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Nixu laaja raportti: arvonluonti kasvulla jatkuu

• Heikko tuottajahintojen kehitys mutkistaa 
Fedin päätöksentekoa

• Fortum: Fortum on siirtymässä kuskin paikalle 
Uniperissa 

• Metsä Board: pohja saattoi löytyä, mutta 
ylämäkeä ei vielä näy

• FT: Yhdysvallat valmis tukemaan Nokiaa ja 
Ericssonia kilpailussa Huaweita vastaan

• Sijoituspalveluyhtiöiden Q3 sujui kohtuullisesti

• Finnairin syyskuun liikenneraportti oli melko 
hyvin linjassa ennusteidemme kanssa 

• Henkilöstöpalvelumarkkinalla maltillisen 
kasvun elokuu

• Fondia järjestelee uudelleen tukifunktioidensa 
toimintaa

• Ovaron Ydintoiminnan vuokrausaste laski 
syyskuussa

Yhtiöt aamukatsauksessa: Nixu, Fortum, Metsä Board, Nokia, Ericsson, Aktia, Evli Pankki, United Bankers, Taaleri, eQ, EAB Group, Finnair, VMP, Enersense, Fondia, 
Ovaro Kiinteistösijoitus
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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa tiistai oli laskupäivä (Eurostoxx -1,1 %), ja pääindeksit sulkivat 1,2-1,7 %:n 
laskuun myös USA:ssa. Lähtökohdat USA:n ja Kiinan huomenna alkaviin kauppaneuvotteluihin näyttävät entistä 
heikommilta, sillä USA lisäsi kiinalaisyritysten määrää ”mustalla listallaan” ja lisää kiinalaisten viisumirajoituksia.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,7 % ja Kiinan Shanghai Composite 
0,1 % miinuksella. Osakemarkkinalla on nyt sulateltavana Kiinan ja USA:n välinen kauppasota ja heikentyneet 
talouskasvuodotukset, mikä painaa osakkeita.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,096 dollariin. Federal Reserven 
pääjohtaja Jerome Powell piti eilisessä puheessaan oven auki ohjauskoron laskulle, mutta se ei auttanut 
EUR/USD-kurssia ylittämään 1,1 dollarin tasoa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla hienoisessa laskussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 52,41 dollarissa/bbl 
(-0,4 %). Maailmantalouden kasvuhuolet ja kauppaneuvottelujen takeltelu painaa nyt myös öljyn hintaa.
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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

Fortum on siirtymässä kuskin paikalle Uniperissa
09.10.2019  |  Fortum  |  Vähennä

Arvonluonti kasvulla jatkuu
09.10.2019  |  Nixu  |  Lisää

Arvostuksessa enemmän pelkoa kuin ahneutta
08.10.2019  |  Etteplan  |  Lisää

Voimakas tuloskasvu näkyy osakkeen hinnassa
07.10.2019  |  Admicom  |  Vähennä

Relais Group - sijoitustutkimus
04.10.2019  |  Relais Group  |  

Smile-järjestelyn synergiat odotuksiamme 
suuremmat
04.10.2019  |  VMP  |  Lisää

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
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InderesTV

Fortum kahmii lisää Uniperia, vaikuttaako osinkoon?

Vaisala on hyvällä tavalla tylsä sijoituskohde Relais esittelytilaisuuden webcast-lähetys 
7.10.2019 klo 18.00 alkaen

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 9.10.2019

17:00 USA: JOLTS avoimet työpaikat , elo , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 7 217 000  
17:00 USA: Tukkuvarastot MM (%) elo , ennuste 
(Reuters) 0,4 /edellinen 0,4

https://www.inderes.fi/node/107720
https://www.inderes.fi/node/107676
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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Heikko tuottajahintojen kehitys mutkistaa Fedin 
päätöksentekoa

Tuottajahintojen kasvu on hidastunut tai painunut negatiiviseksi maailman suurtalouksissa. Euroalueella 
tuottajahinnat painuivat elokuussa 0,8 % vuodentakaisesta, ja samanlaista laskua nähtiin myös Kiinassa. Eilen 
julkaistujen lukujen mukaan hintojen nousu hidastui selvästi (1,4 %:iin) myös USA:ssa syyskuussa. Volatiilin 
ruuan ja energian hinnan poissulkeva pohjahintainflaatio painui syyskuussa 1,7 %:iin (oli elokuussa 1,9 %).

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Syynä tuottajahintojen laskuun on nopeasti heikentynyt teollisuuden kysyntänäkymä, joka heijastuu yritysten 
hinnoitteluvoimaan. Myös maailman tehtaan, Kiinan, hintojen lasku heijastuu globaaliin talouteen. Vaikka 
tuottajahintojen ja kuluttajahintojen välinen korrelaatio on hieman heikentynyt viime aikoina, aiheuttavat 
laskeneet lukemat painetta myös inflaatioennusteille globaalisti. Samalla tämä luo keskuspankeille haasteita 
ankkuroida inflaatio-odotuksia rahapolitiikallaan.

Kuten alla olevasta kuviosta on huomattavissa, pitkän aikavälin inflaatio-odotukset ovat jatkaneet USA:ssa ja 
euroalueella laskuaan. Tämä tarkoittaa sitä, että EKP:n rahapolitiikan muutokset ja uuden elvytysohjelman 
aloittaminen ei ole ainakaan toistaiseksi vienyt odotuksia lähemmäs keskuspankin tavoitetta. Samoin Federal 
Reservelle eiliset lukemat luovat dilemman: yhtäältä heikentyvä paine tuottajahinnoissa ja toisaalta edelleen 
kohtalaiset työmarkkinalukemat mutkistavat lokakuun lopun päätöstä siitä, laskeako jälleen ohjauskorkoa vai 
pitääkö jalka jarrulla sen suhteen.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Nixu laaja raportti: arvonluonti kasvulla jatkuu

Nixu on edennyt strategiassaan jälleen ripeästi viimeisen reilun vuoden aikana. Yhtiö on sulatellut aiempia 
kansainvälisiä yritysostoja, tehnyt 2 uutta yrityskauppaa, kasvattanut merkittävästi hallinnoitujen jatkuvien 
palveluiden liiketoimintaa sekä ylläpitänyt vahvaa orgaanista kasvuvauhtia. Nixu aikoo strategiassaan 
investoida jatkossakin voimakkaasti liiketoimintamallinsa skaalautuvuuteen ja kasvuun, minkä odotamme 
kantavan hedelmää pitkällä aikavälillä. Kokonaisuudessaan Nixun pitkän aikavälin kasvutarina on vahva ja 
yhtiön historialliset näytöt antavat sille uskottavuutta. Pidämme osakkeen tuotto/riski-suhdetta 
nykyarvostuksella (2019-2020e EV/S 1,8x-1,4x) edelleen riittävän houkuttelevana. Lisää-suosituksemme on 
ennallaan ja tarkistamme tavoitehinnan 13,0 euroon (aik. 12,5 EUR). Yhtiöstä julkaisemamme laaja raportti on 
luettavissa täällä.

Vahvalla kasvupolulla Pohjois-Euroopan ykköseksi kyberturvapalveluissa

Nixu on vuoden 2014 listautumisen jälkeen laajentunut kansainvälisesti seitsemällä yrityskaupalla ja vahvistanut 
palvelutarjoomaansa vastaamaan kyberturvan markkinatrendeihin. Strategia on tuottanut tulosta ja yhtiö on 
kasvanut viimeisen viiden vuoden aikana keskimäärin 27 % vuodessa ja vuodelle 2019 yhtiö ohjeistaa noin 35 
%:n kasvua. Nixun markkina-asema, laaja-alainen osaaminen ja kyky tarjota kyberturvaa jatkuvana palveluna 
tuovat yhtiölle arviomme mukaan selkeää etumatkaa kilpailukentällä, joka hakee vielä muotoaan nuorella 
kyberturvan palvelumarkkinalla. Nixun tavoitteiden perusteella kasvuvauhti ei ole hyytymässä ja yhtiö pyrkii 
kasvamaan Pohjois-Euroopassa merkittävästi suurempaan kokoluokkaan seuraavan viiden vuoden aikana. 
Kasvun perustana toimii jo yhtiön historiasta tuttu resepti: vahva orgaaninen kasvu sekä valikoidut yritysostot.

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

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

Nixu | Kurssi: 11.95
Lisää | Tavoitehinta: 13.00

https://www.inderes.fi/fi/arvonluonti-kasvulla-jatkuu
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Arvonluonti tulee lähivuosina kasvusta

Kyberturvan palvelumarkkinan nykyisessä kehitysvaiheessa kasvu on keskeinen arvonluonnin ajuri, minkä takia 
sektorin monien muiden yhtiöiden tavoin Nixu investoi nyt voimakkaasti kasvuun. Yhtiön panostukset 
kohdistuvat kansainvälistymiseen, laaja-alaiseen kyberuhkaosaamiseen, omaan digitaaliseen alustaan sekä 
jatkuvien, skaalautuvien palvelumallien kehitykseen. Nixu tavoittelee vuosina 2020-2024 vuosittain 15-25 %:n 
orgaanista kasvua ja lisäksi yritysostojen arvioidaan tuovan keskimäärin 10 %:n vuotuisen kasvun 
strategiakaudella. Yhtiö tavoittelee 15 %:n käyttökatemarginaalia vuonna 2024, mutta lähivuosina voimakkaan 
kasvun tavoittelu ja yrityskauppojen integraatiot painavat vielä kannattavuutta.

Kyberturvamarkkinan kysyntänäkymät ovat vahvat

Kyberturvayhtiöt ratkaisevat yhtä digitalisoituvan yhteiskunnan suurinta ongelmaa, minkä takia markkinan 
kysyntäfundamentit ovat erinomaisia ja edelleen voimistumassa. Uudet digitaaliset liiketoimintamallit eivät ole 
mahdollisia ilman kyberturvaa, minkä takia digitaalinen liiketoiminta ja IoT ovat luomassa Nixulle voimakkaasti 
kasvavan alueen perinteisen tietohallintoa palvelevan markkinan rinnalle. Palvelutoimittajien rooli myös 
korostuu, kun tietoturvan haasteita ei pystytä enää ratkomaan pelkillä tuotteilla. Sijoituskohteena 
kyberturvasektori on kuitenkin muuttunut haastavaksi kohonneista arvostustasoista johtuen. Markkinan 
kasvunäkymä houkuttelee myös kilpailua, mutta kasvava kompleksisuus ja luottamukseen perustuvat 
asiakassuhteet tekevät markkinasta vaikean tulokkaille.

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

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

Nixu | Kurssi: 11.95
Lisää | Tavoitehinta: 13.00
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Osakkeessa nousuvaraa kasvun jatkuessa odotusten mukaisilla urilla

Ennusteillamme Nixun 2019-2020e EV/liikevaihto-kertoimet ovat 1,8x ja 1,4x. Kertoimet ovat mielestämme 
kohtalaiset vahvan kasvunäkymän sekä parantuneen kasvun ja kannattavuuden yhdistelmän valossa. Arvostus 
ei saa tukea lyhyen aikavälin tuloksesta, mutta voimakas orgaaninen kasvu ja strategiakauden loppua kohti 
parantuva kannattavuus painavat arvostuksen tulevina vuosina jälleen houkuttelevalle tasolle. Siten osakkeen 
tuotto-odotus on riittävän hyvällä tasolla nykyisellä kasvunäkymällä. Yrityskauppavetoinen kansainvälinen 
laajentuminen pitää kuitenkin myös riskitason koholla.

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

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

Nixu | Kurssi: 11.95
Lisää | Tavoitehinta: 13.00
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Fortum: Fortum on siirtymässä kuskin paikalle Uniperissa 

Fortum tiedotti eilen ostavansa 2,3 miljardilla eurolla kaikki Elliott Managementin hallinnoimat Uniperin 
osakkeet eli yhteensä yli 20,5 % Uniperista. Kun järjestely on saatu päätökseen, Fortumin osuus Uniperissa 
nousee yli 70,5 %:iin. Näkemyksemme mukaan Fortum on vihdoin pääsemässä Uniperissa kuskin paikalle, 
mutta tätä ennen yhtiöllä on vielä monta haastetta selvitettävänä. Lisäksi hinta on mielestämme korkea, 
lisävelka rajoittaa yhtiön liikkumavaraa ja Uniper tuo mukanaan myös merkittävästi lisäriskejä. Mielestämme 
järjestelyn hyvät ja huonot puolet pitkälti kumoavat toisensa, joten toistamme vähennä-suosituksemme 21,0 
euron tavoitehinnalla.

Fortum hakee lisäomistuksesta vipuvoimaa

Fortum on vääntänyt Uniperin kanssa jo kaksi vuotta yhteistyökulmalla, eikä merkittävää edistystä ole 
tapahtunut. Venäjän vedenpuhdistukseen liittyvän teknisen asian takia Fortum on ollut pakotettu pitämään 
omistuksensa Uniperissa alle 50 %:n tason, mutta nyt yhtiö on hankkimassa yli 20,5 %:n lisäomistusta Elliottilta 
ja sen hallinnoimilta rahastoilta. Yli 70 %:n omistus tuo Fortumille paljon vipuvoimaa, sillä tarvittaessa Fortum 
pystyy arviomme mukaan saavuttamaan Uniperin ensi kevään yhtiökokouksessa 75 %:n määräenemmistön ja 
sitä kautta käytännössä vallan hallintoneuvostossa. Transaktio on ehdollinen sille, että Venäjältä ja 
Yhdysvalloista saadaan asialle hyväksyntä. Fortum ei olisi tekemässä tätä transaktiota, ellei se olisi luottavainen 
hyväksynnän suhteen. Yhtiö arvioi tämän toteutuvan Q1’20:n loppuun mennessä, minkä jälkeen Fortum 
yhdistelee Uniperin tilinpäätökseensä tytäryhtiönä. Tämä muuttaa Fortumin rakennetta ja raportointia erittäin 
paljon, ja nostaa mielestämme yhtiön riskiprofiilia.

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

Fortum | Kurssi: 21.00
Vähennä | Tavoitehinta: 21.00
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Umpisolmu on aukeamassa, mutta emme kuitenkaan odota nopeaa kehitystä

Fortumin kannalta positiivista on tietysti se, että se päässee eteenpäin nykyisestä umpikujasta. Venäjän 
umpisolmu oletettavasti purkautuu, omistusrakenne selkeytyy ja aito yhteistyö Uniperin kanssa todennäköisesti 
käynnistyy. Tämä tarkoittaa, että yhtiöt voivat alkaa suunnittelemaan yhteistä tulevaisuutta ja miettimään 
esimerkiksi tuotannon optimointia ja yhteistyötä eri alueilla. Samalla on kuitenkin tärkeää huomioida, että 
”luottamuksen vahvistamiseksi” Uniperin ja sen henkilöstön kanssa Fortum on päättänyt, ettei se tee Saksan 
lainsäädännön mukaista määräysvaltasopimusta (”domination agreement”) Uniperin kanssa tai lunasta 
vähemmistöosakkeita ainakaan seuraavaan kahteen vuoteen. Yhtiö antoi tiedotteessa myös paljon sitoumuksia 
Uniperin henkilöstölle rauhoittaakseen tilannetta. Näiden syiden takia esimerkiksi merkittäviä synergiaetuja 
voidaan arviomme mukaan joutua odottamaan vuosia, vaikka yhteistyön onnistuessa ne voitaisiin toteuttaa 
myös ”siirtymäkauden” aikana.

Kokonaistilanteen arvioiminen vaikeutuu Uniperin myötä

Uniperista on mielestämme edelleen vaikea saada selkeää kokonaiskuvaa, mikä nostaa huomattavasti 
Fortumiin liittyvää epävarmuutta. Pidämme tärkeänä, että Fortum pääsee Uniperissa kuskin paikalle, koska 
tämä avaa yhtiölle mahdollisuudet yhteistyöhön ja myöhemmin merkittävien synergioiden tavoitteluun. Näiden 
synergioiden ansiosta Uniper-investoinnista voi tulla Fortumille pitkällä aikavälillä erittäin tuottoisa. Samalla 
Uniper vie Fortumin kuitenkin osittain tuntemattomille vesille ja nostaa sen riskiprofiilia. Regulaatioriskit liittyen 
erityisesti Saksan hiilivoimaan ovat merkittäviä ja hankalasti arvioitavissa. Selkeitä uusia riskejä ovat 
luottoluokittajien suhtautuminen nousevaan velkamäärään ja heikentyvään riskiprofiiliin, mikä heijastuu myös 
osakkeeseen. Mielestämme järjestelyn hyvät ja huonot puolet pitkälti kumoavat nykytilanteessa toisensa, 
emmekä tee muutoksia näkemykseemme Fortumista.

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

Fortum | Kurssi: 21.00
Vähennä | Tavoitehinta: 21.00
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Metsä Board: pohja saattoi löytyä, mutta ylämäkeä ei vielä 
näy
Toistamme eilen Q3:n tulosohjeistustaan nostaneen Metsä Boardin 5,00 euron tavoitehintamme ja vähennä-
suosituksemme. Mielestämme yhtiön 12 kk:n tuotto-odotus jää turhan ohuelle tasolle reilun 5 %:n osinkotuoton 
varaan, sillä selkeät tuloskasvuajurit ovat yhä piilossa ja yhtiön arvostuskertoimet ovat mielestämme neutraalit.

Makron heikkous on iskenyt kartonkiliiketoimintoihin odotuksia vähemmän

Metsä Board tiedotti eilen, että Q3:n oikaistu liikevoitto on 42 MEUR (Q3’18: 64 MEUR), mikä ylittää yhtiön Q2-
raportissa antaman ohjeistuksen (aik. Q3:n oik. EBIT heikkenee Q2:n 41 MEUR:sta). Yhtiö perusteli muutosta 
makrotalouden heikentymisen odotuksia pienemmillä negatiivisilla vaikutuksilla. Kartonkitoimitukset olivat 
Q3:lla Q2:sta korkeammat (aik. vakaat) ja hinnat pysyivät vakaina. Lisäksi puukustannukset olivat hieman 
odotettua alemmat. Tulosvaroitus oli markkinoille ja meille yllätys, sillä Q2-raportin jälkeen meidän ja 
konsensuksen ennusteet olivat linjassa aiemman ohjeistuksen kanssa 34-35 MEUR:ssa. Arviomme mukaan 
varoituksen taustalla on etenkin H1:llä rajussa pudotuksessa (H1’19: lainerivolyymit -14 %) osin yhtiön tiukan 
hinnoittelun takia ollut lainerisegmentti, jossa uskomme asiakkaiden normalisoineen ostoja Q3:n lopulla 
varastojen laskettua. Stabiilimpien taivekartonkien arvioimme kääntyneen samoista syistä lievästä laskusta 
lievään kasvuun Q3:lla. Tulosvaroitus osoittikin yhtiön kartonkiliiketoiminnoilla olevan tiettyä iskunkestävyyttä ja 
hinnoitteluvoimaa, mikä on lupaavaa ja laskee osin osakkeen riskejä. Pohjakysynnän selvää piristymistä emme 
silti usko varoituksen heijastelevan, vaan arviomme mukaan kyse on H1:n negatiivisten varastoefektien 
tasoittumisesta ja toimitusketjujen sopeutumisesta hidastuvaan talouskasvuun. Sellua yhtiö ei liputtanut Q3:sta 
koskeneen muutoksen osalta, joten arvioimme selluliiketoimintojen tuloskunnon pysyneen Q3:lla jokseenkin 
yhtiön odotusten mukaisella lasku-uralla hintapaineen ajamana.

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

Metsä Board | Kurssi: 5.24
Vähennä | Tavoitehinta: 5.00
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Nostimme H2:n ennusteita selvemmin, mutta odotamme yhä ensi vuodelta vaakalentoa

Nostimme Metsä Boardin Q3:n ennusteemme toteuman tasolle ja teimme vastaavat positiiviset muutokset 
myös Q4:n ennusteisiimme. Odotamme Metsä Boardin Q4:n oikaistun liikevoiton pysyvän vakaana suhteessa 
Q3:een, kun päästöoikeuksien myyntituotot, valuutat ja kulutason lasku kompensoivat Q4:n todennäköisesti 
kausiluonteisesti alempien kartonkitoimitusten ja yhä laskevan sellun keskihinnan luomaa tulosrasitusta. Metsä 
Boardin ensi vuoden oikaistun liikevoiton ennusteitamme nostimme 4 % 184 MEUR:oon johtuen lievästi 
kohonneista volyymiennusteista ja laskeneista muuttuvien kulujen odotuksista. Vaikka pohjat yhtiön 
toimintaympäristön suhteen saattoivat löytyä markkinoiden pelkoja ylempää, selkeitä Metsä Boardin volyymejä 
ja hintoja sekä siten tuloskuntoa tukevia ajureita ei vielä näy. Siten odotamme yhtiön oikaistun liikevoiton 
pysyvän ensi vuonna vakaana vuoden 2018 tyydyttävällä tasolla. Pääriskejä ennusteidemme kannalta ovat 
globaali talous, kilpailutilanteen muutokset ja valuutat.

Arvostuskuva on yhä varsin neutraali ja tuotto-odotus on osingon varassa

Metsä Boardin ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2019 ja 2020 ovat tasolla 13x ja vastaavat 
EV/EBITDA-kertoimet ovat 7x. Tulosarvostus on mielestämme yhtiölle neutraali ja Metsä Board on hinnoiteltu 
lievällä preemiolla verrokkeihin nähden. Neutraalien kertoimien ja vakaiden tulosodotusten takia osakkeen 
tuotto-odotus jää arviomme mukaan vuoden tähtäimellä turhan ohueksi reilun 5 %:n osinkotuoton varaan. 
Metsä Boardin tasepohjainen P/B 1,4x on näkemyksemme mukaan kohtuullinen yhtiön pääoman pitkän ajan 
tuottopotentiaalin valossa (vrt. Metsä Boardin taloudellinen tavoite yli 12 %:n ROCE-%), mutta vallitseva markkina 
ei puolla pitkän ajan potentiaaliin nojaamista.
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FT: Yhdysvallat valmis tukemaan Nokiaa ja Ericssonia 
kilpailussa Huaweita vastaan
Yhdysvaltalaiset viranomaiset ovat valmiita tarjoamaan pääomia Nokialle ja Ericsonille, jotta ne pystyisivät 
kilpailemaan paremmin kiinalaisen Huawein ylivaltaa vastaan seuraavan sukupolven verkkoteknologioissa. 
Asiasta kertoi Financial Times viitaten nimettöminä pysyviin viranomaislähteisiin. Nokian ja Ericssonin 
tukeminen olisi osa kampanjointia, jolla Yhdysvallat pyrkii ehkäisemään erityisesti Huawein aiheuttamia 
turvallisuusriskejä.

”Jos emme toimi, Huawei voi olla pian ainoa vaihtoehto, jos haluaa rakentaa 5g-verkkoja”, yksi viranomaislähde 
kommentoi. Viranomaislähteen mukaan Huawei on yksi Yhdysvaltojen hallituksen suuria huolia tällä hetkellä. 
Huawein markkinaosuus globaaleilla operaattoreiden verkkolaitemarkkinoilla on tällä hetkellä 28 %. 
Yhdysvaltojen tilannetta vaikeuttaa se, ettei maassa ole mobiiliverkkojen rakentamiseen kykenevää yritystä. 
Nokian osuus markkinoista on 16 % ja Ericssonin 13 % markkinatutkimusyhtiö Dell’Oron mukaan.

Joidenkin viranomaisten mielestä paras keino jarruttaa Huaweita olisi tarjota yhtiön länsimaisille kilpailijoille 
Nokialle ja Ericssonille rahoitusta yhtä edullisilla ehdoilla, joilla Huawei saa Kiinan valtiolta rahoitusta. 
Maksuehdot operaattoreille ovat tärkeä kilpailutekijä verkkomarkkinoilla. Huawei on pystynyt historiassa 
kilpailemaan paitsi hinnoilla ja teknologialla, myös muita suotuisimmilla maksuehdoillaan. Pääsy edulliseen 
rahoitukseen tasoittaisi kilpailutilannetta Nokian ja Ericssonin näkökulmasta.

Yhdysvallat on myös selvittänyt kotimaisen kilpailijan synnyttämistä pyytämällä Oraclea ja Ciscoa rakentamaan 
kyvykkyys mobiiliverkkojen toimittamiseen. Molemmat yritykset ovat kuitenkin tyrmänneet ajatuksen liian aikaa 
vievänä ja kalliina vaihtoehtona. Aiemmin Huawei kertoi harkitsevansa 5g-toimintojen lisensointia kilpailijalleen 
selvitäkseen nykyisestä tilanteesta.
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Yhdysvalloissa kartoitetaan myös vaihtoehtoa ohjelmistopohjaisista verkoista, jotka toimisivat 
standardilaitteistoilla. Esimerkiksi yhdysvaltalainen Altiostar toimittaa kyseisiä ratkaisuja. Mobiiliverkkojen 
toimiala ja sen standardit eivät kuitenkaan todennäköisesti ole vielä riittävän kypsiä ja operaattorit ovat vielä 
liian riippuvaisia verkkolaitetoimittajien teknologioista, jotta laajamittainen siirtymä ohjelmistopohjaisiin 
verkkoihin olisi mahdollista.
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Sijoituspalveluyhtiöiden Q3 sujui kohtuullisesti

Kolmas kvartaali oli kotimaisille sijoituspalveluyrityksille kohtuullinen pääomamarkkinan hyvän vireen tukiessa 
omaisuusarvojen kehitystä. Sijoittajien riskinottohalukkuus loisti kuitenkin poissaolollaan, mistä kertoo 
pääomien jatkuva siirtyminen osakerahastoista turvallisempiin korkorahastoihin.

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi
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Sijoitustutkimuksen Rahastoraportin mukaan kotimaiset sijoitusrahastot keräsivät pääomia Q3:lla noin 1164 
MEUR. Vaihtoehtoiset sijoitustuotteet (mm. kiinteistö- ja metsärahastot) ovat kasvattaneet entisestään 
suosiotaan ja arviomme mukaan niihin on Q3:lla virrannut pääomia noin 260 MEUR:lla. Luku ei pidä sisällään 
ky-muotoisia rahastoja (ns. pääomarahastot) ja arviomme mukaan niidenkin myynti on jatkunut muiden 
vaihtoehtoistuotteiden tapaan hyvänä.

Seuraamistamme yhtiöistä Q3 on sujunut vahvasti ainakin Evlillä, UB:lla, EAB:lla ja Aktialla, sillä kaikkien neljän 
uusmyynti on vetänyt hyvin. Sijoittajien on hyvä huomata, että sijoitusrahastopääomien merkitys vaihtelee 
yhtiöittäin merkittävästi. Esimerkiksi Evlillä tai EAB:lla sijoitusrahastot edustavat merkittävää osaa koko yhtiön 
palkkioista, kun taas Taalerilla sijoitusrahastojen osuus palkkioista on noin 15 %.

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
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Kokonaisuutena Q3 vaikuttaa sujuneen seuraamiltamme yhtiöiltä kohtuullisen hyvin ja pääasiassa 
odotuksiemme mukaisesti. Positiivisen uusmyynnin lisäksi varallisuusarvojen elpyminen tukee myös 
tuottosidonnaisten palkkioiden kehitystä Q3:n aikana. Tulemme käsittelemään yksittäisten yhtiöiden alkuvuotta 
tarkemmin ennakkokommenteissamme ennen Q3-tuloskautta.
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Finnairin syyskuun liikenneraportti oli melko hyvin linjassa 
ennusteidemme kanssa 
Finnair julkisti tiistaina liikennetietoraporttinsa syyskuulta. Finnairin matkustajamäärä kasvoi syyskuussa 
vertailukaudesta 10 % 1 279 700 matkustajaan. Finnairin kapasiteetti eli tarjotut henkilökilometrit kasvoivat 
vastaavasti 9 %. Yhtiön kapasiteetin kasvua ajoivat kaukoliikenteessä joulukuussa, helmikuussa ja huhtikuussa 
yhtiön käyttöön saamat uudet A350-koneet. Lyhyen matkan syöttöliikenteessä kapasiteettia nostivat 
muutokset verkostossa sekä lisäistuimet vanhoissa kapearunkokoneissa.

Finnairin myyty matkustajavolyymi ylitti syyskuussa viidettä kuukautta peräkkäin kapasiteetin kasvun, sillä 
myydyt henkilökilometrit kasvoivat 10 %. Strategisella painopistealueella Aasiassa syyskuun volyymikasvu oli 
kapasiteetin kasvuun nähden vaisuhkolla tasolla 4 %:ssa. Finnair kommentoi kysynnän heikentyneen etenkin 
Euroopasta Aasiaan päin, mihin arviomme mukaan ovat osaltaan vaikuttaneet Hong Kongin levottomuudet. 
Pienemmän Pohjois-Amerikan alueen volyymi pomppasi syyskuussa jälleen 41 % todennäköisesti erittäin hyvin 
vetäneiden uuden Los Angelesin reitin ja San Francison lisävuorojen ansiosta. Euroopassa volyymikasvu oli 
vahvalla 12 %:n tasolla, vaikka kapasiteetin kasvu pysyi alueella maltillisena (Euroopan kapasiteetti syyskuussa 
+4 %). Arviomme mukaan Finnair jatkoi syyskuussa markkinaosuuden voittamista Euroopan reiteillä ainakin 
Norwegianilta sekä luultavasti myös muilta pelureilta. Kotimaassa myyty matkustajavolyymi kasvoi syyskuussa 5 
%. Siten syyskuu sujui volyymien valossa Finnairilta matkustajaliikenteessä mielestämme hyvin Aasiaa lukuun 
ottamatta.

Rahdin osalta syyskuun raportti oli elokuun tavoin kaksijakoisempi. Finnairin syyskuun rahtivolyymin 11 %:n 
kasvu on hyvä lukema, mutta myös syyskuussa myyty rahtivolyymi kasvoi kapasiteettia hitaammin 
(rahtikapasiteetti syyskuussa +14 %). Maailmankaupan hidastumisesta kumpuava rahtikysynnän supistuminen 
heijastui yhtiön mukaan edelleen etenkin Aasiaan, joka on Finnairin ylivoimaisesti tärkein rahtimarkkina. Lisäksi 
yhtiö raportoi hintapaineista rahdissa. Näin ollen kommentit rahdin suhteen olivat jossain määrin huolestuttavia, 
mutta erityisen yllättävinä emme niitä pidä viime aikojen makrodatan jäljiltä.
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Matkustajavolyymin ja kapasiteetin kehityksen suotuisan suhteen takia Finnairin lyhyen ajan tehokkuuden 
kannalta tärkeä matkustajakapasiteetin käyttöaste nousi syyskuussa 1,0 %-yksikköä noin 82 %:iin. Saavutettu 
käyttöastetaso on mielestämme Finnairille melko hyvä kapasiteetin ripeä kasvu ja syyskuun kohtalainen 
kausiluonne huomioiden. Matkustajakäyttöaste laski peräti 5 %-yksikköä ja putosi vaisulle tasolle 81 %:iin 
Aasiassa. Pohjois-Amerikassa matkustajakäyttöaste kohosi peräti 11 %-yksikköä. Myös Eurooppa ja Kotimaa 
ylsivät vahvoihin noin 6 %-yksikön parannuksiin matkustajakäyttöasteessa syyskuussa. Euroopassa saavutettu 
82 %:n matkustajakäyttöaste oli mielestämme myös absoluuttisesti hyvä lukema syyskuulle. Kotimaassa 
käyttöaste oli parannuksesta huolimatta tyydyttävällä tasolla 70 %:ssa, mikä johtuu rakenteellisista syistä.
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Finnairin matkustajamäärän kasvu oli syyskuussa hieman odotuksiamme nopeampaa, mutta kapasiteetin, 
volyymien ja matkustajakäyttöasteen kehitys oli hyvin linjassa ennusteidemme kanssa. Näin ollen syyskuun 
raportin kokonaiskuva oli mielestämme melko neutraali. Heinäkuun ja elokuun hyvien raporttien ansiosta 
Finnairin koko Q3:n liikennedata oli lievästi odotuksiamme parempaa, joskin tuloksen muodostumisen kannalta 
arviomme mukaan tärkeän Aasian heikkous laimentaakin lievästi odotuksiamme parempaa volyymien kehitystä 
osin. Suoria muutoksia näkemykseemme yhtiöstä kvartaalin liikenneraportit eivät kuitenkaan ole luoneet.

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

Finnair | Kurssi: 6.13
Vähennä | Tavoitehinta: 6.75



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Henkilöstöpalvelumarkkinalla maltillisen kasvun elokuu

Henkilöstöpalveluyritysten liiton (HPL) liikevaihtotiedustelun mukaan alan 20 suurimman yrityksen liikevaihto oli 
elokuussa 141 MEUR ja se kasvoi 3,5 % edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Ilman yritysostoja 
kasvu oli kuitenkin vain 1,3 %. Koko alan kasvu on vahvasti linkittynyt henkilöstövuokrauspalveluiden kasvuun, 
joka vastasi 86 %:sta alan liikevaihdosta elokuussa. Elokuun henkilöstövuokrauspalveluiden liikevaihto oli 121 
MEUR ja se kasvoi 3 % vuoden takaisesta.
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Kuukausitasolla liikevaihdon kasvun kehitys ei ole tasaista, kuten yllä olevasta kuvasta nähdään. Sen takia 
kasvua on mielekästä seurata vuositasolla, sillä mielestämme se antaa paremman kuvan markkinan 
kehityksestä. Henkilöstövuokrauspalveluiden edellisen 12 kuukauden liikevaihto kasvoi vajaan 1 %:n 
edelliskuukaudesta 1 295 MEUR:oon.

20 suurimman yhtiön elokuun liikevaihdon luvut olivat mielestämme neutraalit suhteessa odotuksiimme vuoden 
aikana hidastuvasta markkinakasvusta ja koko vuoden noin 0 %:n kokonaismarkkinan kasvun ennusteesta. 
Henkilöstöpalvelualan kasvu on relevanttia seurannassamme olevista yhtiöistä VMP:lle ja Enersenselle, jotka 
ovat myös HPL:n alan 20 suurimman yrityksen listalla. Kommentoimme kokonaismarkkinaa edellisen kerran 
tiistaina Tilastokeskuksen tilastojulkistuksen myötä täällä.
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Fondia järjestelee uudelleen tukifunktioidensa toimintaa

Fondia tiedotti, että kansainvälisen kasvun ja siihen liittyvän strategian kirkastuksen seurauksena sillä on tarve 
arvioida ja järjestellä uudelleen tukifunktioidensa toimintamallia. Yhtiö harkitsee toiminnan uudelleenjärjestelyyn 
liittyviä toimenpiteitä ja käynnistää yhteistoimintaneuvottelut koskien sen koko tukifunktioiden henkilöstöä 
Suomessa. Neuvotteluiden piirissä on yhteensä 17 henkilöä ja mahdolliset irtisanomisperusteisesti lakkaavat 
tehtävät tai olennaiset tehtävämuutokset kohdistuvat toteutuessaan enintään 12 henkilöön.

Yhtiö ei tavoittele neuvotteluilla ensisijaisesti kustannussäästöjä tai henkilöstövähennyksiä. Suunnitellun 
muutoksen tavoitteena on saada toiminnot vastaamaan kansainvälistymisen ja tulevaisuuden liiketoiminnan 
osaamistarpeita sekä rooleja. Yhtiön mukaan tukifunktioiden mahdollistama teknologian hyödyntäminen, 
palveluiden skaalautuvuus, asiakaskokemus ja henkilöstön hyvinvointi ovat keskeisiä tulevaisuuden kasvun 
mahdollistajia.

Fondialla oli viime kesäkuun lopussa 163 henkilöä palveluksessa, joista 110 oli juristeja ja 53 muita työntekijöitä. 
12 henkilön mahdolliset lakkaavat tehtävät tai olennaiset tehtävämuutokset ovat siis huomattavia muutoksia 
yhtiölle. Fondia toteutti viime vuonna yhtiön mittakaavassa merkittävän Jansson & Norin -yrityskaupan 
Ruotsissa, minkä lisäksi Fondia avasi viime tammikuussa oman toimiston Liettuaan ja yhtiö on myös kasvanut 
orgaanisesti voimakkaasti viime vuosina. Tukifunktioiden uudelleenjärjestely on mielestämme nämä 
huomioiden loogista. Yhtiö oli myös H1’19-raportissa kertonut aloittaneensa strategian kirkastustyön ja 
tehostavansa toimintaansa osana tätä, joten uutinen ei tullut täytenä yllätyksenä.

Suhtaudumme uutiseen alustavasti myönteisesti ja pidämme todennäköisenä, että Fondia pystyy muutoksilla 
parantamaan tukifunktioidensa tehokkuutta ja skaalautuvuutta sekä myös hieman nostamaan koko konsernin 
kannattavuutta ensi vuodesta alkaen. Yhteistoimintaneuvotteluiden neuvotteluaika on Suomessa 
tämänkaltaisissa tapauksissa 6 viikkoa emmekä näin ollen odota vaikutuksia vielä vuodelle 2019. Emme tee 
uutisen perusteella muutoksia Fondian ennusteisiimme ennen kuin yhteistoimintaneuvotteluiden lopputulokset 
ovat selvinneet.
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Ovaron Ydintoiminnan vuokrausaste laski syyskuussa

Ovaro Kiinteistösijoitus kertoi eilen, että sen ns. Ydintoiminta-salkun neliöperusteinen vuokrausaste laski 
syyskuun loppuun mennessä 87,8 %:iin, kun elokuun lopussa se oli 89,0 % ja vuoden 2018 lopussa 83,8 %. 
Vuokrausasteen nosto on yhtiön saneerauksessa keskeinen toimenpide ja se on arviomme mukaan 
edellytyksenä sille, että yhtiön kassavirta paranee, käynnissä oleva saneeraus onnistuu ja vuonna 2020 
erääntyvä korkeakorkoinen jvk-laina saadaan uudelleenrahoitettua järkevillä ehdoilla. Syyskuun lasku oli meille 
lievä pettymys. Vuokrausaste on noussut tänä vuonna vuoden 2018 lopun tasosta, mutta taso on mielestämme 
edelleen absoluuttisesti hyvin matala.

Eilisessä tiedotteessa Ovaro myös kertoi, että se myi syyskuussa 13 asuntoa yhteensä noin 2,5 MEUR:n 
velattomaan hintaan. Yhteensä yhtiö myi tammi-syyskuun aikana asuntoja 22,7 MEUR:n velattomin hinnoin. 
Ovaron strategisena tavoitteena on myydä vuosien 2019-2021 aikana huonosti vuokrauskäyttöön soveltuvat 
asunnot (Muu toiminta -salkku) ja nämä myynnit vaikuttavat etenevän yhtiön tavoitteen mukaisessa ja omien 
odotustemme mukaisessa aikataulussa. Muu toiminta -salkun arvo oli Q2’19 lopussa 51,0 MEUR (2018 lopussa 
69,8 MEUR).
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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 9.04 0.4 % 1.9 % Vähennä 9.00 -0.4 % 23.0 14.2 15.5 9.3 3.8 0.22 2.4 % 32

Admicom 51.60 0.4 % 150.5 % Vähennä 48.00 -7.0 % 47.5 36.0 37.0 27.5 17.6 0.75 1.5 % 249

Ahlstrom-Munksjö 13.46 0.4 % 11.1 % Vähennä 14.50 7.7 % 18.1 17.7 12.7 11.9 1.3 0.52 3.9 % 1551

Aktia Bank 8.26 0.6 % -8.2 % Vähennä 8.60 4.1 % 11.1 7.6 10.9 8.7 0.9 0.63 7.6 % 570

Alma Media 6.80 0.0 % 22.7 % Lisää 7.00 2.9 % 13.1 10.1 12.3 7.9 3.3 0.38 5.6 % 558

Apetit 7.82 0.3 % -13.1 % Vähennä 7.90 1.0 % neg. 72.8 14.8 8.7 0.5 0.40 5.1 % 48

Aspo 8.46 1.0 % 6.3 % Vähennä 8.10 -4.3 % 14.2 20.0 10.6 14.0 2.2 0.45 5.3 % 265

Aspocomp Group 6.00 -1.6 % 62.2 % Vähennä 5.20 -13.3 % 10.7 11.5 11.7 11.5 2.3 0.14 2.3 % 40

Avidly 5.28 0.0 % 2.3 % Vähennä 5.40 2.3 % 169.3 116.8 27.8 23.6 1.4 0.00 0.0 % 12

Basware 19.30 -0.8 % -51.1 % Lisää 24.00 24.4 % neg. neg. neg. 238.2 3.2 0.00 0.0 % 277

Bittium 6.33 0.8 % -16.8 % Lisää 7.50 18.5 % 33.2 30.7 20.1 18.7 2.0 0.15 2.4 % 225

CapMan 1.97 1.3 % 33.6 % Lisää 2.00 1.7 % 14.3 11.3 9.9 8.1 2.4 0.13 6.6 % 299

Cargotec 27.10 -1.7 % 1.4 % Vähennä 30.00 10.7 % 10.1 10.1 11.1 9.6 1.2 1.20 4.4 % 1745

Caverion 5.41 -0.9 % 6.3 % Lisää 6.60 22.0 % 20.8 19.4 12.7 10.9 3.1 0.13 2.4 % 751

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

143.50 0.3 % 38.6 % Vähennä 130.00 -9.4 % 12.3 20.3 12.3 19.1 1.2 0.88 6.7 % 409

Citycon 9.50 -0.1 % 17.6 % Lisää 9.70 2.1 % 11.6 19.9 11.6 19.7 0.8 0.65 6.8 % 1691

Consti Yhtiöt 5.04 0.8 % -8.4 % Vähennä 5.20 3.2 % 14.3 12.0 8.3 7.5 1.3 0.00 0.0 % 38

Cramo 9.20 0.0 % -38.3 % Lisää 10.20 10.9 % 9.8 11.7 8.5 10.4 1.0 0.60 6.5 % 410

Detection Technology 19.90 0.5 % 21.7 % Vähennä 20.00 0.5 % 19.7 14.3 17.3 12.3 4.7 0.38 1.9 % 286

Digia 3.48 -3.3 % 22.1 % Vähennä 4.00 14.9 % 11.8 11.1 9.8 8.6 1.7 0.10 2.9 % 93

EAB Group 2.70 -3.6 % -3.6 % Myy 2.00 -25.9 % neg. neg. 22.6 19.2 1.8 0.05 1.9 % 37

Efecte 4.70 -2.1 % 21.8 % Lisää 5.20 10.6 % neg. neg. neg. neg. 14.5 0.00 0.0 % 27

Efore 0.06 1.8 % 50.0 % Myy 0.05 -12.3 % neg. neg. 56.5 28.8 3.0 0.00 0.0 % 23

Elisa 47.71 -0.3 % 32.2 % Myy 35.00 -26.6 % 24.2 21.2 23.7 20.4 5.9 1.80 3.8 % 7620

Endomines (SEK) 5.56 1.8 % -6.7 % Vähennä 5.30 -4.7 % neg. neg. neg. 239.3 1.3 0.00 0.0 % 444

Enersense International 1.36 -2.9 % -58.2 % Vähennä 1.65 21.3 % neg. neg. 23.1 9.1 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 10.10 -3.8 % 32.9 % Lisää 10.00 -1.0 % 18.5 13.8 15.2 11.1 6.2 0.55 5.4 % 390

Etteplan 8.76 1.9 % 10.3 % Lisää 9.40 7.3 % 12.4 10.7 11.7 9.4 2.8 0.35 4.0 % 218

Evli Pankki 8.38 1.2 % 15.1 % Lisää 8.50 1.4 % 12.5 9.7 10.8 8.3 2.6 0.62 7.4 % 201

Exel Composites 4.40 -1.1 % 10.0 % Lisää 5.00 13.6 % 11.2 12.4 9.7 9.1 1.9 0.20 4.5 % 52

F-Secure 2.76 -1.1 % 19.2 % Lisää 2.90 5.1 % 78.0 57.7 35.8 32.0 6.2 0.00 0.0 % 435

Fellow Finance 3.35 -9.5 % -48.5 % Vähennä 4.20 25.4 % 45.4 18.4 20.7 16.0 1.6 0.04 1.2 % 24

Finnair 6.13 -1.9 % -13.5 % Vähennä 6.75 10.1 % 16.2 10.9 14.1 11.3 0.8 0.22 3.6 % 785

Fiskars 12.14 -0.5 % -19.3 % Lisää 13.20 8.7 % 13.4 14.4 13.3 12.3 1.3 0.56 4.6 % 989

Fondia 7.90 -2.2 % -38.5 % Vähennä 8.50 7.6 % 25.7 15.1 14.8 8.6 4.5 0.39 4.9 % 31

Fortum 21.00 0.1 % 9.9 % Vähennä 21.00 0.0 % 12.2 18.2 14.8 15.8 1.5 1.10 5.2 % 18655

Glaston 1.11 1.4 % -44.5 % Lisää 1.30 17.1 % 15.9 2383.2 12.0 14.4 1.1 0.04 3.6 % 93

Gofore 7.90 0.0 % -6.5 % Lisää 8.70 10.1 % 13.7 12.3 11.7 9.8 3.7 0.25 3.2 % 110

Harvia 7.08 0.0 % 31.8 % Lisää 7.50 5.9 % 14.8 13.0 13.7 11.9 1.9 0.39 5.5 % 132

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

Hoivatilat 12.90 0.0 % 63.3 % Lisää 12.00 -7.0 % 11.4 15.3 9.7 14.5 1.8 0.20 1.6 % 328

Huhtamäki 37.01 -0.5 % 36.7 % Vähennä 34.00 -8.1 % 19.5 16.4 17.6 14.8 2.9 0.90 2.4 % 3848

Incap 19.25 -2.0 % 165.2 % Lisää 20.50 6.5 % 9.4 7.0 9.1 6.1 3.3 0.55 2.9 % 84

Innofactor 0.63 2.6 % 75.1 % Lisää 0.68 7.3 % 10.8 59.5 11.0 30.6 1.1 0.00 0.0 % 22

Investors House 6.00 -0.8 % 0.0 % Vähennä 6.80 13.3 % 18.4 19.1 9.0 12.6 0.8 0.25 4.2 % 35

Kamux 5.66 3.3 % 4.0 % Osta 6.70 18.4 % 12.7 11.1 11.1 9.6 2.8 0.22 3.9 % 226

Kemira 13.37 -0.4 % 35.7 % Vähennä 13.00 -2.8 % 13.8 12.7 13.8 12.3 1.6 0.53 4.0 % 2039

Kesko 57.50 -0.9 % 22.1 % Vähennä 52.00 -9.6 % 21.0 19.2 20.3 17.8 2.9 2.50 4.3 % 5708

Kesla 5.05 -1.9 % 29.5 % Vähennä 4.80 -5.0 % 8.0 8.4 9.6 11.0 1.2 0.20 4.0 % 17

Kone 51.82 -0.5 % 24.4 % Myy 41.00 -20.9 % 28.2 20.8 25.5 18.8 8.5 1.70 3.3 % 26742

Konecranes 25.69 -2.2 % -2.7 % Vähennä 30.00 16.8 % 11.6 12.2 10.4 8.5 1.6 1.25 4.9 % 2023

LeadDesk 10.20 0.0 % 31.6 % Vähennä 10.80 5.9 % 47.2 39.6 27.7 22.9 7.5 0.00 0.0 % 48
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Lehto Group 2.16 0.1 % -49.2 % Vähennä 1.90 -12.0 % neg. neg. 8.1 12.8 0.9 0.00 0.0 % 125

Loudspring 0.36 3.1 % 8.6 % Lisää 0.35 -4.1 % neg. neg. neg. neg. 1.1 0.00 0.0 % 9

Marimekko 28.00 0.7 % 34.6 % Lisää 32.00 14.3 % 20.9 16.4 17.8 14.3 6.3 1.05 3.8 % 227

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

Metso 31.02 -1.8 % 35.5 % Vähennä 35.00 12.8 % 16.2 12.1 13.4 9.7 3.1 1.35 4.4 % 4653

Metsä Board 5.24 2.8 % 2.3 % Vähennä 5.00 -4.6 % 12.7 10.5 13.2 11.5 1.4 0.29 5.5 % 1863

Neo Industrial 2.05 -1.9 % 1.0 % Myy 1.80 -12.2 % 78.3 19.9 45.0 17.4 1.5 0.00 0.0 % 12

Neste 28.80 -2.0 % 28.3 % Lisää 31.00 7.6 % 18.2 14.3 15.9 12.5 4.2 0.90 3.1 % 22103

Next Games 0.87 -2.2 % -18.2 % Vähennä 0.88 1.1 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 24

Nixu 11.95 -0.4 % 57.2 % Lisää 13.00 8.8 % 58.4 41.9 31.7 26.3 4.9 0.00 0.0 % 88

NoHo Partners 9.86 4.7 % 13.9 % Lisää 10.00 1.4 % 3.5 21.1 12.7 20.5 1.7 0.40 4.1 % 187

Nokia Corporation 4.48 0.1 % -10.9 % Lisää 5.50 22.7 % 18.2 34.9 11.5 10.2 1.8 0.21 4.7 % 25183

Nokian Renkaat 25.11 -0.7 % -6.4 % Lisää 30.00 19.5 % 12.9 9.2 12.8 9.2 2.1 1.61 6.4 % 3488

Nurminen Logistics 0.28 -1.4 % 14.1 % Myy 0.25 -12.0 % neg. neg. neg. neg. 2.0 0.00 0.0 % 12

Oriola 2.02 0.5 % 2.0 % Lisää 2.10 4.0 % 16.3 15.1 11.8 9.6 2.0 0.10 5.0 % 366

Orion 32.45 -2.1 % 7.2 % Myy 29.00 -10.6 % 23.4 17.9 21.3 16.3 6.0 1.40 4.3 % 4565

Outokumpu 2.27 -0.3 % -29.0 % Vähennä 2.60 14.7 % neg. 23.2 13.4 13.6 0.3 0.05 2.2 % 932

Outotec 4.90 -1.7 % 59.5 % Lisää 6.00 22.4 % 18.9 12.4 12.4 8.6 2.1 0.11 2.2 % 890

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

Panostaja 0.79 0.0 % -18.0 % Vähennä 0.78 -0.8 % 17.4 24.5 27.0 16.4 0.8 0.05 6.4 % 41

Pihlajalinna 10.66 -0.4 % 23.7 % Lisää 11.00 3.2 % 25.6 42.4 16.6 15.6 2.0 0.15 1.4 % 241

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 27.60 -0.2 % 11.5 % Vähennä 27.00 -2.2 % 13.2 10.1 11.9 8.8 3.3 1.00 3.6 % 771

Privanet Group 0.76 0.0 % -3.8 % Vähennä 0.82 7.9 % neg. neg. 11.5 12.1 1.0 0.00 0.0 % 15

PunaMusta Media 6.30 0.8 % 1.6 % Vähennä 5.90 -6.3 % 24.3 28.7 15.0 14.2 1.6 0.26 4.1 % 78

Qt Group 14.00 0.0 % 77.2 % Lisää 14.00 0.0 % 338.0 253.5 37.1 30.3 15.3 0.00 0.0 % 340
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Ramirent 8.94 0.0 % 64.0 % Pidä 9.00 0.7 % 13.7 14.2 18.4 17.8 3.1 0.46 5.1 % 961

Rapala VMC 2.73 -0.7 % -10.5 % Vähennä 3.10 13.6 % 15.7 14.2 12.6 11.8 0.7 0.06 2.2 % 104

Raute 24.80 1.6 % 16.4 % Lisää 26.00 4.8 % 13.9 9.4 13.1 8.3 2.2 1.45 5.8 % 105

Remedy Entertainment 9.24 -5.3 % 37.9 % Lisää 11.50 24.5 % 12.9 7.9 14.0 8.3 3.7 0.30 3.2 % 111

Revenio Group 20.90 0.5 % 66.4 % Lisää 21.00 0.5 % 44.1 51.7 33.1 27.8 9.0 0.34 1.6 % 551

Rush Factory Plc 3.70 3.9 % 13.8 % Lisää 3.70 0.0 % 10.3 6.6 9.6 5.7 4.0 0.00 0.0 % 8

Sampo 34.94 -0.2 % -9.0 % Lisää 41.00 17.3 % 13.5 12.0 12.5 11.2 1.6 2.95 8.4 % 19403

Sanoma 9.99 -0.9 % 17.7 % Lisää 10.00 0.1 % 12.4 12.5 11.7 11.3 2.5 0.48 4.8 % 1623

Scanfil 4.12 0.7 % 9.9 % Lisää 4.50 9.2 % 8.7 8.8 8.5 6.8 1.6 0.15 3.6 % 263

Sievi Capital 1.40 -0.4 % 14.3 % Vähennä 1.25 -10.4 % 12.4 10.2 11.2 9.8 1.1 0.04 2.9 % 80

Siili Solutions 8.62 0.9 % 6.4 % Lisää 9.60 11.4 % 13.1 13.6 10.1 9.2 2.8 0.34 3.9 % 60

Silmäasema 6.00 -0.7 % 37.9 % Vähennä 6.20 3.3 % 22.1 18.4 17.8 15.2 1.9 0.13 2.2 % 85

Solteq 1.45 0.0 % 11.5 % Vähennä 1.50 3.4 % 12.6 11.5 10.8 10.7 1.2 0.03 2.1 % 27

Sotkamo Silver (SEK) 4.16 0.5 % 6.7 % Vähennä 3.90 -6.3 % neg. neg. 6.4 7.7 2.0 0.00 0.0 % 561

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) 23.34 -1.1 % -6.3 % Lisää 28.00 20.0 % 9.0 9.2 9.7 8.9 0.4 1.40 6.0 % 24037

SSH Communications 
Security

1.39 -0.7 % -17.3 % Myy 1.10 -20.9 % neg. 62.8 76.8 53.3 4.1 0.00 0.0 % 53

Stora Enso 10.91 1.1 % 8.2 % Lisää 10.50 -3.8 % 11.8 13.1 11.7 10.8 1.2 0.53 4.9 % 8603

Suominen 2.25 -0.4 % 9.8 % Vähennä 2.40 6.7 % 25.1 15.4 12.8 10.4 1.0 0.05 2.2 % 129

Taaleri 7.26 -1.4 % 2.3 % Lisää 7.70 6.1 % 11.9 9.8 11.2 9.2 1.6 0.33 4.5 % 210

Talenom 33.50 0.0 % 75.9 % Lisää 38.00 13.4 % 26.4 21.4 20.0 16.5 9.0 0.76 2.3 % 233

Tallink Grupp 0.95 1.3 % -6.4 % Vähennä 1.00 5.3 % 17.0 18.1 16.2 17.9 0.8 0.05 5.3 % 636

Teleste 5.50 -0.7 % 4.6 % Vähennä 5.50 0.0 % 13.4 37.7 9.7 8.1 1.4 0.20 3.6 % 99

Telia Company (SEK) 43.57 -0.3 % 3.8 % Vähennä 44.00 1.0 % 18.1 21.0 17.5 20.3 1.9 2.50 5.7 % 179223

Terveystalo 8.78 -0.3 % 9.4 % Lisää 10.00 13.9 % 19.8 20.5 17.1 16.7 2.1 0.20 2.3 % 1124

Tieto 23.84 1.9 % 1.1 % Lisää 26.00 9.1 % 12.5 13.4 12.5 12.9 3.6 1.47 6.2 % 1766
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Tikkurila 12.94 -2.3 % 7.7 % Vähennä 13.50 4.3 % 16.6 15.0 15.8 12.6 3.4 0.60 4.6 % 570

Titanium 8.92 -1.1 % 24.8 % Lisää 9.20 3.1 % 10.4 10.3 10.4 8.9 4.0 0.75 8.4 % 89

United Bankers 8.45 0.0 % 28.0 % Vähennä 7.50 -11.2 % 16.4 23.4 12.7 14.9 2.8 0.45 5.3 % 87

UPM-Kymmene 26.63 -0.9 % 20.2 % Vähennä 24.00 -9.9 % 13.2 10.5 13.9 10.7 1.4 1.45 5.4 % 14207

Uutechnic Group 0.38 1.1 % 16.4 % Vähennä 0.38 -1.0 % 33.6 24.0 13.4 11.5 2.0 0.00 0.0 % 21

Vaisala 25.00 -1.8 % 51.5 % Vähennä 22.00 -12.0 % 26.4 27.6 23.6 20.9 5.1 0.60 2.4 % 911

Valmet 16.66 -0.5 % -7.2 % Lisää 18.00 8.0 % 12.8 9.4 12.0 8.4 2.4 0.75 4.5 % 2492

Verkkokauppa.com 3.19 0.8 % -22.1 % Vähennä 3.10 -3.0 % 19.4 11.3 16.4 9.6 4.0 0.20 6.3 % 143

Viafin Service 6.74 -0.3 % 32.2 % Lisää 7.60 12.8 % 9.4 7.1 12.3 8.5 1.3 0.22 3.3 % 24

Vincit Oyj 4.56 1.3 % -11.3 % Osta 5.00 9.6 % 25.7 36.0 14.4 14.8 3.1 0.15 3.3 % 54

VMP Group 5.00 -2.0 % 52.4 % Lisää 5.75 15.0 % 7.7 30.3 6.1 13.5 1.2 0.20 4.0 % 124

Wulff Group 1.85 0.0 % 9.5 % Lisää 1.85 0.0 % 8.8 11.0 8.1 7.6 1.0 0.11 5.9 % 12

Wärtsilä 9.59 -1.4 % -31.0 % Vähennä 10.50 9.4 % 17.1 14.1 13.4 10.8 2.3 0.40 4.2 % 5676

YIT Corporation 5.43 1.1 % 6.4 % Vähennä 5.10 -6.1 % 11.8 18.6 11.9 20.1 1.1 0.30 5.5 % 1141



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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