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VMP-päivitys - tuloskasvu odotusten mukaisella polulla

• Federal Reserven johto ei hoppuile, 
negatiiviset velkakirjakorot lähellä ennätyksiä 

• Orionin CMD keskittyi 2025-
kasvutavoitteeseen 

• Scanfil ostaa saksalaisen sopimusvalmistaja 
HASEC:n osakkeet noin 10 MEUR:lla
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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa keskiviikko oli lievä laskupäivä (Eurostoxx -0,1 %) ja lasku jatkui myös 
Wall Streetillä, jossa pääindeksit painuivat 0,3-0,4 %. Valkoisen talon asettamien rajoituksien lykkääminen 
Huaweita kohtaan antoi vain vähän helpotusta osakesijoittajille, sillä huhut lisääntyivät samalla siitä, että 
toinenkin kiinalainen teknologiayritys olisi joutumassa mustalle listalle.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,6 % ja Kiinan 
Shanghai Composite 0,8 % miinuksella. Riski pitkään jatkuvasta kauppasodasta USA:n ja Kiinan välillä on 
kasvanut viime aikoina, mikä painaa markkinalla. Japanissa aamulla julkaistut alustavat teollisuuden 
ostopäällikköindeksit toukokuulta painuivat alle 50:n osoittaen samalla tuotannon supistumista.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,115 dollariin. Britannian punta oli 
valuuttamarkkinalla kovassa paineessa, kun uutiset kertoivat konservatiivien omien rivien suunnittelevan 
pääministerin vaihdosta keskellä muutenkin vaikeaa poliittista tilannetta. Huhujen mukaan Theresa May voisi 
ilmoittaa erostaan jo perjantaina.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla laskussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 61,09 dollarissa/bbl. USA:n 
varastojen kasvu on ollut öljyn hinnan ajurina viime päivinä.
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Inderes mallisalkku

Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestäviä 
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiöt. Poimimme salkkuun myös lyhyen tähtäimen ideoita, kun 
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.

Viimeisimmät raportit inderes.fi-
palvelussa

CMD:llä keskityttiin vuoden 2025 
kasvutavoitteeseen
22.05.2019  |  Orion  |  Vähennä

Palveluiden kasvu kompensoi Ovaron heikkouden
21.05.2019  |  Investors House  |  Lisää

Tough quarters ahead
20.05.2019  |  Afarak  |  

Tulosvaroitus ja haastava arvostus eivät houkuttele
20.05.2019  |  Fiskars  |  Vähennä

Vahvassa kunnossa kohti vaisumpaa sykliä
20.05.2019  |  Alma Media  |  Lisää

Vahva aloitus vuodelle
17.05.2019  |  Marimekko  |  Vähennä

Yhtiö laskee liikkeelle kalliin hybridilainan
17.05.2019  |  SRV Yhtiöt  |  Vähennä

Katsaus Solteqin tuoteliiketoimintaan
16.05.2019  |  Solteq  |  Vähennä

Vahva kassavirta säilyy nousu-uralla
16.05.2019  |  Cibus Nordic Real Estate  |  Lisää

Riskit ja mahdollisuudet ovat tasapainossa
15.05.2019  |  Sotkamo Silver  |  Vähennä
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InderesTV

Liikevaihdon kasvu jatkui vahvana: VMP Q1’19

Neljä yhtiötyyppiä jotka tekee osakesalkussa 
ihmeitä

Tuleeko Nokialta negari kauppasodan takia? 

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 23.5.2019

10:30 Saksa: Markit teollisuuden 
ostopäällikköindeksi, alustava, touko , ennuste 
(Reuters) 45,0 /edellinen 44,4  
10:30 Saksa: Palvelualojen ostopäällikköindeksi, 
alustava , touko , ennuste (Reuters) 55,5 /edellinen 
55,7  
11:00 Saksa: Ifo talousluottamus , touko , ennuste 
(Reuters) 99,2 /edellinen 99,2  
11:00 Euroalue: Markit teollisuuden 
ostopäällikköindeksi, alustava , touko , ennuste 
(Reuters) 48,2 /edellinen 47,9  
11:00 Euroalue: Markit palveluiden 
ostopäällikköindeksi, alustava , touko , ennuste 
(Reuters) 53,0 /edellinen 52,8  
15:30 USA: Uudet työt. korvaushakemukset , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 212 000,0  
16:45 USA: Teollisuuden ostopäällikköindeksi, 
alustava , touko , ennuste (Reuters) - /edellinen 52,6

https://www.inderes.fi/node/81399
https://www.inderes.fi/node/81275
https://www.inderes.fi/node/81020
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Federal Reserven johto ei hoppuile, negatiiviset 
velkakirjakorot lähellä ennätyksiä 
Yhdysvaltain keskuspankilla ei eilen julkaistujen kokouspöytäkirjojen perusteella näytä olevan kiire suuntaan tai 
toiseen rahapolitiikassaan. Viime kokouksen pöytäkirjoista heijastui kärsivällisyys, ja nykyisen korkotason päällä 
ollaan valmiita istumaan pitkäänkin. Tosin paljon on markkinoilla muuttunut vappupäivän korkokokouksen 
jälkeen, sillä jännitteet USA:n ja Kiinan kauppaneuvotteluissa ovat nopeasti nousseet. Keskuspankki itse on 
kutsunut lisääntynyttä protektionismia merkittäväksi riskiksi, joten viimeisimmät tapahtumat ovat hyvinkin 
voineet muuttaa arviota taloustilanteesta. Tämän perusteella näyttää yhä selkeämmin siltä, että seuraava 
muutos ohjauskoroissa on alaspäin. Sitä esimerkiksi futuurimarkkinalla on vahvasti jo hinnoiteltu, sillä Fed 
Watchin mukaan todennäköisyys yhdelle tai useammalle ohjauskoron laskulle on n. 70 %.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Federal Reserven täyskäännös rahapolitiikassa viime vuoden vaihteen jälkeen on antanut tukea 
osakemarkkinalle ja todistanut, että keskuspankit ovat valmiudessa, mikäli riskit realisoituvat. Samalla noja yhä 
kevyempään rahapolitiikkaan on johtanut siihen, että niiden velkakirjojen, joissa on negatiivinen korko, osuus 
on noussut lähelle ennätyksiä. Pelkästään kuluvan vuoden puolella negatiivista korkoa tarjoavien velkakirjojen 
määrä on noussut globaalisti 10 biljoonaan dollariin vuodenvaihteen alle 7 biljoonasta, johtuen pitkälti juurikin 
rahapolitiikan suunnanmuutoksesta. Oiva esimerkki negatiivisista koroista on Saksa, jossa 10-vuotinenkin korko 
painui taas negatiiviseksi. Korkotaso on laskenut myös muissa euromaissa (mm. Ranska ja Suomi), mikä kertoo 
vaimeista inflaatio- ja talousodotuksista. Italian korkoero Saksaan verrattuna pysyy edelleen leveämpänä, mutta 
paljon euroalueen velkakirjamarkkinan hinnoittelusta kertoo se, että Italiassa korkotaso on lähes sama kuin 
USA:ssa (Italiassa talouskasvu Q1:llä 0,1 % ja USA:ssa 3,2 %).

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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VMP-päivitys - tuloskasvu odotusten mukaisella polulla

VMP julkaisi eilen Q1-raporttinsa, joka vastasi kokonaisuutena hyvin odotuksiamme ja näin ollen emme tehneet 
olennaisia ennustemuutoksia raportin jälkeen. Yhtiöllä on yritysostovetoisen kasvun ja säästöohjelman myötä 
selvät askelmerkit vahvalle tuloskasvulle vuosina 2019-2020. Tähän suhteutettuna osakkeen arvostus on 
mielestämme varsin maltillinen. Siten toistamme aikaisemman 5,75 euron tavoitehintamme ja kurssinousun 
myötä kaventuneen nousuvaran vuoksi laskemme suosituksemme lisää-tasolle (aik. osta). Yhtiön 
toimitusjohtajan Q1-haastattelu on katsottavissa tästä linkistä.

Q1-luvut vastasivat odotuksiamme: liikevaihto kasvoi voimakkaasti ja kannattavuus oli hyvällä tasolla

VMP ylsi Q1:llä 38,2 MEUR:n liikevaihdolla 2,6 MEUR:n oikaistuun käyttökatteeseen. Yhtiön liikevaihto jäi 
hieman odotuksistamme, mutta oik. käyttökate oli täysin linjassa ennusteemme kanssa. Voimakkaan 36 %:n 
liikevaihdon kasvun pääasiallinen ajuri oli henkilöstövuokraus, joka sai vetoapua etenkin toteutetuista 
yritysostoista. Lievä pettymys meille oli rekrytointi ja organisaation kehittämisen liikevaihdon lasku, mutta tämä 
heijastelee alkuvuoden heikohkoa markkinaa. Itsensä työllistäminen jatkoi kasvuaan noin odotuksien 
mukaisella vauhdilla käyttäjämäärien kasvun myötä. Alemmilla riveillä veroissa ja rahoituskuluissa ei ollut 
yllätyksiä, mutta raportoitua tulosta nosti odotuksia suurempi myyntivoitto Alina-liiketoiminnan myynnistä. Siten 
raportoitu osakekohtainen tulos oli 0,02 euroa ja ylitti 0,01 euron ennusteemme.

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 821 5982
petri.gostowski@inderes.fi

VMP | Kurssi: 5.10
Lisää | Tavoitehinta: 5.75

https://www.inderes.fi/fi/videot/liikevaihdon-kasvu-jatkui-vahvana-vmp-q119
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Raportti ei antanut aihetta olennaisille ennustemuutoksille

VMP toisti odotuksiemme mukaisesti ohjeistuksensa, jonka mukaan sen oikaistu käyttökate kasvaa vuonna 
2019 merkittävästi vuoteen 2018 verrattuna. Emme tehneet odotuksiamme vastanneen Q1-raportin jäljiltä 
olennaisia ennustemuutoksia ja siten odotamme yhtiön saavuttavan ohjeistuksensa ongelmitta. Vuonna 2019 
yhtiön tuloskasvun pääasiallisena ajurina ennusteissamme toimivat jo toteutetut yritysostot. VMP on aloittanut 
toukokuussa sen tuloksen kokoluokassa merkittävän kokoluokan säästöohjelman (2,5-3 MEUR). Odotamme 
säästöjen vahvistavan kannattavuutta hieman Q4:llä, mutta pääosa säästöistä ennusteissamme realisoituu 
vuoden 2020 tulokseen. Vuonna 2019 odotamme yhtiön oikaistun käyttökatteen nousevan epäorgaanisen 
kasvun myötä 13,5 MEUR:oon ja säästöohjelman huomioiva ennusteemme vuodelle 2020 on 15,4 MEUR.

Arvostuskertoimet painuvat matalaksi tuloskasvun myötä vuonna 2020

Lyhyen tähtäimen ennusteillamme yhtiön arvostus on kohtuullinen, kun kuluvan vuoden EV/EBITDA-kerroin on 
7x ja vastaava liikearvon poistoilla oikaistu P/E-kerroin on matala 8x. Tuloskasvun myötä vuoden 2020 
vastaavat kertoimet painuvat houkuttelevaksi ja ovat 5,5x ja 7x. Kokonaistuotto-odotusta tukee hyvälle tasolle 
noin 4-5 %:iin nouseva osinkotuottoennusteemme. Myös suhteellinen arvostus ja pitkän tähtäimen potentiaaliin 
nojaava kassavirtamallimme tukevat osakkeen nousuvaraa. Odottamamme epäorgaanisen kasvustrategian 
jatkaminen seuraavan 12 kuukauden tähtäimellä tuo mukanaan yrityskauppaoption, jonka odotusarvo on 
mielestämme positiivinen järjestelyjen selkeä logiikka ja yhtiön track-record huomioiden.

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 821 5982
petri.gostowski@inderes.fi

VMP | Kurssi: 5.10
Lisää | Tavoitehinta: 5.75
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Orionin CMD keskittyi 2025-kasvutavoitteeseen 

Osallistuimme keskiviikkona Orionin pääomamarkkinapäivään Helsingissä. Tilaisuudessa käytiin läpi eri 
liiketoimintojen tilannetta, tulevaisuudennäkymiä ja tuotekehitysputkea. Suurimman huomion tilaisuudessa 
saivat yhtiön 2025 kasvutavoite (liikevaihto 1,5 miljardia euroa) ja keinot, millä se aiotaan saavuttaa. Tilaisuus ei 
antanut meille aihetta muuttaa merkittävästi ennusteitamme tai näkemystämme yhtiöstä, joten toistamme 29,0 
euron tavoitehintamme ja vähennä-suosituksemme. Päähuomiomme CMD:ltä olivat seuraavat:

• Orionin toimitusjohtajan avauspuheenvuoro koski yhtiön 2025-kasvutavoitetta (liikevaihto 1,5 miljardia) 
ja keinoja sen saavuttamiseksi. Yhtiön liikevaihto oli 977 MEUR vuonna 2018, joten kasvutavoite on yli 
500 MEUR seuraavan 7 vuoden aikana. Tämä tarkoittaa 54 %:n kasvua nykytilanteesta tai noin 7 %:n 
kasvua per vuosi (CAGR-%). Orion on aiemmin profiloitunut hyvin kannattavaksi, mutta hitaasti 
kasvavaksi osinkoyhtiöksi, joten pyrkimys profiloitua nyt kasvuyhtiöksi on jotain aivan muuta kuin mitä 
yhtiöltä on totuttu viime vuosina näkemään.

• Globaalin lääkemarkkinan on ennustettu kasvavan 3-6 % vuodessa vuoteen 2023 mennessä (lähde: 
IQVIA). Orionin kasvutavoite on näin hieman yleisen markkinakasvun yläpuolella. Tavoite on haastava
varsinkin, kun sitä peilaa Orionille tärkeän Euroopan markkinan kasvuennusteeseen (1-4 %) ja tämän
takia meidän liikevaihdon kasvuennusteemme lähivuosille ovat noin 5 %:n tasolla. Yleisen
markkinakasvun lisäksi Orionin kasvua ajavat mm. T&K-putkesta juuri ulos tuleva lupaavia kliinisen III-
vaiheen tuloksia saanut eturauhassyöpälääke (darolutamidi), jonka kaupallistaminen tapahtuu
todennäköisesti tämän vuoden lopussa. Yhtiöllä on myös lupaavia uusia Easyhaler-tuotteita, joiden
myynti- ja markkinointipanostuksia on kasvatettu merkittävästi ympäri Eurooppaa. Orion on myös
hankkinut takaisin Parkinson-taudin hoitoon tarkoitettujen lääkkeiden myyntioikeuksia tietyissä
Euroopan maissa ja yhtiö on investoimassa seuraavan 60 MEUR uuteen ALS-taudin III-vaiheen
kliiniseen tutkimukseen, josta voidaan hyvässä tapauksessa alkaa nähdä liikevaihtoa 2021-2022 aikana. 
Nykyisen portfolion ja uusiin alkuperälääkkeisiin tehtävien vahvojen kasvupanostusten lisäksi yhtiö etsii
koko ajan uusia tuotteiden sisäänlisensointimahdollisuuksia, ostokohteita ja yhteistyömahdollisuuksia, 
joilla kasvutavoitetta jahdataan.

Petri Kajaani
Analyytikko
+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi

Orion | Kurssi: 29.86
Vähennä | Tavoitehinta: 29.00
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• Orion toisti CMD:llä edellisvuosilta tutut taloudelliset tavoitteet, joihin kuuluu 1) markkinoita nopeampi 
liikevaihdon kasvu, 2) liikevoittomarginaali vähintään 25 %, 3) omavaraisuusaste vähintään 50 % ja 4) 
osinko, joka on lähivuosina vähintään 1,30 euroa per osake ja kasvava pitkässä juoksussa. Yhtiö on 
viime vuosina pystynyt pitämään kaikista muista tavoitteistaan kiinni paitsi kasvusta. CMD:ltä jäi 
sellainen kuva, että Orion voi hetkellisesti käydä kasvupanostusten takia liikevoiton osalta tavoitteen 
alapuolella ja lähivuosien liikevoittoennusteemme ovat aivan tavoitetason alarajan tuntumassa 25-26 
%:n tasolla. Orion aikoo rahoittaa kasvun kiihdyttämistä nykyisen liiketoiminnan vahvalla kassavirralla, 
diagnostiikkaliiketoiminnan myyntivoitolla (128 MEUR) ja potentiaalisesti myös laskemalla 
osingonjakosuhdetta, joka on viime vuosina ollut lähes 100 %:a tai jopa yli 100 %. Mahdollisesta 
osingonjakosuhteen laskusta puhuttiin CMD:llä sen verran monta kertaa, että laskimme lähivuosien 
2019-2021 osinkoennusteemme 1,40 euroon (aik. 1,50 euroa). Ajattelimme aiemmin, että yhtiö voisi 
jakaa diagnostiikkaliiketoiminnan myyntivoiton voimin muutaman vuoden ajan osinkoa yli 100 % 
tuloksesta, mutta laskimme ennusteemme nyt 90-100 %:n väliin.

• Orionin tulos tulee lähivuosina olemaan paineessa kasvupanostusten ja kiristyvän kilpailutilanteen takia 
ja tämä näkyy yhtiön korkeana tulospohjaisena arvostuksena. Sijoittajien pitäisi nyt kärsivällisesti kestää 
Orionin heikkoa tuloskuntoa 1-2 vuotta, jonka jälkeen käynnissä olevien kasvupanostusten hedelmiä 
voitaisiin alkaa nähdä myös tulosrivillä. Ennusteidemme mukaiset Orion P/E-luvut vuosille 2019 ja 2020 
ovat 21x ja 19x. Vastaavien vuosien EV/EBITDA-kertoimet ovat 14x ja 13x. Tulospohjainen arvostus on 
Orionin historialliseen tasoon nähden korkea ja myös noin 20-30 % kansainvälisistä lääkeyhtiöistä 
koostuvan verrokkiryhmän yläpuolella. Laskeneiden osinkoennusteidemme takia Orionin osinkotuotot 
asettuvat lähivuosille 4,9 %:n tasolle. Hyvä osinkotuotto tarjoaa osakkeelle tukea, mutta ei vielä riitä 
puolustamaan heikkoon tuloskehitykseen ja koholla olevien arvostuskertoimien laskuun liittyviä riskejä.

Petri Kajaani
Analyytikko
+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi

Orion | Kurssi: 29.86
Vähennä | Tavoitehinta: 29.00
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Scanfil ostaa saksalaisen sopimusvalmistaja HASEC:n
osakkeet noin 10 MEUR:lla
Scanfil tiedotti keskiviikkona, että yhtiö on allekirjoittanut sopimuksen saksalaisen sopimusvalmistajan HASEC:n 
omistajien kanssa HASEC:in koko osakekannan ostosta. Kauppahinta on noin 10,25 MEUR. Kauppa vahvistaa 
Scanfilin asemaa Saksan markkinoilla ja laajentaa yrityksen asiakaskuntaa. Vuonna 1991 perustettu HASEC 
työllistää noin 200 henkilöä, ja sillä on tuotantolaitos Wutha-Farnrodassa Keski-Saksassa. Yhtiön liikevaihto 
vuonna 2018 oli 37,1 MEUR (kasvu 7 %). Taseen loppusumma oli viime vuoden lopussa 14,4 MEUR, josta omaa 
pääomaa oli 7,2 MEUR.

Scanfil rahoittaa kaupan kassavaroillaan sekä suuntaamalla osakeannin HASEC:in omistajille osana 
kauppahinnan maksua. Osakkeiden osuus kauppahinnasta on 2,2 MEUR, joka vastaa 544 554 osaketta 
Scanfilin osakkeen maaliskuun 2019 keskikurssilla mitattuna. Scanfil tekee suunnatun osakeannin myyjille 
kaupan toteutumisen yhteydessä.

Kaupan toteutuminen on ehdollinen eräille tavanomaisille täytäntöönpanoehdoille ja se vaatii soveltuvan 
kilpailuviranomaisen hyväksynnän, jonka Scanfil arvioi saatavan Q2:n aikana. Jos kauppa toteutuu, sen 
odotetaan vaikuttavan positiivisesti Scanfilin myyntiin ja kaupalla odotetaan olevan lievästi positiivinen vaikutus 
liikevoittoon vuonna 2019.

Yrityskaupat kuuluvat olennaisena elementtinä Scanfilin kasvustrategiaan ja yhtiö on kertonut jo jonkun aikaa 
pyrkivänsä vahvistamaan markkina-asemaansa saksankielisessä Keski-Euroopassa, joten kauppa ei ollut 
millään tapaa yllättävä. Scanfilin mittakaavassa kauppa on pienehkö, sillä HASEC:n viime vuoden liikevaihto oli 
6 % Scanfilin liikevaihdosta. Näin ollen kaupan rahoittaminen on Scanfilille helppoa. Omaa osaketta käyttämällä 
yhtiö saa todennäköisesti parannettua hieman osakkeen rajallista likviditeettiä ja sitoutettua mahdollisesti osaa 
myyjistä Scanfiliin. Näin ollen suhtaudumme oman osakkeen käyttöön neutraalisti, vaikka Scanfilin arvostustaso 
ei olekaan mielestämme täysin optimaalinen uusien osakkeiden liikkeelle laskemiseen. Osakkeiden lukumäärä 
kasvaa kaupan myötä vain alle prosentin, joten asian mittakaava on pieni.

Antti Viljakainen
Analyytikko
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Scanfil | Kurssi: 3.88
Lisää | Tavoitehinta: 4.50
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Arviomme mukaan pieniin ja vaativiin teollisuussegmentin tuotantosarjoihin keskittynyt HASEC istuu Scanfiliin 
hyvin strategisesti ja kaupan myötä Scanfil pystyy tarjoamaan HASEC:n asiakkaille ja potentiaalisille uusille 
saksalaisasiakkaille laajempaa kokonaistarjontaa (ml. globaalia volyymituotantoa ja suunnittelupalvelut). Näiden 
tekijöiden ja tiettyjen skaalaetujen kautta uskomme Scanfilin pystyvän parantamaan lähivuosina HASEC:n 
kannattavuutta, jonka lähtötaso on arviomme mukaan ollut viime vuonna vaisuhko. Luottamusta tässä 
suhteessa lisää Scanfilin historialliset vahvat näytöt yritysostovetoisesta kasvusta (ml. vuonna 2015 ostetun 
PartnerTechin onnistunut tehostaminen).

Osakkeiden kauppahinnan lisäksi Scanfilin vastuulle siirtyvät HASEC:n korolliset velat, joiden arvioimme olleen 
taserakenteen perusteella viime vuoden lopussa karkeasti 2-3 MEUR. Näin ollen arvioimme kaupan EV/S-
kertoimen olleen noin 0,3-0,4x, mikä on Scanfilin omaa arvostustasoa alempi (2018: Scanfil EV/S 0,5x). 
Mielestämme kaupassa on siten hyvää arvonluontipotentiaalia, kunhan Scanfil saa tuotua lähivuosina HASEC:n 
kannattavuutta lähemmäs Scanfilin 7 %:n tavoitetasoa (2018: Scanfilin oik. liikevoitto-% 6,7 %) sekä kasvatettua 
yhtiön myyntiä. Siten suhtaudumme yrityskauppaan lähtökohtaisesti positiivisesti, mutta huomattavia 
muutospaineita näkemykseemme Scanfista kauppa ei kuitenkaan luo. Odotamme kaupan toteutuvan Scanfilin 
suunnitelmien mukaisesti Q2:lla.

Antti Viljakainen
Analyytikko
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Scanfil | Kurssi: 3.88
Lisää | Tavoitehinta: 4.50



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Aallon Group 8.45 0.6 % -4.7 % Vähennä 8.50 0.6 % 16.3 10.4 14.5 8.8 4.5 0.25 3.0 % 29

Admicom 39.40 1.5 % 91.3 % Vähennä 39.00 -1.0 % 38.0 28.2 29.7 21.6 13.7 0.70 1.8 % 190

Ahlstrom-Munksjö 13.36 1.7 % 10.2 % Vähennä 14.50 8.5 % 16.4 17.1 11.3 10.9 1.3 0.55 4.1 % 1540

Aktia Bank 8.30 -0.7 % -7.8 % Vähennä 8.60 3.6 % 11.0 7.7 11.0 8.8 0.9 0.63 7.6 % 572

Alma Media 5.80 0.0 % 4.7 % Lisää 6.70 15.5 % 11.1 8.6 11.1 8.5 2.8 0.38 6.6 % 476

Amer Sports 40.27 0.6 % 5.0 % Pidä 40.00 -0.7 % 25.5 19.6 23.3 17.8 4.2 0.80 2.0 % 4639

Apetit 8.66 -0.5 % -3.8 % Vähennä 9.00 3.9 % 24.4 11.6 14.1 7.5 0.5 0.40 4.6 % 53

Aspo 8.54 0.0 % 7.3 % Vähennä 9.00 5.4 % 12.8 17.4 10.1 13.4 2.2 0.45 5.3 % 268

Aspocomp Group 5.26 2.3 % 42.2 % Lisää 5.50 4.6 % 10.1 11.0 9.8 9.9 2.0 0.14 2.7 % 35

Avidly 6.48 2.9 % 25.6 % Lisää 6.20 -4.3 % 15.9 16.2 11.8 10.8 1.6 0.14 2.2 % 15

Basware 20.80 1.0 % -47.3 % Vähennä 21.00 1.0 % neg. neg. neg. neg. 3.5 0.00 0.0 % 298

Bittium 6.90 -2.5 % -9.3 % Lisää 7.50 8.7 % 35.8 32.4 21.7 19.2 2.2 0.15 2.2 % 246

CapMan 1.58 -0.6 % 7.6 % Lisää 1.85 16.8 % 11.2 9.3 8.3 7.0 2.0 0.13 8.2 % 241

Cargotec 31.98 -0.1 % 19.7 % Vähennä 33.00 3.2 % 11.5 10.7 12.2 10.3 1.4 1.30 4.1 % 2059

Caverion 6.08 -0.5 % 19.4 % Lisää 6.80 11.8 % 18.0 16.6 14.1 11.5 3.3 0.17 2.8 % 844

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

122.00 0.0 % 17.9 % Lisää 129.00 5.7 % 11.4 19.1 10.7 18.2 1.1 0.88 7.8 % 353

Citycon 9.12 0.6 % 12.9 % Lisää 9.60 5.3 % 11.1 19.5 11.1 19.1 0.8 0.65 7.1 % 1622

Consti Yhtiöt 5.50 5.8 % 0.0 % Vähennä 5.50 0.0 % 10.6 9.3 8.3 7.1 1.4 0.00 0.0 % 42

Cramo 18.45 0.2 % 23.7 % Vähennä 19.00 3.0 % 8.9 11.4 9.9 11.4 1.3 0.90 4.9 % 820

Detection Technology 21.00 0.0 % 28.4 % Vähennä 21.00 0.0 % 18.9 13.9 16.1 11.4 4.9 0.42 2.0 % 301

Digia 3.06 0.7 % 7.4 % Osta 3.50 14.4 % 11.4 10.3 9.6 8.1 1.5 0.10 3.3 % 82

EAB Group 2.82 0.0 % 0.7 % Vähennä 2.50 -11.3 % 19.1 16.2 11.5 9.9 1.7 0.12 4.3 % 39

Efecte 4.89 3.4 % 26.7 % Lisää 5.40 10.4 % neg. neg. neg. neg. 13.2 0.00 0.0 % 28

Efore 0.05 -5.3 % 42.1 % Myy 0.05 -7.4 % neg. 45.8 16.9 12.5 2.4 0.00 0.0 % 22

Elisa 39.97 0.1 % 10.8 % Myy 34.00 -14.9 % 20.7 18.2 19.9 17.4 4.9 1.80 4.5 % 6384

Endomines (SEK) 4.07 3.0 % -31.7 % Vähennä 4.10 0.7 % neg. neg. neg. neg. 0.4 0.00 0.0 % 144



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Enersense International 1.96 0.0 % -39.7 % Vähennä 2.30 17.3 % 15.2 8.3 10.5 5.8 1.2 0.05 2.6 % 11

eQ 8.98 -0.2 % 18.2 % Lisää 9.50 5.8 % 15.4 11.3 14.8 10.8 5.4 0.58 6.5 % 347

Etteplan 8.54 0.5 % 7.6 % Lisää 9.20 7.7 % 12.4 10.3 12.2 9.6 2.8 0.34 4.0 % 213

Evli Pankki 7.62 0.0 % 4.7 % Vähennä 8.00 5.0 % 12.2 9.5 10.7 8.1 2.4 0.62 8.1 % 182

Exel Composites 4.12 0.0 % 3.0 % Lisää 4.60 11.7 % 12.5 13.4 9.4 9.1 1.9 0.20 4.9 % 49

F-Secure 2.49 -0.6 % 7.6 % Lisää 2.90 16.5 % 74.9 65.6 31.8 29.0 5.7 0.00 0.0 % 392

Fellow Finance 8.16 0.0 % 25.5 % Osta 10.00 22.5 % 25.1 15.5 17.0 11.5 3.5 0.11 1.3 % 58

Finnair 6.70 0.0 % -5.4 % Vähennä 7.50 11.9 % 14.8 9.7 12.0 10.2 0.9 0.24 3.6 % 858

Fiskars 19.14 -0.5 % 27.3 % Vähennä 18.50 -3.3 % 20.1 20.3 20.9 18.8 2.0 0.56 2.9 % 1561

Fondia 10.90 3.8 % -15.2 % Vähennä 12.70 16.5 % 22.5 14.0 16.2 10.1 5.7 0.32 2.9 % 42

Fortum 19.82 0.9 % 3.8 % Lisää 20.00 0.9 % 14.0 17.6 14.3 15.1 1.5 1.10 5.5 % 17607

Glaston 1.93 -1.0 % -3.7 % Lisää 2.40 24.7 % 18.2 63.2 9.8 9.0 1.4 0.07 3.6 % 118

Gofore 8.00 1.8 % -5.3 % Lisää 9.00 12.5 % 12.4 12.0 11.3 10.0 4.2 0.25 3.1 % 111

Harvia 6.48 0.0 % 20.6 % Lisää 7.50 15.7 % 13.3 11.8 12.3 10.9 1.8 0.39 6.0 % 121

Heeros 2.30 -0.9 % 13.9 % Vähennä 2.10 -8.7 % neg. 1170.5 43.9 35.2 5.6 0.00 0.0 % 10

Hoivatilat 9.50 0.4 % 20.3 % Lisää 10.00 5.3 % 8.5 14.1 10.2 16.9 1.3 0.19 2.0 % 239

Huhtamäki 34.79 0.8 % 28.5 % Vähennä 33.00 -5.1 % 18.2 15.6 16.9 14.2 2.7 0.90 2.6 % 3617

Incap 12.90 -0.8 % 77.7 % Lisää 16.50 27.9 % 7.2 5.2 7.1 4.6 2.3 0.50 3.9 % 56

Innofactor 0.58 0.0 % 59.7 % Vähennä 0.58 0.3 % 11.7 65.7 11.0 36.1 1.0 0.00 0.0 % 20

Investors House 6.65 0.0 % 10.8 % Lisää 7.10 6.8 % 9.8 14.4 9.2 14.9 0.8 0.26 3.9 % 39

Kamux 5.60 0.0 % 2.9 % Osta 6.70 19.6 % 12.8 10.8 10.7 9.2 2.8 0.22 3.9 % 224

Kemira 12.47 -0.1 % 26.6 % Vähennä 12.00 -3.8 % 14.8 13.6 15.1 13.5 1.5 0.53 4.3 % 1901

Kesko 46.70 -1.4 % -0.8 % Lisää 48.00 2.8 % 18.3 16.7 17.8 15.6 2.4 2.50 5.4 % 4636

Kesla 4.28 0.0 % 9.7 % Vähennä 4.50 5.1 % 7.5 9.1 8.7 9.9 1.0 0.20 4.7 % 14

Kone 51.92 0.3 % 24.7 % Myy 41.00 -21.0 % 27.3 20.4 25.7 18.9 8.4 1.70 3.3 % 26793

Konecranes 32.81 -0.5 % 24.3 % Vähennä 35.00 6.7 % 14.2 12.6 12.8 9.6 1.9 1.30 4.0 % 2584
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Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Kotipizza Group 22.90 0.0 % 0.4 % Pidä 23.00 0.4 % 19.9 15.8 17.0 13.3 4.0 0.75 3.3 % 145

LeadDesk 8.85 0.0 % 14.2 % Lisää 8.50 -4.0 % 42.4 32.9 24.5 19.4 6.2 0.00 0.0 % 42

Lehto Group 2.50 -0.1 % -41.2 % Vähennä 2.90 16.0 % 10.6 16.5 8.0 11.5 0.9 0.11 4.4 % 145

Loudspring 0.32 0.0 % -4.8 % Vähennä 0.37 15.6 % neg. neg. neg. neg. 0.9 0.00 0.0 % 8

Marimekko 26.20 0.8 % 26.0 % Vähennä 25.00 -4.6 % 21.2 17.1 19.4 15.7 6.1 0.90 3.4 % 213

Martela 2.89 -1.4 % -2.4 % Vähennä 3.00 3.8 % neg. neg. 14.4 10.1 0.7 0.10 3.5 % 11

Metso 31.30 0.7 % 36.7 % Myy 31.00 -1.0 % 17.3 12.0 15.5 10.9 3.1 1.35 4.3 % 4695

Metsä Board 4.48 0.8 % -12.6 % Lisää 5.75 28.5 % 8.6 7.7 8.7 8.0 1.1 0.30 6.7 % 1591

Neo Industrial 2.06 -1.4 % 1.5 % Myy 1.80 -12.6 % neg. 22.8 neg. 19.8 1.5 0.00 0.0 % 12

Neste 32.13 -1.4 % 43.1 % Lisää 34.50 7.4 % 18.0 13.9 16.8 13.2 4.5 0.90 2.8 % 24659

Next Games 1.30 -1.1 % 22.2 % Vähennä 1.40 7.7 % neg. neg. neg. neg. 1.3 0.00 0.0 % 24

Nixu 10.60 -1.9 % 39.5 % Vähennä 12.00 13.2 % 80.5 58.9 33.2 26.1 4.4 0.00 0.0 % 77

NoHo Partners 8.46 -0.9 % -2.3 % Lisää 10.00 18.2 % 10.7 17.1 10.1 14.5 1.6 0.40 4.7 % 160

Nokia Corporation 4.59 0.3 % -8.7 % Lisää 5.40 17.6 % 18.2 31.6 11.7 10.4 1.8 0.21 4.6 % 25763

Nokian Renkaat 25.69 -1.5 % -4.2 % Lisää 30.00 16.8 % 12.5 9.0 12.4 9.0 2.1 1.61 6.3 % 3547

Nurminen Logistics 0.36 0.0 % 45.4 % Myy 0.27 -25.4 % neg. 20.4 neg. 36.2 1.5 0.00 0.0 % 16

Oriola 1.95 -0.2 % -1.4 % Vähennä 2.40 23.0 % 12.9 10.5 10.4 8.4 1.8 0.11 5.6 % 354

Orion 29.86 0.7 % -1.4 % Vähennä 29.00 -2.9 % 21.2 16.2 19.6 15.1 5.5 1.47 4.9 % 4201

Outokumpu 2.75 -2.1 % -13.9 % Vähennä 3.00 9.1 % 33.9 12.2 9.5 10.2 0.4 0.05 1.8 % 1131

Outotec 3.54 1.0 % 15.3 % Lisää 4.50 27.0 % 12.2 8.9 9.6 7.0 1.5 0.11 3.1 % 644

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.04 0.5 % -15.8 % Vähennä 4.50 11.4 % neg. 334.0 neg. 152.8 0.5 0.00 0.0 % 38

Panostaja 0.86 -1.1 % -10.2 % Vähennä 0.92 7.0 % 20.7 16.2 12.6 12.6 0.9 0.05 5.8 % 45

Pihlajalinna 10.82 0.7 % 25.5 % Lisää 12.00 10.9 % 18.1 17.2 15.3 14.8 1.9 0.18 1.7 % 244

Piippo 3.56 0.0 % 3.5 % Vähennä 4.00 12.4 % 24.5 27.9 15.4 17.6 0.7 0.00 0.0 % 4

Ponsse 29.00 2.1 % 17.2 % Vähennä 28.50 -1.7 % 12.6 9.7 11.7 8.7 3.3 1.00 3.4 % 811

Privanet Group 0.96 1.1 % 21.5 % Vähennä 0.67 -30.2 % 38.8 836.5 10.5 14.6 1.3 0.00 0.0 % 14
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Pöyry 10.20 -0.5 % -1.9 % Pidä 10.20 0.0 % 17.0 10.1 15.5 9.8 3.1 0.30 2.9 % 611

Qt Group 11.60 1.3 % 46.8 % Lisää 12.50 7.8 % neg. 13391.7 31.3 25.3 13.4 0.00 0.0 % 281

Ramirent 5.62 0.1 % 3.0 % Vähennä 6.00 6.9 % 8.6 10.5 11.5 13.0 1.9 0.46 8.2 % 604

Rapala VMC 3.00 0.0 % -1.6 % Lisää 3.30 10.0 % 12.4 9.9 8.5 7.7 0.9 0.10 3.3 % 114

Raute 23.10 0.4 % 8.5 % Vähennä 25.00 8.2 % 10.2 7.3 12.3 7.9 2.1 1.50 6.5 % 98

Remedy Entertainment 8.58 3.4 % 28.1 % Lisää 9.00 4.9 % 17.0 10.5 16.4 9.7 3.8 0.30 3.5 % 103

Revenio Group 20.75 0.0 % 65.2 % Lisää 21.00 1.2 % 43.3 41.9 30.5 27.4 7.7 0.34 1.6 % 545

Sampo 39.27 -0.7 % 2.2 % Lisää 43.00 9.5 % 14.2 12.5 13.5 12.1 1.8 2.95 7.5 % 21808

Sanoma 8.37 0.3 % -1.4 % Vähennä 9.00 7.5 % 10.4 9.6 10.4 9.6 2.0 0.48 5.7 % 1360

Scanfil 3.88 1.6 % 3.5 % Lisää 4.50 16.0 % 8.5 6.9 8.2 6.2 1.5 0.15 3.9 % 248

Sievi Capital 1.25 0.0 % 2.5 % Lisää 1.35 8.0 % 9.3 7.6 7.8 6.6 1.0 0.04 3.2 % 72

Siili Solutions 8.74 -1.4 % 7.9 % Lisää 9.60 9.8 % 12.9 13.5 10.1 9.2 2.8 0.34 3.9 % 61

Solteq 1.39 -2.8 % 6.9 % Vähennä 1.50 7.9 % 12.3 11.3 10.5 10.5 1.1 0.03 2.2 % 26

Sotkamo Silver (SEK) 3.92 -7.6 % 0.6 % Vähennä 4.10 4.5 % 10.2 12.0 6.1 6.7 1.4 0.00 0.0 % 531

SRV Group 1.64 -0.9 % -3.8 % Vähennä 1.70 4.0 % 14.1 17.4 6.1 9.5 0.3 0.05 3.1 % 97

SSAB (SEK) 28.00 -0.1 % 12.4 % Lisää 34.00 21.4 % 7.3 7.1 8.3 7.2 0.5 1.55 5.5 % 28836

SSH Communications 
Security

1.17 0.9 % -30.4 % Myy 1.10 -6.0 % neg. neg. 600.3 219.9 3.7 0.00 0.0 % 45

Stora Enso 10.26 0.2 % 1.7 % Lisää 13.00 26.7 % 8.9 8.9 9.0 8.4 1.1 0.57 5.6 % 8091

Suominen 2.51 2.4 % 22.4 % Vähennä 2.50 -0.4 % 20.4 14.9 13.2 10.6 1.0 0.05 2.0 % 144

Taaleri 7.50 -0.3 % 5.6 % Lisää 8.50 13.3 % 11.3 9.3 11.3 9.1 1.6 0.33 4.4 % 217

Talenom 35.20 4.8 % 84.8 % Lisää 36.00 2.3 % 27.1 22.5 21.1 17.7 10.2 0.78 2.2 % 244

Tallink Grupp 1.05 0.0 % 3.4 % Vähennä 1.02 -2.9 % 18.9 20.4 17.5 18.4 0.9 0.05 4.8 % 703

Teleste 5.42 0.7 % 3.0 % Vähennä 5.50 1.5 % 12.7 34.6 9.6 7.9 1.3 0.20 3.7 % 98

Telia Company (SEK) 40.61 -0.3 % -3.3 % Lisää 44.00 8.3 % 15.1 18.8 14.6 17.8 1.7 2.50 6.2 % 166803

Terveystalo 9.01 1.9 % 12.3 % Lisää 10.00 11.0 % 21.1 20.8 17.8 17.2 2.1 0.20 2.2 % 1153

Tieto 25.90 1.3 % 9.8 % Vähennä 27.00 4.2 % 13.9 14.1 13.4 13.6 3.9 1.47 5.7 % 1919
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Tikkurila 14.60 3.5 % 21.5 % Vähennä 14.50 -0.7 % 18.4 15.5 17.0 13.4 3.8 0.60 4.1 % 644

Titanium 7.98 -1.5 % 11.6 % Lisää 9.20 15.3 % 9.8 9.6 9.1 7.4 3.6 0.75 9.4 % 79

United Bankers 8.00 0.0 % 21.2 % Vähennä 8.00 0.0 % 11.3 14.1 9.9 10.7 2.6 0.48 6.0 % 76

UPM-Kymmene 23.48 0.1 % 6.0 % Vähennä 25.00 6.5 % 10.8 8.4 11.0 7.9 1.3 1.45 6.2 % 12526

Uutechnic Group 0.40 1.0 % 21.8 % Vähennä 0.36 -10.4 % 21.5 17.8 13.2 10.6 2.0 0.00 0.0 % 22

Vaisala 19.90 1.9 % 20.6 % Myy 17.50 -12.1 % 23.2 23.1 20.7 18.9 3.9 0.60 3.0 % 725

Valmet 22.74 -1.0 % 26.7 % Vähennä 23.00 1.1 % 16.4 11.6 15.6 10.6 3.2 0.75 3.3 % 3402

Verkkokauppa.com 3.76 0.3 % -8.3 % Lisää 4.40 17.0 % 17.7 10.8 15.5 9.4 4.5 0.21 5.6 % 169

Viafin Service 6.90 -0.3 % 35.3 % Lisää 6.70 -2.9 % 10.9 8.6 12.6 9.4 1.4 0.22 3.2 % 25

Vincit Oyj 5.68 0.0 % 10.5 % Lisää 6.70 18.0 % 13.5 10.3 11.4 8.4 3.1 0.18 3.2 % 65

VMP Group 5.10 0.0 % 55.5 % Lisää 5.75 12.7 % 8.3 19.0 7.0 15.3 1.3 0.20 3.9 % 75

Wulff Group 1.63 -1.2 % -3.6 % Lisää 1.75 7.4 % 9.2 10.1 7.8 7.4 0.9 0.11 6.7 % 11

Wärtsilä 13.95 0.6 % 0.4 % Vähennä 14.50 4.0 % 17.0 13.3 14.1 11.1 3.2 0.50 3.6 % 8251

YIT Corporation 5.10 0.0 % -0.1 % Vähennä 5.50 7.8 % 9.6 9.7 10.0 9.7 1.0 0.30 5.9 % 1071



Palkinnot

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisö. 
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi, 
intohimo osakemarkkinoita kohtaan, pääomamarkkinoiden avoimuuden 
parantaminen sekä toiminta yhteisönä yhteisen hyvän edistämiseksi. 
Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan edistämällä kotimaista 
omistajuutta ja kansankapitalismia. Yhteisöömme kuuluvat sijoittajat oppivat 
tuntemaan kohdeyhtiöt paremmin, ymmärtävät omistajuuden merkityksen ja 
voivat kehittyä paremmiksi sijoittajiksi. Pörssiyhtiöille varmistamme, että yhtiöstä 
on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa 
päätöksentekoon. Inderes-yhteisöön kuuluu yli 40 000 aktiivista sijoittajaa ja yli 
110 kotimaista pörssiyhtiötä, jotka haluavat pitää omistajiensa tietotarpeista huolta. 
Palvelemme yhteisöämme yli 20 työntekijän tiimillä intohimosta 
osakesijoittamiseen.

2018, 2017, 
2016, 2012

Juha Kinnunen

2018, 2016, 
2012

Sauli Vilén

2018, 2016, 
2015

Antti Viljakainen

2017, 2016, 
2014

Mikael Rautanen

2018, 2015
Petri Aho

2018, 2017
Jesse Kinnunen

2018
Erkki Vesola

2017
Petri Kajaani



Yhteystiedot

Antti Viljakainen
Analyytikko
antti.viljakainen@inderes.fi
+358 44 591 2216

Atte Riikola
Analyytikko
atte.riikola@inderes.fi
+358 44 593 4500

Erkki Vesola
Analyytikko
erkki.vesola@inderes.fi
+358 50 5495512

Jesse Kinnunen
Analyytikko
jesse.kinnunen@inderes.fi
+358 50 373 8027

Joni Grönqvist
Analyytikko
joni.gronqvist@inderes.fi
+358405153113

Joonas Korkiakoski
Analyytikko
joonas.korkiakoski@inderes.fi
+358 40 182 8660

Juha Kinnunen
Strategi, seniorianalyytikko
juha.kinnunen@inderes.fi
+358 40 778 1368

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen tuottaja
marianne.palmu@inderes.fi
+358 50 339 1521

Mikael Rautanen
CEO, analyytikko
mikael.rautanen@inderes.fi
+358 50 346 0321

Olli Koponen
Analyytikko
olli.koponen@inderes.fi
+358 44 2749560

Olli Vilppo
Analyytikko
olli.vilppo@inderes.fi
+358 40 761 9380

Petri Aho
Analyytikko
petri.aho@inderes.fi
+358 50 340 2986

Petri Gostowski
Analyytikko
petri.gostowski@inderes.fi
+358 40 821 5982

Petri Kajaani
Analyytikko
petri.kajaani@inderes.fi
+358 50 527 8680

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
sauli.vilen@inderes.fi
+358 44 0258908


