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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa maanantai oli nousupäivä (Eurostoxx +1,2 %) ja nousu jatkui myös 
USA:ssa, jossa pääindeksit sulkivat 1,0-1,4 % plussalle. Elvytystoiveet kannattelivat edelleen markkinaa. Nyt 
keskiöön odotuksissa on noussut Saksa, jonka talousministeri Olaf Scholz kertoi Reutersin mukaan hallituksella 
olevan varaa taistella talouskriisiä vastaan budjettia löysäämällä.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,4 % ja Kiinan Shanghai Composite 
0,1 % plussalla. Elvytystoiveet kannattelivat osakkeita myös Aasiassa. Kiinan keskuspankki laski uuden 
viitekorkonsa tasoa hieman aamulla, mikä oli pieni askel kohti keveämpää rahapolitiikkaa.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,109 dollariin. USA:n velkakirjakorkojen 
nousu kolmen vuoden pohjilta on antanut pientä tukea dollarille.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta laski aamulla, ja WTI-futuurit liikkuivat 56,06 dollarissa/bbl (-0,3 %). 
Öljymarkkinalla oli merkkejä Lähi-idän jännitteiden kasvusta, mikä painoi öljyä.
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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.
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Investors House Q2'19: vahvaa suoriutumista operatiivisesti

Marimekko Q2’19: vahva momentum jatkuu Edes ilmainen laina ei maistu, missä vika?
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Kiinan keskuspankki teki hienosäätöä koroissa, euroalueen 
inflaatio puoltaa elvytyssuunnitelmia
Kiinan keskuspankki asetti uuden viitekorkonsa aamulla hieman aikaisempaa tasoa alemmas. Uudeksi 
pankkien yritysten ja kotitalouksien lainanannon viitekoroksi tuleva 1-vuotinen korko (Loan Prime Rate) 
asetettiin tasolle 4,25 %, mikä on 6 korkopistettä sen aikaisempaa tasoa alemmalla tasolla. Kyseessä oli 
ensimmäinen koron määräytyminen sen jälkeen, kun Kiinan keskuspankki lauantaina ilmoitti korkoreformista, 
jossa viitekorko otetaan laajemmin käyttöön antolainauksen korkona. Kyseinen korko otettiin käyttöön jo 
vuonna 2013, mutta sitä on aiemmin käytetty korkona, jota liikepankit käyttivät parhaille asiakkailleen. Nyt 
korkoa on siis tarkoitus soveltaa laajemmin viitekorkona ja siitä pyritään tekemään markkinaehtoisemmin 
määräytyvä.

Aamulla asetettu uusi korkotaso on lähinnä hienosäätöä rahapolitiikkaan, ja sen vaikutus lainanottoon jäänee 
marginaaliseksi. Kiinassa keskuspankilla on useita välineitä rahapolitiikkansa toteuttamiseen, joten uusi 
viitekorko ei yksin määrää rahapolitiikan suuntaa, vaan tärkeässä osassa ovat mm. pankkien 
reservivaatimukset. Niissäkin keskuspankin johdon mukaan on edelleen laskun varaa. Joka tapauksessa tiistain 
uutinen oli pieni askel elvyttävämpään viritykseen rahapolitiikassa.

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

Euroalueen inflaatio loistaa edelleen poissaolollaan, käy ilmi Eurostatin maanantaina julkaistuista luvuista. 
Inflaatio hidastu heinäkuussa 1,0 %:iin kesäkuun 1,3 %:sta. Muutos on suuri myös vuodentakaiseen nähden, sillä 
2018 heinäkuussa inflaatio oli 2,2 %. Myös energian ja ruuan hinnoista puhdistettu pohjainflaatio jäi heikoksi, 
vain 0,9 %:iin. Samalla inflaatiolukemat loittonevat yhä kauemmas Euroopan keskuspankin kahden prosentin 
inflaatiotavoitteesta keskipitkällä aikavälillä. Tämä on huomattu myös keskuspankissa, jossa on alettu entistä 
enemmän puhua uuden elvytyskierroksen puolesta (kirjoitimme aiheesta perjantain makrokatsauksessa). 
Inflaatiolukemien perusteella uudet elvytystoimet ovat yhä lähempänä, mutta suhtaudumme varauksella siihen, 
missä määrin mahdollisilla ohjauskoron laskuilla tai arvopaperiostoilla saadaan aikaan reaalitalouden kysyntää 
ja tätä kautta inflaatiota.

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

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/olli-rehn-valaytti-keskuspankkielvytysta-korot-jalleen-uusiin-pohjiin
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Investors House: Ovaron heikkous painaa muuten vahvaa 
kehitystä
Laskemme Investors Housen (IH) tavoitehintamme 6,80 euroon (aik. 7,10 euroa) ja suosituksemme vähennä-
tasolle (aik. lisää). Yhtiön eilinen Q2-raportti oli operatiivisesti vahva, mutta nykyisillä ennusteillamme emme näe 
osakkeen arvostustasossa enää merkittävää lyhyen tähtäimen nousuvaraa. Lyhyellä aikavälillä osaketta painaa 
Ovaro-omistuksen jako, joka tulee arviomme mukaan aiheuttamaan yhtiölle tappioita raportoituun tulokseen ja 
heikentämään yhtiön vakavaraisuutta. Korkeampi arvostustaso vaatisi mielestämme paremman näkyvyyden 
yhtiön tulevaan tuloskehitykseen. Yhtiön toimitusjohtajan videohaastattelu on katsottavissa täällä.

Q2-raportti oli operatiivisesti vahva

IH:n Q2-raportti oli odotuksiamme parempi ja mielestämme operatiivisesti vahva. Alkuvuoden 
kiinteistöhankinnoilla oli odotuksiamme suurempi positiivinen vaikutus yhtiön liikevaihtoon ja operatiiviseen 
tulokseen. Q2:n operatiivinen tulos kasvoi erityisesti näiden myötä 14 %, kun odotimme sen laskevan. IH 
odotetusti toisti aikaisemman ohjeistuksensa ja arvioi, että 2019 operatiivinen tulos (Epra) on samalla tasolla tai 
hieman alhaisempi kuin vuonna 2018.

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

Investors House | Kurssi: 6.50
Vähennä | Tavoitehinta: 6.80

https://www.inderes.fi/fi/videot/investors-house-q219-vahvaa-suoriutumista-operatiivisesti
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Suhtaudumme Ovaron osakkeiden jakamiseen kaksijakoisesti

IH:n osakkeenomistajat myönsivät eilen yhtiön hallitukselle valtuudet jakaa kaikki IH:n osakkuusyhtiö Ovaron 
osakkeet IH:n osakkeenomistajille. Toimitusjohtajan esitys yhtiökokouksesta on katsottavissa täältä. Jakamisen 
taustalla on IH:n näkemys siitä, että IH ja Ovaro ovat arvokkaampia erillisinä, koska näillä yhtiöillä on eri 
strateginen vaihe ja eri sijoitusprofiili ja toisaalta Ovaron heikko kehitys on haudannut IH:n positiivisen 
kehityksen alleen. Ovaron osakkeiden jako myös parantaa IH:n kannattavuutta pääoman tuotolla mitattuna. 
Suhtaudumme Ovaron jakamiseen kaksijakoisesti. Pidämme todennäköisenä, että IH:n osakkeen 
hinnanmuodostus tulee tehostumaan jaon myötä, koska IH:n useat tunnusluvut paranevat. Toisaalta, 
osakkeiden jako heikentää hieman IH:n vakavaraisuutta. Ovaron osakkeiden jako on mielestämme myös 
lievästi negatiivinen signaali IH:n luottamuksesta Ovaron nopeaa käännettä kohtaan.

Laskimme ennusteitamme kiinteistömyynnin takia

Laskimme IH:n operatiivisen tuloksen ennusteitamme pääasiassa yhtiön kiinteistömyynnin takia. IH:n tase on 
tällä hetkellä vahva, sillä yhtiön omavaraisuusaste oli kauden lopussa 52,1 % ja yhtiöllä oli kauden lopussa 
kassavaroja noin 9,1 MEUR. Yhtiöllä pitäisi olla näiden myötä hyvät edellytykset jatkaa viime vuosina nähtyä 
voimakasta kasvua ja odotamme yhtiöltä kasvuinvestointeja vielä loppuvuoden aikana. Emme ole toistaiseksi 
lisänneet Ovaron osakkeiden jakoa ennusteisiimme, koska yhtiö ei ole vielä päättänyt jaosta ja osakkeiden 
luovutushinta ei ole vielä tiedossa.

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

Investors House | Kurssi: 6.50
Vähennä | Tavoitehinta: 6.80

https://www.inderes.fi/fi/videot/investors-house-puolivuosikatsaus-h119-ja-ylimaarainen-yhtiokokous-lahetys-alkaa-198-klo-1300
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Emme näe nykyisessä arvostustasossa merkittävää nousuvaraa

Perustamme IH:n arvonmäärityksemme pääasiassa osien summa -laskelmaan, jota muut arvostusmenetelmät 
tukevat. Ennustemuutostemme myötä näkemyksemme osakkeen käyvästä arvosta tarkentui 6,8 euroon (aik. 7,1 
euroa). Merkittävin syy laskun taustalla oli näkemyksemme osakkuusyhtiö Ovaron arvosta, joka laski 4,0 euroon 
(aik. 4,5 euroa). Myös näkemyksemme Palveluliiketoiminnan arvosta laski hieman verrokkiyhtiöiden kertoimien 
laskun myötä. IH:n operatiivisesta tuloksesta lasketut P/E-kertoimet ovat ennusteillamme kuluvalle vuodelle 
noin 14,5x ja vuodelle 2020 noin 13,4x. Kertoimet ovat mielestämme absoluuttisesti ja suhteellisesti 
korkeahkoja emmekä näe niissä lyhyellä tähtäimellä nousuvaraa.

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

Investors House | Kurssi: 6.50
Vähennä | Tavoitehinta: 6.80
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USA myönsi Huaweille 90 päivää lisäaikaa 
komponenttihankintoihin amerikkalaisyrityksiltä
Huawei saa jatkaa 90 päivän ajan komponenttien hankkimista yhdysvaltaisilta yrityksiltä pystyäkseen 
palvelemaan olemassa olevia asiakkaitaan. Yhtiölle toukokuussa myönnetty edellinen siirtymäaika tuli umpeen 
eilen maanantaina ja sen päättyminen olisi tarkoittanut, että Huawein pääsy lukuisiin sen liiketoiminnalle 
kriittisiin komponentteihin olisi pysähtynyt.

Yhtiö sai lisäaikaa siitä huolimatta, että presidentti Donald Trump ehti kommentoida sunnuntaina, ettei 
Yhdysvallat halua tehdä mitään kauppaa Huawein kanssa turvallisuussyistä johtuen. Lisäajan myöntäminen on 
osa laajempia Kiinan ja Yhdysvaltojen välisiä kauppaneuvotteluita. Yhdysvaltojen mukaan lisäajan myöntäminen 
oli tarpeen, jotta Huaweista irtautumisen yhdysvaltalaisille kuluttajille aiheutuva haitta voidaan minimoida.

Huaweilta on edelleen kielletty komponenttien hankkiminen yhdysvaltalaisilta yrityksiltä uusien tuotteiden 
valmistukseen ilman erityistä lisenssiä. Reutersin mukaan Huawei käyttää vuodessa 70 miljardia dollaria 
komponenttihankintoihin, mistä noin 11 miljardia dollaria yhdysvaltalaisilta yrityksiltä. Täysi komponenttikielto 
voisi rampauttaa vakavasti Huawein liiketoimintaa, mutta samaan aikaan yhtiö on aggressiivisesti panostanut 
omaan tuotekehitykseen pystyäkseen toimimaan omavaraisesti.

Huawei vältti nyt pahimman, mutta epävarma tilanne yhtiön ympärillä jatkuu. Arviomme mukaan epävarmuus 
suosii Nokiaa ja Ericssonia, joiden valitseminen verkkotoimittajaksi ei sisällä operaattoreiden näkökulmasta 
vastaavaa poliittista riskiä. Lyhyellä tähtäimellä epäselvä tilanne voi kuitenkin heikentää markkinan yleistä 
investointiaktiviteettia.

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

Nokia | Kurssi: 4.71
Lisää | Tavoitehinta: 5.50
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Heeros H1: kasvun kulmakerroin odotuksia vaisumpi

Heeros julkaisi tänään aamulla H1-tuloksen, joka jäi liikevaihdon ja kannattavuuden osalta hieman 
odotuksistamme. Yhtiön kasvu ei kiihtynyt vielä H1:llä merkittävästi viime vuoden lopun tasosta, mikä hidasti 
myös kannattavuuden parantumista. Myöskään rahavirrassa ei nähty vielä positiivista käännettä. Yhtiö toisti 
kuitenkin odotetusti ohjeistuksen vuodelle 2019, mikä indikoi loppuvuodelle vahvistuvaa kasvua ja parantuvaa 
kannattavuutta.

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

Heeros | Kurssi: 2.14
Vähennä | Tavoitehinta: 2.10
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Heeroksen H1-liikevaihto kasvoi noin 10 % 4,2 MEUR:oon, alittaen noin 4 %:lla noin 14 %:n kasvua ja 4,4 MEUR:n 
liikevaihtoa ennakoineen ennusteemme. Uusiutuva liikevaihto kasvoi 10 % ja oli 93 % liikevaihdosta. Yhtiö 
kertoi, että liikevaihdon kasvuun vaikuttivat positiivisesti viime vuonna tehdyt hinnankorotukset sekä 
asiakkaiden käyttöasteiden parantuminen ja uusmyynti palkanlaskenta-asiakkaissa. Sen sijaan kirjeinä 
toimittavien myyntilaskujen hinnoittelun muutoksella oli 2 %-yksikön negatiivinen vaikutus kasvuun. Lisäksi yhtiö 
kommentoi, että Kansallisen tulorekisterin (Katre) käyttöönotto sitoi resursseja ja hidasti kasvua. Liikevoitto 
parani vain hiukan vertailukaudesta ja oli -0,2 MEUR (H1’18: -0,25 MEUR), mikä alitti selvästi 0,0 MEUR:n 
ennusteemme. Yhtiö aktivoi edelleen merkittävästi tuotekehitysmenoja, mikä heikentää liikevoittoa selvästi 
käyttökatteeseen verrattuna (H1’19 käyttökate 0,4 MEUR).

Heeroksen rahavirta investointien jälkeen oli H1:llä -0,3 MEUR, mutta yhtiön syksyllä solmiman uuden 
rahoituspaketin myötä yhtiön kassavarat säilyivät suunnilleen vuoden takaisella tasolla 0,43 MEUR:ssa (2018: 
0,64 MEUR). H1:n rahavirtaa heikensi negatiivinen tulos (-0,25 MEUR), mutta käyttöpääoman muutos oli lievästi 
positiivinen ja investointien määrä (t&k-aktivoinnit) laski hieman vuoden takaiselta tasoltaan ollen -0,67 MEUR (-
0,73 MEUR).

Heeros ohjeistaa edelleen vuoden 2019 liikevaihdon kasvavan yli 9 MEUR:oon (2018: 8 MEUR) ja 
kannattavuuden paranevan. Ohjeistuksen toistaminen vaisun H1:n jälkeen on positiivinen signaali loppuvuoden 
suhteen, mutta H1:n kasvu oli liikevaihto-ohjeistuksen alarajan alla (n. +12,5 %) ja ohjeistuksen toteutuminen 
edellyttää siten selvää kasvun kiihtymistä loppuvuodelle. Ennustimme ennen raporttia yhtiön liikevaihdon 
kasvavan vuonna 2019 13 % 9,1 MEUR:oon ja liikevoiton olevan 0,0 MEUR vuonna 2019 (2018:-0,3 MEUR).

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

Heeros | Kurssi: 2.14
Vähennä | Tavoitehinta: 2.10
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Apetit: tulostaso paranee, kun riippakivistä on päästy eroon

Apetitin tuloskunto on viime vuosina ollut pettymys surkeiden satokausien ja tulosta piinanneiden tappiollisten 
toimintojen takia. Yhtiö on vihdoin löytänyt ostajat tappiollisille toiminnoille ja satokausi 2019 näyttää kahden 
ennätysheikon vuoden jälkeen taas hyvältä. Koemme yhtiöllä olevan hyvät tulosparannusmahdollisuudet 
tappiollisten toimintojen divestoimisen, tehtyjen tehostamistoimenpiteiden ja hyvän 2019 satokauden 
vetämänä. Nostamme suosituksemme tästä johtuen lisää-tasolle (aik. vähennä) ja toistamme 9,0 euron 
tavoitehinnan.

Q2-raportti oli selvästi odotuksiamme heikompi

Apetitin Q2 oli odotuksiamme heikompi. Jatkuvien toimintojen liikevaihto laski 3 % 64,5 MEUR:oon ja alitti 
ennusteemme (68,6 MEUR). Ruokaratkaisuissa liikevaihtoa laski asteittainen luopuminen matalakatteisesta 
palvelutoriliiketoiminnasta H1:llä. Öljykasvituotteiden liikevaihto jäi myös hieman vertailukauden alapuolelle 
toimitusten siirtyessä H2:lle. Viljakaupassa yhtiö on H1:llä toimittanut poikkeuksellisen korkeita viime vuoden 
lopun viljavarastoja, mutta se ei riittänyt kompensoimaan kahden muun segmentin liikevaihdon laskua. 
Operatiivinen liiketulos jäi selvästi vertailukauden alapuolelle -2,5 MEUR:oon (Q2’18: 0,1 MEUR), kun 
ennusteemme oli -0,3 MEUR. Tulospudotus johtui lähes täysin Viljakaupasta, jota rasitti vielä edellisvuoden 
poikkeuksellisen heikko satokausi. Yhtiön mukaan Viljakaupan näkymät loppuvuodelle ovat pitkästä aikaa 
hyvät.

Apetit toisti vuoden 2019 tulosohjeistuksen

Apetit toisti ohjeistuksen, jonka mukaan koko vuoden 2019 operatiivisen liiketuloksen arvioidaan paranevan 
vertailukaudesta (2018: -1,0 MEUR). Ennakoitua heikomman Q2-raportin jälkeen laskimme kuluvan vuoden 
oikaistun liikevoittoennusteemme 2,5 MEUR:oon (aik. 3,2 MEUR). Lisäsimme ennusteisiimme nyt myös 
tuoretuoteliiketoiminnasta kirjattavan noin 2 MEUR:n myyntivoiton, jonka odotamme toteutuvan Q3:n lopussa 
tai Q4:n alussa. Tästä johtuen raportoitu liikevoitto tulee ennusteidemme mukaan nousemaan selvästi 
edellisvuodesta noin 4 MEUR:n tasolle (2018: -6,9 MEUR).
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Lähivuosien ennusteemme nousivat tuoretuoteliiketoiminnan suuren tappion ja hyvän satokauden johdosta

Yksi Q2-raportin mielenkiintoisimmista kohdista oli se, että näimme vihdoin, kuinka suurta tappiota viime 
vuosina monesti heikon tuloskunnon syntipukiksi joutunut tuoretuoteliiketoiminta on tehnyt. 
Tuoretuoteliiketoiminnan operatiivinen liiketulos oli H1’19:n aikana -1,0 MEUR (H1’18: -1,4 MEUR), mikä oli selvästi 
odotuksiamme heikompi. Vuonna 2018 tuoretuoteliiketoiminnan operatiivinen liiketulos oli -2,6 MEUR. Kun 
tämän tappion suhteuttaa koko Apetit-konsernin 2018 operatiiviseen liiketulokseen (-1,0 MEUR), voidaan 
tuoretuoteliiketoiminnan divestointia ja siitä saatua kauppahintaa (13,8 MEUR) pitää selvästi positiivisena asiana 
Apetitin omistajien kannalta. Muutimme ennusteemme vastaamaan nyt Apetitin uutta portfoliorakennetta, joka 
sisältää vain jatkuvat toiminnot, mikä yhdessä hyvien 2019 satokausinäkymien kanssa nosti lähivuosien 
tulosennusteitamme noin 20 %:lla.

Lähivuosien ennusteillamme osakkeen arvostus alkaa näyttää jo kohtalaisen matalalta

Apetitin osake on pudonnut jo tasepohjaisen arvostuksen (P/B 0,5x) ja liikevaihtopohjaisen arvostuksen (EV/S 
0,1x) osalta hyvin matalalle tasolle. Yhtiö on nettovelaton ja hyvien tuloskasvunäkymien ansiosta EV/EBIT-
kertoimet ovat myös lähivuosille 2020-2021 matalat noin 6x ja EV/EBITDA-kertoimet noin 3x. Vahva tase ja 
hyvät tulosparannusnäkymät puoltavat hyvän osingonjaon jatkumista ja osinkotuottoennusteemme ovat 5-6 
%:n tasolla.
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Aallon Group H1 torstaina: odotamme vakaata kasvua ja 
hyvää kannattavuutta

Aallon Group julkistaa torstaina klo 8.30 H1-tuloksensa, joka on samalla yhtiön ensimmäinen tulosjulkistus 
listattuna yhtiönä. Yhtiö ei ole julkistanut vertailukauden lukuja, mikä vaikeuttaa ennustamista puolivuotistasolla, 
mutta odotamme yhtiön liikevaihdon ja tuloksen kasvaneen vakaasti vertailukaudesta. Kuudesta tilitoimistosta 
muodostettu Aallon Group listautui pörssiin huhtikuussa ja seurannan aloitus -raporttimme yhtiöstä on 
luettavissa täältä.
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Ennustamme Aallon Groupin liikevaihdon kasvavan vuonna 2019 orgaanisesti 7,5 % 16,6 MEUR:oon. 
Vertailukauden lukujen puuttuessa tulemme peilaamaan H1:n liikevaihdon kehitystä pääasiallisesti koko 
vuodelle ennustamaamme kasvuvauhtiin. Tyypillisesti ensimmäinen vuosipuolisko on tilitoimistoille 
kausiluonteisesti vahvempi (tilinpäätöskausi) ja odotamme myös Aallon Groupin liikevaihdon ja tuloksen 
painottuvan hieman H1:lle. Ennustamme Aallon Groupin H1-liikevaihdon olleen 8,4 MEUR. Aallon Groupin 
historiallinen hyvä orgaaninen kasvu ja lähes kokonaan jatkuvaan laskutukseen pohjautuva liikevaihto antavat 
hyvin tukea H1:n liikevaihdon hyvälle kehitykselle.

Aallon Group ei ole antanut erillistä numeerista ohjeistusta vuodelle 2019, mutta yhtiö on kertonut 
panostavansa tänä vuonna konserniorganisaation rakentamiseen, minkä vuoksi odotamme yhtiön käyttökate-
%:n hieman heikkenevän vuoden 2018 tasolta (2018: 16,4 %). Ennusteemme koko vuoden 2019 käyttökatteeksi 
on 2,6 MEUR (EBITDA-% 15,6 %) ja H1:llä odotamme käyttökatteen olleen 1,4 MEUR (EBITDA-% 17 %). 
Odotamme yhtiön kirjaavan listautumisantiin liittyvät noin 0,8 MEUR:n kulut rahoituskuluihin, mikä heikentää 
tulosta ennen veroja sekä raportoitua osakekohtaista tulosta.

Aallon Groupin keskipitkän aikavälin tavoitteena on keskimäärin 15-20 %:n vuotuinen liikevaihdon kasvu. 
Kasvutavoite koostuu toimialan keskimääräistä kasvua (arviomme mukaan noin 3-4 %) nopeammasta 
orgaanisesta kasvusta sekä yritysostojen tuomasta epäorgaanisesta kasvusta. Yhtiöltä ei kuultu 
yritysostouutisia vielä H1:n aikana ja seuraamme H1-raportissa mielenkiinnolla mahdollisia kommentteja 
yritysostostrategiaan liittyen. Olemme lähes varmoja, että yritysostorintamalta kuullaan uutisia vielä tämän 
vuoden aikana.

Emme näe Aallon Groupin nykyisissä arvostuskertoimissa (2019e EV/EBITDA 9x, EV/EBIT 10x) juurikaan 
nousuvaraa nykyisillä noin 9-10 %:n orgaanista tuloskasvua lähivuosille odottavilla ennusteillamme. Arvostuksen 
nousu vaatisi tuloskasvun kiihtymistä, missä onnistuneiden yritysostojen merkitys korostuu. Yhtiön pitkän 
aikavälin kasvutarina ja arvonluontipotentiaali nojaavat myös vahvasti yritysostostrategiaan ja myös suurimmat 
riskit liittyvät yrityskauppojen onnistumiseen.
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Afarak Q2 perjantaina: luvassa rumat luvut

Afarak julkistaa Q2-raporttinsa perjantaina. Yhtiön antamien ennakkotietojen myötä operatiivinen tulos on 
tiedossa ja se tulee olemaan raskaasti tappiolla. Tarkistimme ennusteitamme Q2:n ja koko loppuvuoden osalta 
alaspäin. Emme anna osakkeelle suositusta tai tavoitehintaa omistajarakenteeseen liittyvien epäselvyyksien ja 
sen mahdollisten seurausten vuoksi.

Odotamme Afarakin liikevaihdon laskeneen Q2’19:lla lähes 27 % vertailukaudesta 39,8 MEUR:oon. Liikevaihdon 
laskun taustalla on etenkin Rautametalliseosliiketoiminnan volyymien lasku tuotannon katkonaisuuden takia 
sekä laskeneen ferrokromin hinnan seurauksena. Tuotannon katkonaisuus on seurausta Etelä-Afrikan 
sähkönjakelija Eskomin tuotannollisista haasteista, joka on tehnyt tuotannolle kriittisestä energian saannista 
katkonaista. Erikoismetalliseosliiketoiminnalta odotamme vain maltillisesti laskeneita volyymeja hieman 
hidastunutta kysyntäkuvaa heijastellen.
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Afarakin antamien ennakkotietojen myötä käyttökatetason tappio on jo tiedossa ja laskimme Q2:n 
ennusteemme yhtiön indikoimalle -8 MEUR:n tasolle. Erittäin heikon tulostason taustalla ovat haasteet 
Rautametalliseosliiketoiminnassa, jossa kulurakenteen laskeminen ei ole onnistunut laskeneista tuotannon 
volyymeista huolimatta. Arviomme mukaan Erikoismetalliseosliiketoiminta jatkaa hyvässä tuloskunnossa, mutta 
se hautautuu muiden tappioiden alle. Afarak arvioi ennakkotiedoissa tarkastelevansa Mogalen sulaton arvoa 
Q2:n yhteydessä, joten arviomme mukaan alaskirjaus on odotettua heikon tuloskehityksen seurauksena. Tätä 
kuitenkin paikkaa Synergy Africaan tehtävä ylöskirjaus. Näistä oikaistuna odotamme osakekohtaisen tuloksen 
painuvan -0,04 euroon.

Raportissa huomiomme tulee kohdistumaan yhtiön Q3:n ohjeistukseen ja kommentteihin Etelä-Afrikan 
toimintojen näkymistä ja yleisesti markkinoista. Tarkistimme kuitenkin päivityksen yhteydessä jo ennestään 
loppuvuoden ennusteita alaspäin, sillä Q3:n ferrokromin sopimushinta painui matalalle tasolle (1,04 $/naula) ja 
arviomme mukaan Rautametalliseosliiketoiminnan haasteet jatkuvat myös H2:lla. Näin ollen odotamme 
Rautametalliseosliiketoiminnan tappioiden hautaavan alleen erikoismetalliseosliiketoiminnan hyvän tulostason 
myös loppuvuonna ja koko vuoden 2019 käyttökatteen ennusteemme painui ennustetarkistuksien jälkeen 14,8 
MEUR tappiolle (aik. -2,3 MEUR).

Yhtiön omistajarakenteeseen liittyvän epäselvyyden ja sen mahdollisten seurauksien takia operatiivinen 
tuloskehitys ei arviomme mukaan toimi osakkeen pääasiallisena ajurina tällä hetkellä. Näistä tekijöistä johtuen 
emme myöskään anna osakkeelle tavoitehintaa tai suositusta, mutta näkemyksemme mukaan osakkeen 
nykyinen hinnoittelu ei heijastele yhtiön kykyä tehdä tulosta.
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Avidly H1 torstaina: yrityskaupat ja kannattavuushaasteet 
värittävät raporttia  

Markkinoinnin palveluyhtiö Avidly julkaisee H1-raportin torstaina. Odotamme yhtiön liikevaihdon kasvaneen 
yritysjärjestelyjen myötä voimakkaasti alkuvuonna, mutta raportoidun liikevoiton odotamme heikentyneen 
vertailukaudesta. Ennakoimme yhtiön toistavan kesäkuun lopussa annetun tulosvaroituksen yhteydessä 
päivitetyn ohjeistuksen, joka ennakoi vahvaa kasvua liikevaihtoon ja heikkenevää liikevoittoa. Tuloksen ja 
ohjeistuksen lisäksi kiinnitämme huomion erityisesti yhtiön kommentteihin kannattavuusheikennyksen 
taustoista ja korjaavista toimenpiteistä.
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Ennustamme Avidlyn liikevaihdon kasvaneen H1:llä 23 % vertailukaudesta 11,9 MEUR:oon (H1’18: 9,7 MEUR). 
Liikevaihdon kasvua tukee ennusteessamme erityisesti viime vuonna tehdyt yritysostot (Avidly ja Nitroid) sekä 
keväällä tehty Hehku Marketing -yritysosto. Odotamme myös Inbound-liiketoiminnan orgaanisen kasvun olleen 
selvästi positiivista, mutta Markkinointipalveluiden orgaanista kasvua heikentävät vuoden vaihteessa 
merkittävästi pienentyneen SOK:n ulkoistussopimuksen vaikutukset.

Odotamme H1:n oikaistun liiketuloksen heikentyneen vertailukaudesta 0,1 MEUR:oon (H1’18: 0,4 MEUR) ja 
raportoidun liikevoiton 0,0 MEUR:oon (H1’18: 0,4 MEUR). Liiketuloksen vaisua kehitystä ajaa ennusteessamme 
Inbound-liiketoiminnan voimakkaiden kasvupanostusten myötä negatiiviseksi painuva liiketulos ja 
Markkinointipalveluiden kasvun ja tehokkuuden heikentyminen. Raportoitua liiketulosta rasittavat lisäksi 
alkuvuonna tehtyjen Markkinointipalveluiden tehostustoimien aiheuttamat kustannukset. Osakekohtaisen 
tuloksen ennustamme laskevan -0,05 euroon (H1’18: 0,12 euroa).

Odotamme yhtiön toistavan raportissa kesäkuun lopussa tulosvaroituksen yhteydessä annetun 
tulosohjeistuksen. Yhtiö arvioi, että liikevaihto on 22-24 miljoonaa euroa ja liiketulos on voitollinen (liiketulos 
2018: 0,6 MEUR). Laskimme tulosvaroituksen yhteydessä ennusteitamme (päivitys luettavissa täältä) ja 
ennusteemme Avidlyn vuoden 2019 liikevaihdolle on 22,8 MEUR ja liikevoitolle 0,3 MEUR.

Tuloksen ja ohjeistuksen ohella olemme hyvin kiinnostuneita tiedoista yhtiön heikentyneeseen 
kannattavuuskehitykseen liittyen, ja erityisesti siitä, millaisiin toimiin yhtiö aikoo ryhtyä kannattavuuden 
parantamiseksi. Kannattavuushaasteet heikentävät lyhyellä aikavälillä osakkeen houkuttelevuutta, kun 
tulospohjaisen arvostuksen antama tuki osakkeelle katoaa. Pääajurina Avidlyn osakkeelle toimii kuitenkin 
edelleen kasvustrategian onnistuminen, jonka loppupäässä vuonna 2024 yhtiöstä pitäisi olla kasvanut 
merkittävästi nykyistä suurempi ja kansainvälinen palveluyhtiö. Yhtiön johdossa on kuitenkin tapahtunut viime 
aikoina jälleen useita muutoksia (mm. toimitusjohtajan lähtö), minkä vuoksi emme odota merkittäviä uusia 
edistysaskelia kunnianhimoisen kasvustrategian toimeenpanoon lyhyellä aikavälillä.
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Efecte H1 keskiviikkona: fokuksessa jälleen SaaS-kasvu ja kv-
panostusten eteneminen

SaaS-ohjelmistoyhtiö Efecte julkaisee H1-raportin keskiviikkona 21.8. iltapäivällä. Fokus raportissa on erityisesti 
SaaS-liikevaihdon kasvunopeudessa ja kansainvälisten liiketoimintojen kasvupanostusten etenemisessä. 
Ennakoimme, että yhtiön tilinpäätöksen yhteydessä antamiin vahvaa SaaS-liikevaihdon kasvua ja 
vertailukaudesta parantuvaa operatiivista tulosta ohjeistaviin näkymiin ei ole luvassa muutoksia.
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Raportin numeroissa päähuomiomme kohteena on liikevaihdon kasvu, ja sen sisällä erityisesti kasvun 
jakautuminen SaaS-liikevaihdon ja muun liikevaihdon kesken. Ennustamme Efecten liikevaihdon kasvaneen 
H1:lla noin 19 % vertailukaudesta 7,1 MEUR:oon. Q1:llä liikevaihto oli 20 %:n kasvussa, joten odotamme kasvun 
hidastuneen hieman Q2:n aikana. Ennustamme arvonmuodostuksen kannalta keskeisten SaaS-tuottojen 
kasvaneen H1:lla 27 % noin 3,5 MEUR:oon ja Palvelut-tuottojen noin 21 % 2,8 MEUR:oon. Liiketoimintamallin 
SaaS-transformaation myötä odotamme muiden tuottojen (kertalisenssit ja tuki ja ylläpito) laskeneen 
vertailukaudesta yhteensä noin 12 % 0,8 MEUR:oon. Odotamme Efecten käyttökatteen ja liiketuloksen olleen 
kansainväliseen liiketoiminnan kasvuun tehdyistä voimakkaista ja etupainotteisista kasvupanostuksista johtuen 
(rekrytoinnit ja markkinointi) edelleen selvästi negatiivisia H1:lla, mutta tappion pienentyneen selvästi 
vertailukaudesta. Ennusteemme H1:n käyttökatteelle on noin -0,7 MEUR (-10 % liikevaihdosta) ja liiketulokselle -
0,9 MEUR (-12,5 % liikevaihdosta).

Yhtiö ohjeisti tilinpäätöksen yhteydessä vuodelle 2019 yli 20 %:n SaaS-liikevaihdon kasvua ja parantuvaa 
kannattavuuskehitystä. Odotamme yhtiön toistavan nämä näkymät H1-raportissa. Ennustamme tällä hetkellä 
SaaS-liikevaihdon kasvun kiihtyvän vuoden loppua kohden mentäessä ja kasvavan koko vuoden 2019 aikana 
noin 29 % 7,4 MEUR:oon. Käyttökatteen ennustamme nousevan -0,9 MEUR:oon vertailukauden -2,2 MEUR:n 
tasolta. Ennakoimaamme tappion pienentymistä ajavat vertailukaudesta volyymien ja kehitystoimien myötä 
kasvava tehokkuus ja pienentyvät kertaluonteiset kustannukset.

Efecten arvonmuodostuksen kannalta tärkein strateginen painopistealue on kansainvälisen liiketoiminnan 
kasvattaminen, ja odotammekin yhtiön toistavan H1-katsauksessa tilinpäätöksen yhteydessä annetut kommentit 
positiivista kysyntänäkymistä ja vahvistuneesta tilaus-/tarjouskannasta Keski-Euroopan toimintojen osalta. 
Lisäksi meitä kiinnostavat mahdolliset kommentit Skandinavian liiketoimintojen kehityksestä alkuvuonna, sillä 
näiden liiketoimintojen kehitys oli viime vuonna heikkoa ja yhtiö teki viime vuoden lopulla vaihdoksia 
Skandinavian alueen johtoon.

Suosituksemme ja tavoitehintamme Efecten osakkeelle ovat ennallaan lisää-tasolla ja 5,40 eurossa. Pidämme 
Efecten arvostusta maltillisena (2019e EV/S 1,7x) ennustamamme SaaS-tuottojen kasvunopeuden ja yhtiön 
pitkän aikavälin tavoitteiden valossa, joskin näemme että yhtiön on korkeamman arvostustason saavuttamiseksi 
jatkettava kuluvana vuonna aiempaa selvästi vahvempien näyttöjen antamista kansainvälisten 
kasvupanostusten toimivuuden ja kansainvälisen markkinan kilpailukyvyn suhteen.
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United Bankers H1 torstaina: yhtiö parantaa tulostaan selvästi

United Bankers (UB) julkistaa H1-tuloksensa torstaina noin kello 09.00. UB:n alkuvuosi on sujunut 
näkemyksemme mukaan hyvin ja odotamme yhtiöltä selkeää tulosparannusta suhteessa vertailukauteen. 
Tuloksen lisäksi raportissa huomiomme keskittyy uusmyynnin ja kulutehokkuuden kehitykseen sekä 
loppuvuoden näkymiin.
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Ennustamme UB:n liikevaihdon kasvaneen 1 %:lla 18,2 MEUR:oon yhtiön omien rahastojen 
hallinnointipalkkioiden vahvan kasvun (+28 % v/v) ja tuottosidonnaisten palkkioiden elpymisen vetämänä. 
Raportoitua liikevaihdon kasvua painaa vertailukauden lopussa divestoitu Ruotsin investointipankkitoiminta, 
josta oikaistuna liikevaihto kasvaa yli 15 %. Yhtiön uusmyynti on sujunut näkemyksemme mukaan H1:n aikana 
hyvin ja yhtiön nettomerkinnät olivat H1:llä vahvalla 107 MEUR:n tasolla. Myös strukturoitujen tuotteiden myynti 
on alkuvuonna käsityksemme mukaan sujunut varsin hyvin. Onnistuneen uusmyynnin ja ensimmäisen 
vuosipuoliskon kohtuullisen pääomamarkkinakehityksen ansiosta yhtiön hallinnoitava varallisuus on noussut 
arviomme mukaan 3,1 miljardiin euroon (H2’18: 2,9 miljardia euroa). AUM:n mix jatkaa edelleen parantumistaan 
uusmyynnin painottuessa hyväkatteisiin omiin tuotteisiin.

Odotamme yhtiön liikearvopoistoista oikaistun liikevoiton kasvaneen vertailukaudesta parantuneen 
kulutehokkuuden ansiosta 4,4 MEUR:oon (H1’18: 4,1 MEUR). EPS-tasolla tulosparannus on merkittävästi 
suurempi (+18 %) Ruotsin investointipankin vähemmistöosuuden poistumisen myötä. Yhtiön kulutaso on yksi H1-
raportissa keskeisiä seuraamiamme asioita, sillä UB:n pitäisi näkemyksemme mukaan kyetä nykyisellä 
liikevaihtotasolla ja hallinnoitavalla varallisuudella nykyistä parempaan kannattavuuteen. Kulutehokkuuden 
parantuminen onkin keskeinen ajuri ennustamallemme lähivuosien voimakkaalle tuloskasvulle (EPS 2018-2021 
CAGR-% 27 %).

Odotamme UB:n toistavan H1-raportin yhteydessä aiemman ohjeistuksen, jonka mukaan vertailukelpoinen 
kannattavuus paranee edellisvuodesta. UB ilmoitti vuosi sitten H1-raportin yhteydessä käynnistäneensä 
valmistelut siirtyäkseen IFRS-kirjanpitoon ja myöhemmin pörssin päälistalle. Odotamme yhtiöltä 
lisäkommentteja projektin suhteen H1-tuloksen yhteydessä ja pidämme todennäköisenä, että yhtiö siirtyy IFRS-
kirjanpitoon ja pörssin päälistalle seuraavan 6kk:n aikana. Suhtaudumme muutoksiin positiivisesti, sillä ne 
parantavat osakkeen likviditeettiä sekä vertailtavuutta muiden finanssipalveluyhtiöiden kanssa.
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Sievi Capital puolivuotiskatsaus perjantaina: odotuksissa 
maltillista positiivista kehitystä
Sievi Capitalin puolivuotiskatsaus julkaistaan perjantaina klo 09.00. Odotamme omistusten kehityksestä 
kerrottujen sanallisten kommenttien olevan pääosin positiivisia ja isossa kuvassa linjassa koko vuoden 
odotustemme kanssa. Mielenkiintomme raportissa kohdistuu myös yhtiön selvitystyön mahdolliseen 
etenemiseen uuden pääoman hankinnasta. Tilinpäätöksen yhteydessä päivitetyt omistusten 
arvonmäärityksemme ovat nähtävissä täältä.

Vuodelta 2019 odotamme iLOQ:in jatkavan vahvaa kansainvälistä kasvuaan 61 MEUR:oon (+22 %). Odotamme 
viime vuoden voimakkaiden kasvupanostusten näkyvän tänä vuonna myös kannattavuuden palautumisena 
viime vuoden matalalta tasolta ja käyttökatteen elpyvän 13,8 MEUR:oon (2018: 10,3 MEUR). Indoor Groupin 2019 
liikevaihdon ennustamme kasvavan 2 % 202 MEUR:oon ja käyttökatteen paranevan 12,4 MEUR:oon (2018: 11,9 
MEUR) operaatioiden tehokkuuden parantuessa. Tilastokeskuksen mukaan sisustusmarkkina on ollut 
odotuksiamme heikompi tammi-toukokuussa laskien noin 1 %:lla, mikä antaa todennäköisesti lievää vastatuulta 
myös Indoor Groupin kasvulle.

Suvanto Trucksin 2019 liikevaihdon odotamme kasvavan 56 MEUR:oon (+15 %) ja käyttökatteen kasvavan 2,5 
MEUR:oon (2018: 2,3 MEUR). Liikevaihdon kasvua tukee odottamamme laajentuminen Ruotsin markkinoille, 
mutta painaa vuoden alusta loppunut uusien MAN-kuorma-autojen edustus. Uusien kuorma-autojen 
rekisteröinnit Suomessa ovat kasvaneet alkuvuodesta 12 %, mikä on positiivinen indikaattori myös käytettyihin 
kuorma-autoihin keskittyvälle Suvanto Trucksille. KH-Koneiden 2019 liikevaihdon odotamme kasvavan 10 % 91 
MEUR:oon selvästi kasvaneen henkilöstömäärän myötä, mutta yhtiön käyttökatteen odotamme jäävän 
edellisvuoden tasolle 6,8 MEUR:oon. Rakennusteollisuuden kevään suhdannekatsaus ennustaa maa- ja 
vesirakentamisen kääntyvän tänä vuonna 2,5 %:n laskuun, mikä lisää ennusteisiimme liittyvää riskiprofiilia sen 
ollessa yhtiölle tärkeä asiakassegmentti defensiivisemmän kiinteistöhuollon ohella.

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

Sievi Capital | Kurssi: 1.26
Lisää | Tavoitehinta: 1.35

https://www.inderes.fi/fi/yhtiot/sievi-capital
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/rakentaminen-talouskasvun-negatiiviseksi-veturiksi
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Sievi Capital kertoi tilinpäätöspäivänä selvittävänsä mahdollisuuksia hankkia uutta pääomaa. Näin yhtiö pyrkisi 
varmistamaan mahdollisuutensa tehdä strategiansa mukaisia uusia enemmistösijoituksia. Mielenkiintomme 
kohdistuukin siihen, onko pääoman keräysprosessi edennyt ja mikäli on, millä ehdoilla uutta pääomaa kerätään 
markkinoilta. Yhtiö suunnittelee tekevänsä vuosittain keskimäärin 1-2 uutta sijoitusta, joiden koko on 5-15 
miljoonaa euroa ja odotamme yhtiön toistavan tämän tahtotilansa.

Sievi Capitalin substanssiarvo nousi Q1:n yhteydessä 1,19 euroon per osake ja osingon jaon jälkeen se on 
laskenut 1,16 euroon. Odotamme omistusten kehityksen ja niiden tuottaman positiivisen kassavirran näkyvän 
myös osakekohtaisen substanssin maltillisena nousuna (noin 0,03 euroa/osake). Tasesubstanssi kuvastaa 
verrattain hyvin yhtiön omaa arviota omistusten arvon kehityksestä, vaikkakin yhtiön käyttämän DCF-mallin 
syöttöparametrit ovat mielestämme konservatiiviset. Oma osien summa -laskelmamme on tällä hetkellä 1,35 
euroa, johon myös yhtiölle asettamamme tavoitehintamme perustuu. Päivitämme yhtiökohtaiset ennusteemme 
ja näkemyksemme jälleen puolivuotiskatsauksen jälkeen.

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

Sievi Capital | Kurssi: 1.26
Lisää | Tavoitehinta: 1.35
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Incap laajentaa Intian tuotantolaitostaan 

Incap tiedotti eilen investoivansa Intian Tumkurissa sijaitsevan tuotantolaitoksensa laajentamiseen. Tumkurin 
tuotantolaitos on yhtiön toinen valmistava yksikkö ja sen tuoteportfolio on hyvin laaja kattaen muun muassa 
muuntajia, UPS-laitteita, tankkaus- ja maksupäätteiden elektroniikkaa sekä lääkinnällisiä laitteita. Investoinnin 
myötä tuotantolaitoksen kapasiteetti kasvaa merkittävästi, mikä vahvistaa yhtiön kykyä vastata sekä 
vakiintuneiden asiakkaiden tilausmäärien että etenevän uusasiakashankinnan kautta kasvavaan kysyntään.

Investointi on luonnollinen jatkumo yhtiön viime vuosien voimakkaalle orgaaniselle volyymikasvulle. 
Kokonaisuudessaan investointi kattaa 3 800 neliömetriä tuotanto- ja varastotilaa ja laajennuksen myötä 
tuotantolaitos kasvaa noin 12 500 neliömetriin. Yhtiö on jo aloittanut rakennustöiden valmistelut ja laajennuksen 
on arvioitu valmistuvan kevään 2020 aikana. Investoinnin kokonaiskustannuksen on arvioitu olevan 2 MEUR ja 
yhtiö rahoittaa sen operatiivisella kassavirralla. Investointi ei siten ole kokoluokaltaan merkittävä, sillä yhtiön 
taseen loppusumma H1’19:n lopussa oli 35,6 MEUR. Arviomme mukaan investoinnilla ei tule olemaan 
merkittäviä vaikutuksia yhtiön kevyeen kustannusrakenteeseen sen maltillista kokoa ja yhtiön 
kustannusorientoitunutta toimintakulttuuria heijastellen, vaikka kapasiteetin kasvattaminen asteittain yhtiön 
kiinteitä kustannuksia lisääkin (mm. poistot ja ylläpitokustannukset).

Kokonaisuudessaan suhtaudumme investointiin positiivisesti, sillä lisäkapasiteetti parantaa yhtiön edellytyksiä 
kasvu-uralla säilymisen ja riskiprofiilin laskun kannalta kriittisessä uusasiakashankinnassa. Kapasiteettiin 
investoiminen indikoi näkemyksemme mukaan myös johdon positiivisesta pidemmän aikavälin 
markkinanäkemyksestä huolimatta siitä, että näkyvyys asiakaskysyntään ja siten toimitusvolyymeihin on 
kroonisesti hyvin lyhyt. Lisäksi yhtiön toimialaan suhteutettuna erittäin hyvällä tasolla oleva liikevoittomarginaali 
ja pääoman maltillinen sitoutuminen nostaa oman pääoman tuottoprosentin erinomaiselle tasolle, mikä tukee 
positiivista suhtautumistamme. Keskeisimmät investoinnin riskit liittyvät puolestaan kysyntäkuvan muutoksiin ja 
sen kestävyyteen.

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

Incap | Kurssi: 15.40
Osta | Tavoitehinta: 18.00
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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

Aallon Group 8.48 0.0 % -4.4 % Vähennä 8.50 0.2 % 16.4 10.4 14.6 8.9 4.6 0.25 2.9 % 30

Admicom 44.30 2.1 % 115.0 % Vähennä 44.00 -0.7 % 40.4 30.1 31.5 23.0 15.1 0.75 1.7 % 214

Ahlstrom-Munksjö 14.42 -0.4 % 19.0 % Vähennä 14.50 0.6 % 19.4 18.5 13.6 12.4 1.4 0.52 3.6 % 1662

Aktia Bank 8.50 0.1 % -5.6 % Vähennä 8.60 1.2 % 11.4 7.9 11.2 9.0 1.0 0.63 7.4 % 586

Alma Media 6.42 0.3 % 15.9 % Lisää 7.00 9.0 % 12.3 9.6 11.6 7.5 3.1 0.38 5.9 % 527

Amer Sports 40.00 0.0 % 4.2 % Pidä 40.00 0.0 % 25.3 19.5 23.1 17.7 4.2 0.80 2.0 % 4608

Apetit 8.14 0.0 % -9.6 % Lisää 9.00 10.6 % 35.3 8.1 10.9 5.9 0.5 0.40 4.9 % 50

Aspo 7.80 0.0 % -2.0 % Vähennä 8.10 3.8 % 13.0 19.1 9.8 13.5 2.0 0.45 5.8 % 245

Aspocomp Group 4.83 -2.2 % 30.5 % Lisää 5.50 13.9 % 8.4 9.3 9.0 9.0 1.8 0.14 2.9 % 32

Avidly 5.30 3.1 % 2.7 % Lisää 6.00 13.2 % 44.7 44.5 22.7 19.4 1.4 0.03 0.6 % 12

Basware 18.80 0.5 % -52.4 % Lisää 20.00 6.4 % neg. neg. neg. 541.4 3.2 0.00 0.0 % 270

Bittium 6.22 -2.5 % -18.3 % Lisää 7.50 20.6 % 32.6 30.2 19.8 18.3 2.0 0.15 2.4 % 221

CapMan 1.84 2.7 % 25.0 % Osta 2.00 8.7 % 13.4 10.6 9.2 7.6 2.3 0.13 7.1 % 280

Cargotec 25.72 1.4 % -3.7 % Vähennä 30.00 16.6 % 9.6 9.8 10.6 9.2 1.1 1.20 4.7 % 1656

Caverion 6.04 1.2 % 18.7 % Lisää 6.60 9.3 % 23.2 21.2 14.2 11.9 3.4 0.13 2.2 % 839

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

133.00 -0.4 % 28.5 % Lisää 129.00 -3.0 % 12.5 19.8 11.7 18.9 1.2 0.88 7.1 % 385

Citycon 9.35 0.0 % 15.8 % Lisää 9.70 3.7 % 11.5 19.7 11.4 19.5 0.8 0.65 7.0 % 1664

Consti Yhtiöt 5.30 3.1 % -3.6 % Vähennä 5.20 -1.9 % 15.0 12.4 8.8 7.8 1.4 0.00 0.0 % 40

Cramo 7.35 1.2 % -50.7 % Vähennä 7.30 -0.7 % 7.6 11.1 8.6 12.2 0.8 0.62 8.4 % 328

Detection Technology 20.10 -1.0 % 22.9 % Vähennä 20.00 -0.5 % 19.9 14.4 17.4 12.4 4.8 0.38 1.9 % 289

Digia 3.61 3.4 % 26.7 % Osta 4.00 10.8 % 12.3 11.4 10.2 8.9 1.8 0.10 2.8 % 96

EAB Group 2.64 1.5 % -5.7 % Myy 2.30 -12.9 % neg. neg. 16.1 14.2 1.8 0.05 1.9 % 36

Efecte 5.04 5.0 % 30.6 % Lisää 5.40 7.1 % neg. neg. neg. neg. 13.6 0.00 0.0 % 29

Efore 0.06 0.0 % 57.9 % Myy 0.05 -16.7 % neg. neg. 59.5 29.9 3.1 0.00 0.0 % 25

Elisa 45.50 1.2 % 26.1 % Myy 35.00 -23.1 % 23.1 20.3 22.6 19.5 5.6 1.80 4.0 % 7267

Endomines (SEK) 5.66 1.1 % -5.0 % Vähennä 5.30 -6.4 % neg. neg. neg. 242.9 1.3 0.00 0.0 % 452
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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

Enersense International 1.66 -1.2 % -48.9 % Vähennä 2.00 20.5 % 13.7 7.3 9.5 4.8 1.0 0.04 2.4 % 9

eQ 9.76 -1.2 % 28.4 % Lisää 10.00 2.5 % 17.9 13.3 14.7 10.7 6.0 0.55 5.6 % 377

Etteplan 9.46 2.8 % 19.1 % Vähennä 9.50 0.4 % 13.3 11.4 12.5 10.0 3.0 0.35 3.7 % 236

Evli Pankki 7.90 0.0 % 8.5 % Lisää 8.50 7.6 % 11.7 9.1 10.2 7.8 2.4 0.62 7.8 % 189

Exel Composites 4.19 0.5 % 4.8 % Lisää 5.00 19.3 % 10.6 12.0 9.3 8.8 1.8 0.20 4.8 % 49

F-Secure 2.54 -2.3 % 9.5 % Lisää 2.90 14.4 % 71.7 53.1 32.8 29.5 5.7 0.00 0.0 % 399

Fellow Finance 4.75 -11.7 % -26.9 % Lisää 6.00 26.3 % 21.2 13.0 13.9 10.1 2.2 0.07 1.5 % 33

Finnair 6.20 0.9 % -12.6 % Vähennä 6.75 9.0 % 16.3 10.9 14.2 11.4 0.8 0.22 3.6 % 793

Fiskars 12.14 0.5 % -19.3 % Vähennä 13.20 8.7 % 13.4 14.4 13.3 12.3 1.3 0.56 4.6 % 990

Fondia 9.50 1.7 % -26.1 % Vähennä 11.00 15.8 % 20.7 12.4 14.7 8.9 5.0 0.39 4.1 % 37

Fortum 20.79 0.7 % 8.8 % Lisää 21.00 1.0 % 12.4 18.9 14.8 15.9 1.5 1.10 5.3 % 18469

Glaston 1.18 0.4 % -41.3 % Lisää 1.45 23.4 % 15.3 115.0 11.6 13.4 1.2 0.05 4.3 % 99

Gofore 7.54 -4.1 % -10.8 % Lisää 8.70 15.4 % 12.9 11.6 11.1 9.2 3.5 0.25 3.3 % 105

Harvia 7.04 1.1 % 31.0 % Lisää 7.50 6.5 % 14.7 13.0 13.6 11.8 1.9 0.39 5.5 % 131

Heeros 2.14 0.0 % 5.9 % Vähennä 2.10 -1.9 % neg. 1100.9 40.9 33.1 5.2 0.00 0.0 % 9

Hoivatilat 10.35 2.0 % 31.0 % Lisää 10.30 -0.5 % 9.2 13.7 11.0 16.6 1.4 0.19 1.8 % 263

Huhtamäki 35.02 1.0 % 29.4 % Vähennä 34.00 -2.9 % 18.5 15.7 16.6 14.2 2.7 0.90 2.6 % 3641

Incap 15.40 2.3 % 112.1 % Osta 18.00 16.9 % 8.0 5.8 7.8 5.1 2.7 0.55 3.6 % 67

Innofactor 0.59 1.4 % 63.0 % Lisää 0.68 15.3 % 10.1 57.3 9.9 28.9 1.0 0.00 0.0 % 21

Investors House 6.50 4.8 % 8.3 % Vähennä 6.80 4.6 % 19.9 19.9 9.7 13.0 0.8 0.25 3.8 % 38

Kamux 4.95 1.6 % -9.0 % Osta 6.70 35.4 % 11.3 10.0 9.7 8.6 2.5 0.22 4.4 % 198

Kemira 12.49 2.0 % 26.8 % Vähennä 13.00 4.1 % 12.9 12.1 12.9 11.7 1.5 0.53 4.2 % 1904

Kesko 57.64 0.9 % 22.4 % Vähennä 52.00 -9.8 % 21.1 19.3 20.4 17.8 2.9 2.50 4.3 % 5722

Kesla 4.36 -0.5 % 11.8 % Vähennä 4.60 5.5 % 6.9 7.7 8.3 10.0 1.1 0.20 4.6 % 14

Kone 52.00 2.0 % 24.9 % Myy 41.00 -21.2 % 27.7 20.9 25.5 18.8 8.5 1.70 3.3 % 26835

Konecranes 26.32 1.1 % -0.3 % Vähennä 30.00 14.0 % 11.9 12.4 10.6 8.7 1.6 1.25 4.7 % 2072
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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

LeadDesk 9.70 -4.9 % 25.2 % Vähennä 10.80 11.3 % 44.9 37.4 26.3 21.6 7.1 0.00 0.0 % 46

Lehto Group 2.08 -1.1 % -51.1 % Vähennä 1.90 -8.6 % neg. neg. 7.8 12.6 0.9 0.00 0.0 % 121

Loudspring 0.47 -2.1 % 41.1 % Vähennä 0.39 -17.7 % neg. neg. neg. neg. 1.3 0.00 0.0 % 12

Marimekko 29.50 -0.7 % 41.8 % Lisää 32.00 8.5 % 22.0 17.2 18.7 15.1 6.7 1.05 3.6 % 239

Martela 2.86 2.9 % -3.4 % Vähennä 2.80 -2.1 % neg. neg. 14.6 10.7 0.7 0.10 3.5 % 11

Metso 32.81 2.7 % 43.3 % Vähennä 35.00 6.7 % 17.3 12.9 15.3 11.1 3.2 1.35 4.1 % 4921

Metsä Board 4.52 3.1 % -11.7 % Lisää 4.40 -2.7 % 12.0 10.1 12.3 11.1 1.2 0.29 6.4 % 1607

Neo Industrial 1.80 2.6 % -11.3 % Myy 1.80 0.0 % 68.8 19.0 39.5 16.7 1.3 0.00 0.0 % 10

Neste 30.48 2.1 % 35.8 % Vähennä 31.00 1.7 % 18.7 14.8 16.2 12.8 4.4 0.90 3.0 % 23393

Next Games 1.41 2.2 % 32.0 % Vähennä 1.50 6.8 % neg. neg. neg. neg. 1.5 0.00 0.0 % 26

Nixu 12.00 4.3 % 57.9 % Lisää 12.50 4.2 % 51.6 35.9 32.0 24.4 4.8 0.00 0.0 % 88

NoHo Partners 8.56 1.2 % -1.2 % Lisää 10.00 16.8 % 3.6 19.9 11.0 19.4 1.5 0.40 4.7 % 162

Nokia Corporation 4.71 1.7 % -6.4 % Lisää 5.50 16.8 % 19.2 36.8 12.1 10.8 1.8 0.21 4.5 % 26470

Nokian Renkaat 26.25 0.5 % -2.1 % Lisää 30.00 14.3 % 13.4 9.6 13.3 9.6 2.1 1.61 6.1 % 3624

Nurminen Logistics 0.29 0.0 % 15.7 % Myy 0.25 -13.2 % neg. neg. neg. neg. 2.0 0.00 0.0 % 12

Oriola 2.08 1.2 % 4.8 % Lisää 2.10 1.2 % 17.6 12.7 12.1 9.7 2.0 0.10 4.8 % 376

Orion 33.39 2.6 % 10.3 % Myy 29.00 -13.1 % 24.0 18.4 21.9 16.8 6.2 1.40 4.2 % 4697

Outokumpu 2.64 3.6 % -17.3 % Vähennä 2.60 -1.6 % neg. 18.7 11.9 12.3 0.4 0.05 1.9 % 1086

Outotec 4.91 2.5 % 59.8 % Lisää 6.00 22.1 % 19.0 12.4 12.4 8.6 2.1 0.11 2.2 % 892

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.98 0.0 % -17.1 % Vähennä 4.00 0.5 % neg. neg. neg. 432.4 0.5 0.00 0.0 % 37

Panostaja 0.80 0.5 % -16.3 % Vähennä 0.85 6.0 % 15.5 20.8 24.5 17.8 0.8 0.05 6.2 % 42

Pihlajalinna 10.36 0.4 % 20.2 % Lisää 11.00 6.2 % 25.2 42.3 16.5 15.6 2.0 0.15 1.4 % 234

Piippo 3.32 -2.4 % -3.5 % Myy 3.00 -9.6 % 45.0 34.4 15.7 21.2 0.6 0.00 0.0 % 4

Ponsse 28.30 0.0 % 14.3 % Vähennä 27.00 -4.6 % 13.5 10.4 12.2 9.1 3.3 1.00 3.5 % 791

Privanet Group 0.90 2.3 % 13.4 % Vähennä 0.92 2.7 % 21.1 36.8 9.3 8.3 1.1 0.00 0.0 % 17

PunaMusta Media 6.30 0.0 % 1.6 % Vähennä 5.90 -6.3 % 20.3 25.3 15.0 13.9 1.6 0.31 4.9 % 78
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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

Qt Group 13.25 0.0 % 67.7 % Lisää 14.00 5.7 % 319.8 239.5 35.1 28.6 14.5 0.00 0.0 % 321

Ramirent 8.95 0.2 % 64.2 % Pidä 9.00 0.6 % 13.8 14.2 18.4 17.8 3.1 0.46 5.1 % 962

Rapala VMC 2.85 1.8 % -6.6 % Vähennä 3.10 8.8 % 16.4 14.6 13.1 12.1 0.7 0.06 2.1 % 109

Raute 20.30 0.0 % -4.7 % Vähennä 22.50 10.8 % 11.2 7.4 11.7 7.4 1.8 1.45 7.1 % 86

Remedy Entertainment 11.30 8.7 % 68.7 % Lisää 11.50 1.8 % 15.8 10.2 17.1 10.8 4.6 0.30 2.7 % 136

Revenio Group 19.62 0.1 % 56.2 % Lisää 21.00 7.0 % 41.4 48.6 30.2 25.2 8.4 0.34 1.7 % 518

Sampo 37.27 1.3 % -3.0 % Lisää 41.00 10.0 % 14.4 12.7 13.3 11.9 1.7 2.95 7.9 % 20697

Sanoma 8.86 3.9 % 4.4 % Lisää 9.40 6.1 % 10.9 9.8 10.8 9.8 2.2 0.48 5.4 % 1439

Scanfil 4.11 0.2 % 9.6 % Lisää 4.50 9.5 % 8.7 8.8 8.5 6.8 1.6 0.15 3.6 % 263

Sievi Capital 1.26 3.3 % 3.7 % Lisää 1.35 6.7 % 9.4 7.7 7.9 6.7 1.0 0.04 3.2 % 73

Siili Solutions 9.46 -1.5 % 16.8 % Lisää 9.60 1.5 % 14.4 14.8 11.1 10.1 3.1 0.34 3.6 % 66

Solteq 1.39 2.2 % 6.9 % Vähennä 1.50 7.9 % 12.1 11.3 10.4 10.5 1.1 0.03 2.2 % 26

Sotkamo Silver (SEK) 4.07 5.0 % 4.2 % Vähennä 4.10 0.9 % 10.6 12.3 6.3 6.8 1.5 0.00 0.0 % 550

SRV Group 1.52 2.7 % -10.6 % Vähennä 1.60 5.3 % neg. 25.2 7.7 10.7 0.3 0.00 0.0 % 90

SSAB (SEK) 21.66 1.9 % -13.1 % Lisää 28.00 29.3 % 7.9 8.3 8.1 7.6 0.4 1.50 6.9 % 22307

SSH Communications 
Security

1.45 4.3 % -13.7 % Myy 1.10 -24.1 % neg. 65.6 80.2 55.6 4.3 0.00 0.0 % 56

Stora Enso 9.86 2.3 % -2.2 % Lisää 10.50 6.5 % 10.7 12.2 10.6 10.0 1.1 0.53 5.4 % 7775

Suominen 2.43 3.4 % 18.5 % Vähennä 2.40 -1.2 % 27.1 16.2 13.8 10.9 1.0 0.05 2.1 % 139

Taaleri 6.94 1.5 % -2.3 % Lisää 7.70 11.0 % 11.4 9.4 10.7 8.8 1.5 0.33 4.8 % 200

Talenom 32.70 -2.7 % 71.7 % Lisää 38.00 16.2 % 25.8 20.9 19.5 16.2 8.8 0.76 2.3 % 227

Tallink Grupp 0.95 0.0 % -6.2 % Vähennä 1.00 5.0 % 17.0 18.1 16.2 17.9 0.8 0.05 5.3 % 637

Teleste 5.40 1.5 % 2.7 % Vähennä 5.50 1.9 % 13.2 37.1 9.5 7.9 1.3 0.20 3.7 % 98

Telia Company (SEK) 41.52 1.0 % -1.1 % Vähennä 44.00 6.0 % 17.3 20.3 16.7 19.6 1.8 2.50 6.0 % 170790

Terveystalo 8.88 -0.2 % 10.7 % Lisää 10.00 12.6 % 20.1 20.6 17.3 16.8 2.1 0.20 2.3 % 1136

Tieto 22.18 1.5 % -5.9 % Lisää 26.00 17.2 % 11.6 12.6 11.7 12.1 3.3 1.47 6.6 % 1643

Tikkurila 13.06 0.2 % 8.7 % Vähennä 13.50 3.4 % 16.7 15.1 15.9 12.7 3.4 0.60 4.6 % 576



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

Titanium 8.42 0.2 % 17.8 % Lisää 8.90 5.7 % 10.9 10.9 10.1 8.6 3.8 0.75 8.9 % 84

United Bankers 7.80 0.0 % 18.2 % Vähennä 8.00 2.6 % 11.2 14.0 9.3 9.8 2.6 0.48 6.2 % 75

UPM-Kymmene 23.64 2.0 % 6.7 % Vähennä 24.00 1.5 % 11.7 9.3 12.3 9.5 1.2 1.45 6.1 % 12612

Uutechnic Group 0.39 -2.0 % 18.2 % Myy 0.38 -2.6 % 39.4 24.5 15.3 11.9 2.0 0.00 0.0 % 22

Vaisala 21.60 1.2 % 30.9 % Vähennä 20.00 -7.4 % 22.9 23.3 20.7 19.4 4.4 0.60 2.8 % 787

Valmet 16.27 0.9 % -9.4 % Lisää 18.00 10.6 % 12.5 9.2 11.7 8.2 2.3 0.75 4.6 % 2434

Verkkokauppa.com 2.97 0.5 % -27.6 % Vähennä 3.00 1.0 % 18.0 10.4 15.2 8.8 3.7 0.20 6.7 % 133

Viafin Service 6.52 0.9 % 27.8 % Lisää 6.70 2.8 % 10.3 7.8 11.9 8.4 1.3 0.22 3.4 % 23

Vincit Oyj 4.30 4.1 % -16.3 % Lisää 5.70 32.6 % 12.2 9.3 9.3 6.7 2.4 0.18 4.2 % 49

VMP Group 5.40 1.9 % 64.6 % Lisää 6.00 11.1 % 8.8 19.9 7.4 16.1 1.4 0.20 3.7 % 79

Wulff Group 1.57 -1.9 % -7.1 % Lisää 1.85 17.8 % 7.4 9.9 6.9 6.8 0.9 0.11 7.0 % 10

Wärtsilä 10.89 0.9 % -21.6 % Vähennä 11.50 5.6 % 14.1 11.3 13.3 10.5 2.5 0.45 4.1 % 6446

YIT Corporation 5.03 1.1 % -1.6 % Vähennä 5.30 5.5 % 10.6 17.0 11.6 19.6 1.1 0.30 6.0 % 1056



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.
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