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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa torstai oli tavallista hiljaisempi Frankfurtin pörssin oltua kiinni, mutta 
Helsingissä pääindeksi vajosi 1,0 %. USA:ssakin odotettua heikompi palvelualojen ISM-indeksi painoi laajalta 
osakkeita, mutta elvytysodotusten kasvu vaikutti osaltaan markkinatunnelmaan. Fed Watchin antama 
todennäköisyys Fedin koron laskulle lokakuun 30. päivä on jo lähes 90 %.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu lievissä nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,2 % 
plussalla. Aasiassa noustiin hieman USA:n markkinan vanavedessä, mutta sijoittajat pysyivät varovaisella 
kannalla ennen tänään iltapäivällä julkaistavia USA:n työllisyyslukuja.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,097 dollariin. Valuuttamarkkinallakin 
USA:n työllisyyslukemat tulevat määrittämään tänään suuntaa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla nousussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 52,64 dollarissa/bbl (+0,4 %). 
Koko viikon osalta öljyn hinta on 5,8 % miinuksella, mikä on heikoin kehitys heinäkuun jälkeen.



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

0

100

200

300

400

500

600

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

Kireä kilpailu jatkuu kodintekniikassa
04.10.2019  |  Verkkokauppacom  |  Vähennä

Näkyvyys osaan liiketoiminnasta nollassa
03.10.2019  |  Glaston  |  Lisää

Nousuajurit vähissä, kunnes lainavolyymi piristyy
03.10.2019  |  Fellow Finance  |  Vähennä

Kansainvälistymisen onnistuminen ratkaisee pelin
03.10.2019  |  Efecte  |  Lisää

Odotusarvo pyörähti positiiviseksi jättikaupan takia
02.10.2019  |  Raute  |  Lisää

Tarinan uusi luku alkaa
02.10.2019  |  Revenio Group  |  Lisää

Liikevaihto-ohjeistukseen odotettu lasku
02.10.2019  |  Heeros  |  Vähennä

Europen marginaalipaine yhä riesana
01.10.2019  |  SSAB  |  Lisää

Odotamme uuden johdon tuen alkavan näkyä 
tulevina kvartaaleina
30.09.2019  |  Loudspring  |  Lisää

Ensimmäinen pieni askel yritysostorintamalla
30.09.2019  |  Aallon Group  |  Vähennä
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Cramosta saa vipua salkkuun

Fellow Finance -poterostamme nousee valkoinen 
lippu

Relais esittelytilaisuuden webcast-lähetys 
7.10.2019 klo 18.00 alkaen

Seuraa meitä somessa

Facebook
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YouTube
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Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 4.10.2019

US: Maatalouden ulkopuoliset työpaikat, syys, 
ennuste (Reuters) 145 k/edellinen 130 k

US: Työttömyysaste, syys, ennuste (Reuters) 3,7 
%/edellinen 3,7 %

US: Keskimääräiset tuntiansiot, syys, ennuste 
(Reuters) 3,2 %/ edellinen 3,2 %

https://www.inderes.fi/node/106996
https://www.inderes.fi/node/106919
https://www.inderes.fi/node/106900
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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USA:n työllisyys: päällisin puolin vahvaa, mutta pinnan alla 
rakoilee

Tänään julkaistavat USA:n työllisyyslukemat antavat tärkeää suuntaa koko maailmantalouden kehitykselle. 
Koska teollisuustaantuma on useissa talouksissa jo todellisuutta, talous nojaa entistä vahvemmin 
kuluttajasektoriin ja etenkin amerikkalaiskuluttajaan. USA:n talouskasvu on pitänyt pintansa maailmantalouden 
jännitteiden kasvaessa ja kauppasotakaan ei ole onnistunut toistaiseksi murentamaan amerikkalaiskuluttajan 
luottamusta. Tähän avaimena on ollut vahva työllisyyssektori (ks. kuviot alla): uusien työpaikkojen määrä on 
kasvanut tasaista tahtia viime vuosina, ja uusien työttömyyskorvaushakemusten määräkin on laskenut 
historiallisestikin alhaisille tasoille. Palkkakehitys on parhainta finanssikriisin jälkeen, mikä rohkaisee lisäämään 
kulutusta. Lisäksi palvelusektori, joka työllistää 80 % amerikkalaisista, on edelleen kasvanut.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Pinnan alla on kuitenkin nähtävissä yhä useampia haasteita, joita kannattaa seurata. Ensinnäkin pitää muistaa 
tänäänkin julkaistavien työmarkkinalukujen takapeiliin katsova luonne. Luvut kertovat aina edellisen kuukauden 
kehityksen, ja niitä tarkistetaan tyypillisesti kaksi kertaa seuraavien työllisyysraporttien yhteydessä. Näitä 
tarkistuksia alaspäin on viime kuukausina alkanut näkyä useita kuukausia putkeen, ja nettona koko vuoden 
aikana tarkistuksia alaspäin on ollut 110 000 työpaikan verran. Sinänsä tarkistukset alaspäin eivät kerro muusta 
kuin tilastollisista muutoksista, mutta historian perusteella siitä voi ainakin päätellä, että työmarkkinakehitys on 
käänteessä. Laskukausina tarkistuksia alaspäin tulee keskimääräistä enemmän (ääriesimerkkinä finanssikriisin 
aikainen raju lasku) ja vastaavasti nousukausina uusien työpaikkojen määrä tarkentuu ylöspäin sitä mukaa kun 
taulukoita saadaan täydennettyä. Siksi työpaikkojen määrän muutoksen takia kannattaa tarkastella tänään 
myös tarkistuksia edellisten kuukausien lukuihin. Reilut tarkistukset alaspäin voivat kertoa odotettua 
jyrkemmästä talouden käänteestä.

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

Lähde: Bureau of Labor Statistics
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Toisena huolenaiheena ovat yritysten laskeneet tunnelmat nimenomaan työllisyysnäkymän osalta. Sekä 
teollisuuden että palvelujen ISM-indekseissä lasku työllisyysnäkymän osalta on ollut jyrkkää, ja sama on nähty 
IHS Markitin ostopäällikköindekseissä. Pitää kuitenkin muistaa, että USA:n palvelualoilla työllisyys on kuitenkin 
edelleen niukassa kasvussa, sillä indeksi on 50:n yläpuolella. Kyselyjen perusteella työllisyysnäkymää 
heikentää paitsi vaikeudet löytää osaavaa työvoimaa, myös paine leikata kustannuksia työvoimaa 
vähentämällä. Mikäli jälkimmäinen peruste kyselyissä lisääntyy tulevina kuukausina, on se 
merkki vaimentuneesta kysynnästä ja suhdannekäänteestä.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Verkkokauppa.com: kireä kilpailu jatkuu kodintekniikassa

Tarkistamme Verkkokauppa.comin tavoitehintamme 3,1 euroon (aik. 3,0 euroa), mutta toistamme vähennä-
suosituksemme. Emme ole tehneet ennustemuutoksia ja arviomme mukaan kilpailutilanne on jatkunut 
odotustemme mukaisesti kireänä Q3:lla, vaikkakin kokonaismarkkinan kääntyminen lievään kasvuun antaa 
toimijoille pientä helpotusta verrattuna vaikeaan Q2:een. Tulospohjaisesti kertoimet ovat edelleen koholla, 
mutta yhtiön taseen jakokelpoisten varojen suhteen näkemyksemme on muuttunut aiempaa positiivisemmaksi, 
mikä tukee hieman yhtiölle hyväksymäämme arvostusta.

Kilpailutilanne jatkuu kireänä ja markkinan kehitykseen saatiin enemmän valoa Gigantin tilinpäätöksestä

Gigantti julkisti hiljattain Suomen tilinpäätöksensä (tilikausi 2018/5-2019/4). Muiden toimijoiden tavoin myös 
kodintekniikan markkinajohtaja on kärsinyt kiristyneestä kilpailusta selvästi, sillä Gigantin liikevaihto pysyi 
vertailukauden tasolla noin 563 MEUR:ssa ja liikevoittomarginaali laski voimakkaasti 0,2 %:iin (aik. 1,4 %). 
Tilikautensa jälkeisenä kehityksenä Gigantti kertoo palanneensa kasvuun, mikä on arviomme mukaan 
tapahtunut Gigantin laajan 20v -markkinointikampanjan tukemana. Näkemyksemme mukaan myös Power on 
tänä vuonna ollut selvästi edellisvuotta aggressiivisempi, sillä viime vuonna tietojärjestelmäuudistus rajoitti 
markkinointia ja myös Norjan emoyhtiön 30 MEUR sijoitus mahdollistaa kasvun aggressiivisen hakemisen. 
Gigantti, Verkkokauppa.com ja Power pitävät hallussaan yli 60 % kodintekniikan markkinasta ja 
kokonaismarkkinan kehitys vaikuttaa kilpailudynamiikkaan merkittävästi. Markkina on kääntynyt käsityksemme 
mukaan Q3:lla jälleen pieneen kasvuun (Q2’19: -0,5 %), mikä tuonee hieman helpotusta poikkeuksellisen 
vaikeaan Q2:een verrattuna, vaikkakin arviomme mukaan kasvu on ollut jälleen hintavetoista.

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

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

Verkkokauppacom | Kurssi: 3.17
Vähennä | Tavoitehinta: 3.10
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Tuloskasvun puuttuessa positiiviset ajurit osakkeelle ovat vähissä

Emme ole tehneet ennustemuutoksia ja odotamme Verkkokauppa.comin 2019 liikevaihdon kasvavan edelleen 
7 %:lla 513 MEUR:oon ja liikevoiton laskevan 10,9 MEUR:oon (2018 13,3 MEUR). Yhtiön tulosohjeistukseen 
(liikevoitto: 11-17 MEUR) liittyy mielestämme edelleen selkeä tulosvaroituksen riski tahmean alkuvuoden jälkeen 
(H1’19 liikevoitto: 2,5 MEUR). Yhtiön osingonjakokyvyn suhteen näkemyksemme on muuttunut aiempaa lievästi 
positiivisemmaksi. Aiemman näkemyksemme mukaan tavarantoimittajat vaativat yhtiöltä hyvien ostoehtojen 
saamiseksi vähintään 20 %:n omavaraisuutta. Yhtiön johdon mukaan tämä ei kuitenkaan enää pidä paikkaansa 
yhtiön kokoluokan kasvettua merkittävästi (linkki ROAST-lähetykseen). Yhtiö tarvitsee kuitenkin edelleen 
taseessaan käteispuskuria, jotta se voi hyödyntää kassa-alennuksia ostoissaan, eikä osinkoa voida pitkään 
kasvattaa kvartaaleittain, ellei myös yhtiön tuloskehitys oikene.

Tulospohjainen arvostus edelleen koholla

Yhtiön tulospohjainen arvostus (2019e P/E 19x ja EV/EBIT 11x sekä 2020e P/E 16x ja EV/EBIT 9x) on edelleen 
selvästi koholla ilman tuloskasvua. Korkea 6 %:n osinkotuotto antaa kuitenkin osakkeelle tukea, mutta yksin 
tähän luottaminen ei tarjoa riittävää tuotto-odotusta. Positiiviset kurssiajurit ovat vähissä ennen kuin yhtiö 
kykenee tarjoamaan sijoittajille näyttöä kasvun kannattavuudesta. Markkina ei mielestämme ole valmis 
katsomaan yhtiön pitkän ajan potentiaalia tai erittäin matalaa 0,2x EV/S-kerrointa, sillä tuloskasvunäkymän 
siirtyminen jatkuvasti eteenpäin on laskenut luottamusta.

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

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

Verkkokauppacom | Kurssi: 3.17
Vähennä | Tavoitehinta: 3.10

https://www.inderes.fi/fi/videot/roast-verkkokauppacom-129-kello-10
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VMP: Smile-järjestelyn synergiat odotuksiamme suuremmat

Sisällytimme Smile-järjestelyn VMP:n ennusteisiimme, joita tarkensimme samalla markkinaympäristön 
muutoksia sekä odotuksiamme suurempia kustannussynergiatavoitteita heijastellen. Sijoittajien on olennaista 
katsoa vuoteen 2020, mikä heijastelee 12 kuukaudelta yhdistyneiden yhtiöiden tulostasoa ja mihin 
suhteutettuna osakkeen arvostus on maltillinen. Näkemyksemme mukaan VMP:llä on erinomaiset edellytykset 
ylläpitää tuloskasvua talouskasvun selvästä hidastumisesta huolimatta ja odotamme yhtiön päivitetyn strategian 
painottavan etenkin keskipitkän aikavälin kasvua. Toistamme lisää-suosituksemme ja ennustemuutoksia 
heijastellen tarkistamme tavoitehintamme 5,75 euroon (aik. 6,0 euroa).

Smile-integraation synergioita ulosmitataan 2019-2021

VMP tiedotti eilen, että se tavoittelee konsernirakennetta yksinkertaistamalla, tietojärjestelmiä sekä prosesseja 
yhtenäistämällä ja henkilöstövähennyksillä 5 MEUR:n kokonaissynergioita. Tästä merkittävä osa on tarkoitus 
saavuttaa ensimmäisen vuoden aikana ja loput vuosien 2020-2021 aikana. Taso ylittää ennusteemme, sillä pro-
forma ennusteissamme oli 1,5 MEUR:n synergiat vuodelle 2020 ja 3 MEUR:n kokonaissynergiat vuodelle 2021. 
Pidämme tavoitteita realistisena ja samalla on muistettava, että VMP tavoitteli jo ennen Smile-yritysostoa 2-5,3 
MEUR:n kustannussäästöjä, joista se oli saavuttanut vuositason kustannussäästöjä 2,1 MEUR:n edestä Q2’19:n 
lopussa. Siten yhtiöllä on hyvät edellytykset pitää tulostaso nousussa, vaikkakin on selvää, että 
talouskasvunäkymän heikentyminen tulee vaikuttamaan myös yhtiön kohdemarkkinaan.

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

VMP | Kurssi: 5.00
Lisää | Tavoitehinta: 5.75
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Sisällytimme Smile-järjestelyn ennusteisiimme

Sisällytimme Smilen luvut ennusteisiimme. Sijoittajien tulee siirtää katse tässä vaiheessa jo vuoteen 2020, sillä 
vasta se heijastelee yhdistyneen yhtiön lukuja täysimääräisesti. Tuloslaskelman alariveihin liittyy pientä 
epävarmuutta, sillä ainakin Smilen vähemmistöt tulevat arviomme mukaan painamaan alarivejä eikä yhtiö ole 
julkaissut yhdistyneen yhtiön tasetta toistaiseksi. Odotamme VMP:n liikevaihdon kasvavan järjestelyn myötä 
lähes 47 % ensi vuonna 326 MEUR:oon ja yltävän 27,8 MEUR:n käyttökatteeseen (käyttökate-% 8,5 %). Vuonna 
2021 odotamme liikevaihdon kasvun käytännössä pysähtyvän heikompaa markkinaa heijastellen, mutta 
odotamme säästöjen tukevan tulosta ja ennusteissamme yhtiön käyttökate nousee 28,7 MEUR:oon (käyttökate-
% 8,8 %). VMP kertoi myös julkaisevansa päivitetyn strategian ja taloudelliset tavoitteet loppuvuoden aikana. 
Arviomme mukaan yhtiön strategia tulee painottamaan kasvua voimakkaasti ja odotamme yritysostojen olevan 
edelleen sen keskiössä. Yhtiön ja sen johdon track-record huomioiden pidämme tätä odotusarvoltaan 
positiivisena optiona sijoittajille.

Arvostusta tulee peilata vuoteen 2020, kertoimet maltilliset

VMP:n arvostusta tulee myös peilata ensi vuoden tulokseen ja ennusteillamme vuoden 2020 EV/S ja 
EV/EBITDA-kertoimet ovat 0,5x ja 5,5x, mitkä ovat mielestämme matalat. Suhteellisesti VMP arvostetaan 
EV/EBITDA-kertoimella 20 %:n alennuksella suhteessa kansainväliseen verrokkiryhmään, kun taas 
mielestämme yhtiö tulisi arvostaa linjaan verrokkien kanssa. Sijoittajan tuotto-odotusta tukee ennustamamme 
lähivuosien 4-5 %:n osinkotuotto.

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

VMP | Kurssi: 5.00
Lisää | Tavoitehinta: 5.75
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Tallinkin syyskuun liikennetiedot olivat pieni pettymys

Tallink julkaisi torstaina syyskuun liikenneraporttinsa, joka oli hieman odotuksiamme heikompi 
matkustajamäärien jäädessä ennusteistamme. Viro-Suomi-reitillä syyskuussa oli pientä kasvua, mutta muualla 
matkustajavolyymit laskivat selkeämmin osittain telakointien ansiosta. Ennustemuutoksemme vuodelle 2019 
liikenneraportin myötä olivat kuitenkin marginaaliset (0-1 %).

Syyskuussa Tallinkin matkustajamäärät laskivat vertailukaudesta 1,7 %:lla. Yhtiölle tärkeimmällä Viro-Suomi-
reitillä matkustajamäärät kasvoivat 0,9 %, mutta olimme kesä-heinäkuun yli 2,5 %:n kasvun myötä odottaneet 
vahvempaa kasvua. Reitillä operoiva risteilyalus Silja Europe oli yhden päivän telakalla, joten sillä oli myös pieni 
vaikutus. Kaikilla muilla reiteillä matkustajavolyymit laskivat. Suomi-Ruotsi-reitillä oli yhteensä 4 päivän 
telakoinnit, joka vaikutti reitin 3,6 %:n matkustajamäärän laskuun. Eniten laskeneissa Viro-Ruotsi- (-6,5 %) ja 
Latvia-Ruotsi-reiteillä (-4,3 %) telakointeja ei ollut. Rahti jatkoi myös laskuaan syyskuussa ja oli 2,7 % 
vertailukautta jäljessä. Maailmankaupan ja talouskehityksen epävarmat näkymät ovat osittain alkaneet 
näkymään odotuksiamme nopeammin Tallinkin rahtivolyymeissä, mutta nyt raportti osui lähelle odotuksiamme. 
Kasvua oli syyskuussa Latvia-Ruotsi-reitillä (+3,9 %), mutta muilla reiteillä kehitys oli negatiivista vertailukauteen 
nähden.

Q3 on samalla yhtiön liikenneraporttien osalta paketissa. Matkustajavolyymit nousivat 0,9 %, kun olimme 
odottaneet 1,8 %:n nousua. Viro-Suomi-reitin 2 %:n kasvu oli hieman alle odotusten (+2,5 % ennuste) ja myös 
Suomi-Ruotsi-reitin -0,1 %:n volyymien lasku oli odotuksia heikompaa (+1,0 % ennuste). Myös muut reitit jäivät, 
mutta niiden vaikutus on suhteellisen pientä. Rahdin osalta Q3:lla volyymit laskivat -1,7 % vertailukaudesta, kun 
olimme odottaneet noin 2,1 %:n laskua, joten siellä kehitys oli aavistuksen odotuksiamme parempaa. Rahti on 
kuitenkin vain noin 13 % odottamastamme vuoden 2019 liikevaihdosta, jolloin matkustajamäärillä on isompi 
vaikutus kokonaiskuvaan.

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes.fi

Tallink | Kurssi: 0.95
Vähennä | Tavoitehinta: 1.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes.fi

Tallink | Kurssi: 0.95
Vähennä | Tavoitehinta: 1.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Fellow Finance laajentaa Ruotsissa yritysrahoitukseen 
strategiansa mukaisesti
Fellow Finance tiedotti eilen, että se on avannut ruotsalaisille yrityksille yritysrahoituspalvelunsa. Ruotsalaiset 
yritykset voivat nyt hakea Fellow Financen joukkorahoitusalustalta lainamuotoista yritysrahoitusta sekä 
laskurahoitusta. Fellow Finance avasi rahoituspalvelunsa ruotsalaisille kuluttajille kesällä 2018. Tähän mennessä 
lainavolyymi Ruotsista on ollut käsityksemme mukaan vielä hyvin pientä.

Uutinen oli odotettu, sillä Fellow Finance pyrkii strategiansa mukaisesti laajentamaan palvelutarjontaansa 
kaikissa toimintamaissaan. Yhtiö tarjoaa kuluttajarahoitusta tällä hetkellä viidellä markkinalla (Suomi, Ruotsi, 
Puola, Saksa ja Tanska) ja Ruotsi on ensimmäinen Suomen ulkopuolinen markkina, jossa aletaan tarjota myös 
yritysrahoitusta.

Yhtiön mukaan Ruotsin markkinalla kilpailu asiakkaista on tiukkaa, mutta samalla yritysrahoitukseen 
erikoistuneiden toimijoiden tunnettuus ja perinteisen pankkisektorin ulkopuolisten palvelujen kysyntä on myös 
hyvällä tasolla pienissä ja keskisuurissa yrityksissä.

Arvioimme Ruotsin yritysrahoituksen volyymin olevan alkuvaiheessa pientä, mutta tulevina vuosina sillä voi olla 
merkittävä vaikutus Fellow Financen lainavolyymiin. Fellow Financen tavoitteena vuoteen 2023 mennessä on 
laajentaa toimintansa kymmeneen Euroopan maahan, jolloin yhtiön tavoitteena on 1,5 mrd. euron vuosittainen 
lainavolyymi. Käsityksemme mukaan tavoitteessa oletuksena on, että karkeasti noin puolet volyymista tulisi 
yritysrahoituksesta. Yritysrahoituksen avaaminen Ruotsissa on näin ollen yksi tärkeä askel kohti yhtiön pitkän 
aikavälin tavoitteita.

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

Fellow Finance | Kurssi: 3.92
Vähennä | Tavoitehinta: 4.20



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 9.40 -0.2 % 6.0 % Vähennä 9.00 -4.3 % 23.9 15.0 16.2 9.8 4.0 0.22 2.3 % 33

Admicom 52.00 0.0 % 152.4 % Vähennä 44.00 -15.4 % 47.4 35.7 36.9 27.4 17.7 0.75 1.4 % 251

Ahlstrom-Munksjö 13.44 -1.3 % 10.9 % Vähennä 14.50 7.9 % 18.1 17.7 12.7 11.9 1.3 0.52 3.9 % 1549

Aktia Bank 8.23 -1.2 % -8.6 % Vähennä 8.60 4.5 % 11.0 7.6 10.9 8.7 0.9 0.63 7.7 % 568

Alma Media 6.78 -0.6 % 22.4 % Lisää 7.00 3.2 % 13.0 10.1 12.3 7.9 3.3 0.38 5.6 % 557

Apetit 7.80 -0.8 % -13.3 % Vähennä 7.90 1.3 % neg. 72.6 14.8 8.7 0.5 0.40 5.1 % 48

Aspo 8.20 -0.7 % 3.0 % Vähennä 8.10 -1.2 % 13.7 19.6 10.3 13.8 2.1 0.45 5.5 % 257

Aspocomp Group 6.06 1.7 % 63.8 % Vähennä 5.20 -14.2 % 10.8 11.6 11.8 11.6 2.3 0.14 2.3 % 40

Avidly 5.02 -0.4 % -2.7 % Vähennä 5.40 7.6 % 160.9 111.9 26.4 22.6 1.3 0.00 0.0 % 12

Basware 20.00 -4.1 % -49.4 % Lisää 24.00 20.0 % neg. neg. neg. 245.4 3.3 0.00 0.0 % 288

Bittium 6.25 -2.2 % -17.9 % Lisää 7.50 20.0 % 32.7 30.3 19.9 18.4 2.0 0.15 2.4 % 223

CapMan 1.94 1.0 % 31.8 % Lisää 2.00 3.1 % 14.1 11.1 9.7 8.0 2.4 0.13 6.7 % 295

Cargotec 26.90 -4.3 % 0.7 % Vähennä 30.00 11.5 % 10.0 10.1 11.0 9.6 1.2 1.20 4.5 % 1732

Caverion 5.43 -0.5 % 6.7 % Lisää 6.60 21.5 % 20.9 19.4 12.7 10.9 3.1 0.13 2.4 % 754

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

144.00 -0.7 % 39.1 % Vähennä 130.00 -9.7 % 12.4 20.4 12.4 19.2 1.2 0.88 6.6 % 413

Citycon 9.29 -0.9 % 15.0 % Lisää 9.70 4.4 % 11.4 19.7 11.3 19.5 0.8 0.65 7.0 % 1653

Consti Yhtiöt 5.02 0.0 % -8.7 % Vähennä 5.20 3.6 % 14.2 11.9 8.3 7.5 1.3 0.00 0.0 % 38

Cramo 9.35 -1.3 % -37.3 % Lisää 10.20 9.1 % 10.0 11.8 8.7 10.5 1.0 0.60 6.4 % 417

Detection Technology 19.95 -1.2 % 22.0 % Vähennä 20.00 0.3 % 19.7 14.3 17.3 12.3 4.7 0.38 1.9 % 286

Digia 3.69 -0.3 % 29.5 % Vähennä 4.00 8.4 % 12.5 11.6 10.4 9.1 1.8 0.10 2.7 % 98

EAB Group 2.84 -0.7 % 1.4 % Myy 2.00 -29.6 % neg. neg. 23.8 20.0 1.9 0.05 1.8 % 39

Efecte 4.79 5.0 % 24.1 % Lisää 5.20 8.6 % neg. neg. neg. neg. 14.8 0.00 0.0 % 28

Efore 0.06 0.0 % 44.7 % Myy 0.05 -9.1 % neg. neg. 54.5 28.1 2.9 0.00 0.0 % 22

Elisa 46.67 0.3 % 29.4 % Myy 35.00 -25.0 % 23.7 20.8 23.2 20.0 5.8 1.80 3.9 % 7454

Endomines (SEK) 5.56 2.6 % -6.7 % Vähennä 5.30 -4.7 % neg. neg. neg. 239.3 1.3 0.00 0.0 % 444

Enersense International 1.40 0.0 % -56.9 % Vähennä 1.65 17.9 % neg. neg. 23.8 9.4 1.1 0.00 0.0 % 8



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

eQ 10.15 0.0 % 33.6 % Lisää 10.00 -1.5 % 18.6 13.9 15.3 11.2 6.2 0.55 5.4 % 392

Etteplan 8.64 -1.1 % 8.8 % Vähennä 9.50 10.0 % 12.2 10.5 11.4 9.2 2.8 0.35 4.1 % 215

Evli Pankki 8.16 0.0 % 12.1 % Lisää 8.50 4.2 % 12.1 9.4 10.5 8.1 2.5 0.62 7.6 % 195

Exel Composites 4.38 -0.5 % 9.5 % Lisää 5.00 14.2 % 11.1 12.4 9.7 9.1 1.9 0.20 4.6 % 52

F-Secure 2.74 2.8 % 18.4 % Lisää 2.90 5.8 % 77.5 57.3 35.5 31.8 6.1 0.00 0.0 % 432

Fellow Finance 3.92 -10.5 % -39.7 % Vähennä 4.20 7.1 % 53.2 20.4 24.3 17.6 1.9 0.04 1.0 % 28

Finnair 6.24 -0.7 % -11.9 % Vähennä 6.75 8.2 % 16.5 11.0 14.3 11.4 0.8 0.22 3.5 % 799

Fiskars 12.20 -0.2 % -18.9 % Lisää 13.20 8.2 % 13.4 14.5 13.4 12.3 1.3 0.56 4.6 % 994

Fondia 7.94 -0.7 % -38.2 % Vähennä 8.50 7.1 % 25.8 15.2 14.9 8.7 4.5 0.39 4.9 % 31

Fortum 20.76 -0.8 % 8.7 % Vähennä 21.00 1.2 % 12.1 18.0 14.7 15.6 1.4 1.10 5.3 % 18442

Glaston 1.10 -0.5 % -44.8 % Lisää 1.30 17.6 % 15.8 2374.8 11.9 14.3 1.1 0.04 3.6 % 93

Gofore 8.54 5.2 % 1.1 % Lisää 8.70 1.9 % 14.8 13.4 12.7 10.7 4.0 0.25 2.9 % 119

Harvia 7.12 -1.7 % 32.5 % Lisää 7.50 5.3 % 14.9 13.1 13.8 12.0 1.9 0.39 5.5 % 133

Heeros 2.16 -1.8 % 6.9 % Vähennä 2.10 -2.8 % neg. neg. 429.0 87.1 5.7 0.00 0.0 % 9

Hoivatilat 12.60 -1.2 % 59.5 % Lisää 12.00 -4.8 % 11.1 15.1 9.5 14.3 1.7 0.20 1.6 % 320

Huhtamäki 35.33 -0.6 % 30.5 % Vähennä 34.00 -3.8 % 18.6 15.8 16.8 14.3 2.8 0.90 2.5 % 3673

Incap 19.35 -0.3 % 166.5 % Lisää 20.50 5.9 % 9.5 7.0 9.2 6.2 3.3 0.55 2.8 % 84

Innofactor 0.62 -2.2 % 70.2 % Lisää 0.68 10.4 % 10.5 58.6 10.7 30.1 1.0 0.00 0.0 % 22

Investors House 6.05 -0.8 % 0.8 % Vähennä 6.80 12.4 % 18.5 19.2 9.0 12.7 0.8 0.25 4.1 % 36

Kamux 5.38 -0.7 % -1.1 % Osta 6.70 24.5 % 12.1 10.6 10.5 9.2 2.7 0.22 4.1 % 215

Kemira 13.13 -0.8 % 33.3 % Vähennä 13.00 -1.0 % 13.6 12.6 13.6 12.1 1.6 0.53 4.0 % 2002

Kesko 57.52 -0.5 % 22.1 % Vähennä 52.00 -9.6 % 21.0 19.3 20.3 17.8 2.9 2.50 4.3 % 5710

Kesla 5.25 1.0 % 34.6 % Vähennä 4.80 -8.6 % 8.3 8.6 10.0 11.2 1.3 0.20 3.8 % 17

Kone 51.38 0.4 % 23.4 % Myy 41.00 -20.2 % 27.9 20.6 25.3 18.6 8.5 1.70 3.3 % 26515

Konecranes 26.72 -2.1 % 1.3 % Vähennä 30.00 12.3 % 12.0 12.6 10.8 8.8 1.6 1.25 4.7 % 2104

LeadDesk 10.20 -1.9 % 31.6 % Vähennä 10.80 5.9 % 47.2 39.6 27.7 22.9 7.5 0.00 0.0 % 48



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

Lehto Group 2.09 0.4 % -50.8 % Vähennä 1.90 -9.1 % neg. neg. 7.8 12.7 0.9 0.00 0.0 % 121

Loudspring 0.33 -2.4 % -1.8 % Lisää 0.35 6.1 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 8

Marimekko 28.30 -1.0 % 36.1 % Lisää 32.00 13.1 % 21.1 16.6 18.0 14.5 6.4 1.05 3.7 % 230

Martela 2.81 0.0 % -5.1 % Vähennä 2.80 -0.4 % neg. neg. 14.4 10.6 0.7 0.10 3.6 % 11

Metso 31.20 -1.3 % 36.2 % Vähennä 35.00 12.2 % 16.3 12.2 13.5 9.8 3.1 1.35 4.3 % 4680

Metsä Board 4.94 -2.7 % -3.5 % Vähennä 5.00 1.2 % 13.0 10.8 13.5 11.8 1.3 0.29 5.9 % 1756

Neo Industrial 2.05 -1.0 % 1.0 % Myy 1.80 -12.2 % 78.3 19.9 45.0 17.4 1.5 0.00 0.0 % 12

Neste 28.20 -1.4 % 25.6 % Lisää 31.00 9.9 % 17.8 14.0 15.6 12.2 4.1 0.90 3.2 % 21643

Next Games 0.89 -4.3 % -16.4 % Vähennä 0.88 -1.1 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 24

Nixu 11.95 3.0 % 57.2 % Lisää 12.50 4.6 % 51.4 35.7 31.9 24.3 4.8 0.00 0.0 % 88

NoHo Partners 9.10 1.1 % 5.1 % Lisää 10.00 9.9 % 3.3 20.5 11.7 19.9 1.5 0.40 4.4 % 172

Nokia Corporation 4.39 -0.1 % -12.6 % Lisää 5.50 25.1 % 17.9 34.1 11.3 10.0 1.7 0.21 4.8 % 24699

Nokian Renkaat 25.00 -1.7 % -6.8 % Lisää 30.00 20.0 % 12.9 9.2 12.7 9.2 2.1 1.61 6.4 % 3472

Nurminen Logistics 0.26 -0.8 % 5.2 % Myy 0.25 -4.6 % neg. neg. neg. neg. 1.9 0.00 0.0 % 11

Oriola 2.06 -0.5 % 4.0 % Lisää 2.10 1.9 % 16.6 15.3 12.0 9.7 2.0 0.10 4.9 % 373

Orion 32.58 -2.7 % 7.6 % Myy 29.00 -11.0 % 23.5 17.9 21.4 16.4 6.1 1.40 4.3 % 4584

Outokumpu 2.31 -1.8 % -27.7 % Vähennä 2.60 12.6 % neg. 23.4 13.7 13.7 0.4 0.05 2.2 % 949

Outotec 4.88 -1.3 % 58.9 % Lisää 6.00 22.9 % 18.9 12.3 12.4 8.6 2.1 0.11 2.3 % 887

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.12 0.2 % -14.2 % Vähennä 4.00 -2.9 % neg. neg. neg. 438.3 0.5 0.00 0.0 % 39

Panostaja 0.78 -0.8 % -18.2 % Vähennä 0.78 -0.5 % 17.4 24.5 27.0 16.3 0.8 0.05 6.4 % 41

Pihlajalinna 10.80 0.0 % 25.3 % Lisää 11.00 1.9 % 25.9 42.7 16.8 15.7 2.0 0.15 1.4 % 244

Piippo 3.78 0.0 % 9.9 % Myy 3.00 -20.6 % 51.3 36.3 17.8 22.4 0.7 0.00 0.0 % 4

Ponsse 27.35 -2.3 % 10.5 % Vähennä 27.00 -1.3 % 13.1 10.0 11.8 8.8 3.2 1.00 3.7 % 764

Privanet Group 0.79 2.6 % 0.0 % Vähennä 0.82 3.8 % neg. neg. 11.9 12.6 1.0 0.00 0.0 % 15

PunaMusta Media 6.15 -0.8 % -0.8 % Vähennä 5.90 -4.1 % 23.7 28.1 14.6 13.9 1.6 0.26 4.2 % 76

Qt Group 13.95 2.6 % 76.6 % Lisää 14.00 0.4 % 336.7 252.6 36.9 30.2 15.2 0.00 0.0 % 338



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

Ramirent 8.96 0.2 % 64.4 % Pidä 9.00 0.4 % 13.8 14.2 18.4 17.8 3.1 0.46 5.1 % 963

Rapala VMC 2.82 0.0 % -7.5 % Vähennä 3.10 9.9 % 16.2 14.5 13.0 12.0 0.7 0.06 2.1 % 108

Raute 24.50 -0.8 % 15.0 % Lisää 26.00 6.1 % 13.7 9.2 13.0 8.2 2.2 1.45 5.9 % 104

Remedy Entertainment 9.92 -0.8 % 48.1 % Lisää 11.50 15.9 % 13.9 8.7 15.0 9.1 4.0 0.30 3.0 % 119

Revenio Group 20.55 4.1 % 63.6 % Lisää 21.00 2.2 % 43.3 50.9 32.6 27.3 8.8 0.34 1.7 % 542

Rush Factory Plc 3.56 1.7 % 9.5 % Lisää 3.70 3.9 % 9.9 6.3 9.2 5.5 3.8 0.00 0.0 % 8

Sampo 34.75 -2.2 % -9.5 % Lisää 41.00 18.0 % 13.4 11.9 12.4 11.2 1.6 2.95 8.5 % 19298

Sanoma 9.98 -1.6 % 17.6 % Lisää 10.00 0.2 % 12.4 12.5 11.7 11.3 2.5 0.48 4.8 % 1621

Scanfil 4.08 0.0 % 8.8 % Lisää 4.50 10.3 % 8.6 8.8 8.4 6.7 1.6 0.15 3.7 % 261

Sievi Capital 1.39 0.0 % 13.9 % Vähennä 1.25 -10.1 % 12.4 10.2 11.2 9.7 1.1 0.04 2.9 % 80

Siili Solutions 8.64 -1.4 % 6.7 % Lisää 9.60 11.1 % 13.1 13.6 10.1 9.2 2.8 0.34 3.9 % 60

Silmäasema 6.00 0.0 % 37.9 % Vähennä 6.20 3.3 % 22.1 18.4 17.8 15.2 1.9 0.13 2.2 % 85

Solteq 1.49 0.0 % 14.6 % Vähennä 1.50 0.7 % 12.9 11.7 11.1 10.8 1.2 0.03 2.0 % 28

Sotkamo Silver (SEK) 4.20 2.1 % 7.6 % Vähennä 3.90 -7.0 % neg. neg. 6.5 7.7 2.1 0.00 0.0 % 566

SRV Group 1.45 -0.7 % -14.7 % Vähennä 1.60 10.3 % neg. 25.0 7.3 10.5 0.3 0.00 0.0 % 86

SSAB (SEK) 22.86 -3.9 % -8.3 % Lisää 28.00 22.5 % 8.8 9.1 9.5 8.7 0.4 1.40 6.1 % 23543

SSH Communications 
Security

1.33 0.0 % -20.8 % Myy 1.10 -17.3 % neg. 60.1 73.5 51.0 3.9 0.00 0.0 % 51

Stora Enso 10.48 -1.2 % 3.9 % Lisää 10.50 0.2 % 11.4 12.8 11.3 10.5 1.2 0.53 5.1 % 8264

Suominen 2.33 -1.3 % 13.7 % Vähennä 2.40 3.0 % 26.0 15.8 13.2 10.6 1.0 0.05 2.1 % 133

Taaleri 7.48 -0.3 % 5.4 % Lisää 7.70 2.9 % 12.3 10.1 11.6 9.5 1.6 0.33 4.4 % 216

Talenom 33.40 -1.5 % 75.3 % Lisää 38.00 13.8 % 26.3 21.3 20.0 16.5 9.0 0.76 2.3 % 232

Tallink Grupp 0.95 -0.4 % -6.8 % Vähennä 1.00 5.7 % 16.9 18.1 16.1 17.9 0.8 0.05 5.3 % 633

Teleste 5.56 1.1 % 5.7 % Vähennä 5.50 -1.1 % 13.6 38.0 9.8 8.1 1.4 0.20 3.6 % 100

Telia Company (SEK) 43.05 -1.0 % 2.5 % Vähennä 44.00 2.2 % 17.9 20.8 17.3 20.1 1.9 2.50 5.8 % 177084

Terveystalo 9.24 4.5 % 15.1 % Lisää 10.00 8.2 % 20.9 21.2 18.0 17.3 2.2 0.20 2.2 % 1183

Tieto 23.22 -1.4 % -1.5 % Lisää 26.00 12.0 % 12.1 13.1 12.2 12.6 3.5 1.47 6.3 % 1720
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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

Tikkurila 13.62 0.6 % 13.3 % Vähennä 13.50 -0.9 % 17.5 15.7 16.6 13.2 3.6 0.60 4.4 % 600

Titanium 8.80 -1.1 % 23.1 % Lisää 9.20 4.5 % 10.2 10.1 10.3 8.8 3.9 0.75 8.5 % 88

United Bankers 8.70 -1.1 % 31.8 % Vähennä 7.50 -13.8 % 16.9 24.1 13.1 15.4 2.9 0.45 5.2 % 89

UPM-Kymmene 26.32 -1.8 % 18.8 % Vähennä 24.00 -8.8 % 13.1 10.3 13.7 10.5 1.4 1.45 5.5 % 14041

Uutechnic Group 0.38 0.5 % 15.2 % Vähennä 0.38 0.0 % 33.3 23.8 13.3 11.3 2.0 0.00 0.0 % 21

Vaisala 25.80 -2.3 % 56.4 % Vähennä 22.00 -14.7 % 27.2 28.5 24.3 21.6 5.2 0.60 2.3 % 940

Valmet 16.48 -0.5 % -8.2 % Lisää 18.00 9.2 % 12.7 9.3 11.8 8.3 2.4 0.75 4.6 % 2465

Verkkokauppa.com 3.17 -1.4 % -22.6 % Vähennä 3.10 -5.5 % 19.2 11.2 16.3 9.5 4.0 0.20 6.3 % 143

Viafin Service 6.70 0.0 % 31.4 % Lisää 7.60 13.4 % 9.4 7.0 12.3 8.4 1.3 0.22 3.3 % 24

Vincit Oyj 4.49 -2.4 % -12.6 % Osta 5.00 11.4 % 25.3 35.5 14.1 14.5 3.0 0.15 3.3 % 53

VMP Group 5.00 0.0 % 52.4 % Lisää 5.75 15.0 % 7.7 30.3 6.1 13.5 1.2 0.20 4.0 % 124

Wulff Group 1.84 0.0 % 8.9 % Lisää 1.85 0.5 % 8.7 10.9 8.1 7.6 1.0 0.11 6.0 % 12

Wärtsilä 9.60 -2.2 % -30.9 % Vähennä 10.50 9.3 % 17.2 14.1 13.4 10.8 2.3 0.40 4.2 % 5682

YIT Corporation 5.25 -1.8 % 2.9 % Vähennä 5.10 -2.9 % 11.4 18.2 11.5 19.7 1.1 0.30 5.7 % 1104



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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