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Nokia Q3 torstaina: tulospäivän pettymysriski on 
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• Euroalueen työttömyys on laskenut ripeästi, 
mutta taivas tummenee

• SRV laaja raportti: tuloksen on parannuttava

• Talenom Q3: tuloskasvuennusteiden 
kulmakerroin oli pielessä 

• Tikkurila Q3 tiistaina: markkinoilla odotetaan 
selvää tulosparannusta

• Detection Technology Q3 perjantaina: 
tuloskasvu vielä tiukassa

• Glaston Q3 maanantaina: hyvät uutiset viipyvät

• Outotec Q3 perjantaina: odotamme positiivista 
raporttia

• Alma Media Q3 keskiviikkona: ennakoimme 
vakaata tuloskehitystä 

• Revenio Q3 torstaina: katseet tärkeän 
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• Telia vaihtaa myös hallituksen puheenjohtajaa

• Sampo sai odotetusti hyväksynnän 
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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa oli maanantaina nousupäivä (Eurostoxx +0,6 %), ja USA:ssakin 
pääindeksit sulkivat lähtötasojensa yläpuolelle (Dow Jones +0,2 %, Nasdaq +0,9 % ja S&P 500 +0,7 %). 
Maanantaina kauppasotaretoriikassa optimismin vuoro oli näytellä pääroolia, mikä antoi jälleen tukea 
osakkeille.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu tavallista hiljaisemmissa tunnelmissa Tokion pörssin oltua kiinni. Kiinan 
Shanghai Composite oli aamukahdeksalta lähellä lähtötasoaan. Myös Aasiassa osakemarkkinat saivat 
asteittaista tukea optimistisista lausunnoista koskien pitkään pöydällä olleiden kauppaneuvotteluiden 
etenemistä.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla vakaana 1,115 dollarissa. Euron nousu pysähtyi 
Euroopan osalta hiljaisena talousuutisaamuna.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta pysyi aamulla lähellä lähtötasojaan, ja WTI-futuurit liikkuivat 53,35 
dollarissa/bbl. Vaakakupissa markkinalla ovat kauppasopuoptimismi ja toisaalta maailmantalouden heikkenevä 
kysyntänäkymä.
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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

Tuloskasvuennusteiden kulmakerroin oli pielessä
22.10.2019  |  Talenom  |  Lisää

Tuloksen on parannuttava
22.10.2019  |  SRV Yhtiöt  |  Vähennä

Ydinliiketoiminta on takaisin raiteilla
21.10.2019  |  Vincit  |  Lisää

Q3:n jälkeen luvassa orgaanista hidastumista
21.10.2019  |  Metso  |  Vähennä

Takaisin tarkkailuasemiin ennen Q3-
liiketoimintakatsausta
18.10.2019  |  Loudspring  |  Vähennä

Hyvää suorittamista, mutta arvostus kiristää
18.10.2019  |  Elisa  |  Myy

Epävarmuus ensi vuoteen koholla
18.10.2019  |  Telia Company  |  Vähennä

Kasvuhakuisuutta defensiivisellä toimialalla
18.10.2019  |  Relais Group  |  Osta

Q3:n myynti sujui hieman odotuksiamme 
paremmin
15.10.2019  |  Kesko  |  Vähennä

Ohjeistuksen nosto tukee positiivista näkemystä
14.10.2019  |  Marimekko  |  Lisää
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InderesTV

Nokian tuloksen live-seuranta 24.10.2019 klo 7.55

Talenom katsoo jo vuoteen 2020 Relais Group sijoituskohteena

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 22.10.2019

17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (kpl) , syys 
, ennuste (Reuters) 5 450 000 /edellinen 5 490 000  
17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (%-
muutos) , syys , ennuste (Reuters) - /edellinen 1,3

https://www.inderes.fi/node/110156
https://www.inderes.fi/node/110062
https://www.inderes.fi/node/109954
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Euroalueen työttömyys on laskenut ripeästi, mutta taivas 
tummenee
Euroalueen työmarkkinalla on ollut hyvät ajat. Vaikka finanssikriisi ja sitä seurannut velkakriisi turmeli pahasti 
työllisyystilannetta ja työttömyys nousi etenkin Etelä-Euroopan maissa, myös työmarkkinan elpyminen on ollut 
nopeaa. Keskimäärin työllisyys euroalueella on kasvanut jo kuusi vuotta peräkkäin, ja työttömyysaste laskenut 
tässä ajassa 4 %-yksikköä. Kuitenkaan historiallisesti viimeisin työllisyyden nousujakso ei ole ollut kovin pitkä, 
käy ilmi EKP:n tutkimuksesta. Sen sijaan talouskasvuun nähden työllisyys on kasvanut viime vuosina ripeästi, eli 
viimeisin talouskasvujakso on ollut työvoimarikas (tämä käy ilmi samaisesta tutkimuksesta). Toisaalta havainto 
voidaan linkittää myös heikentyneeseen tuottavuuteen, eli samaan määrään arvonlisää taloudessa tarvitaan yhä 
useampi työntekijä.

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

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201906.en.pdf
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Kasvaneen työllisyyden myötä myös palkkojen kasvu on kiihtynyt euroalueella. Nämä kaksi tekijää ovatkin 
yksityisen kulutuksen kasvun takana, ja niitä tarvitaan paitsi rahoittamaan kuluttajahankintoja (palkat) myös 
luomaan uskoa tulevaisuuden kulutukseen (työllisyys).

Vaikka työllisyyden nykytilanne on edelleen suhteellisen vahva, taivas tummenee tulevaisuuden näkymien 
osalta. Euroalueen teollisuuden kasvu on kääntynyt taantumaksi ja tämä on saatu tuta etenkin Saksassa, jossa 
heikko kysyntänäkymä alkaa jo heijastua työllisyyteen. Saksan tilastoviranomaisen julkaisemat tuoreet luvut 
kertovat karua kieltä: teollisuuden palkkaushalut laskivat elokuussa 36 % heinäkuuhun nähden, mikä oli kovin 
lasku vuoden 2013 jälkeen. Myös vuositasolla tarkasteltuna työllisyyden kasvu on lähes pysähtynyt (ks. kuvio). 
Näitä lukuja silmäillessä vahvistuu näkemys siitä, että Saksan talous taipui Q3:lla tekniseen taantumaan.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Muu euroalue ei kuitenkaan ole Saksa, jossa autoteollisuuden ongelmat ja kauppasota ovat painaneet 
teollisuutta. Näyttää kuitenkin siltä, että muu euroalue seuraa perässä, vaikka maittaiset erot ovatkin suuria. 
Euroopan komission kuluttajakyselyn perusteella näyttää siltä, että suurtalouksista Ranskassa ja Italiassa 
työllisyysnäkymä pitää edelleen pintansa, mutta odotukset työmarkkinan heikentymisestä ovat kasvaneet 
etenkin Espanjassa. Samoin yleisesti palvelualoilla ovat ostopäällikköindeksien työllisyyslukemat edelleen 
kasvua osoittavia, vaikka tilanne onkin heikentynyt viime kuukausina. Tämän perusteella näyttäisi siltä, että 
kuluttajakysynnän kasvu hidastuu, mikä vie euroaluetta kohti yhä hitaampaa kasvuympäristöä. Taantumakin 
vaanii nurkan takana, mutta pysynee piilossa niin kauan kuin palvelusektori kasvaa.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Nokia Q3 torstaina: tulospäivän pettymysriski on koholla

Nokia julkistaa Q3-tuloksensa torstaina aamulla noin kello 8.00. Tuloksen live-seuranta alkaa torstaina noin 
kello 7.55 alkaen inderes.fi -palvelussa täällä sekä Inderesin Youtube-kanavalta. Nokia on itse ennakoinut 
”heikohkoa” kolmatta neljännestä ja mikäli historia toistaa itseään, kannattaa Nokian sanamuotojen 
painotuksiin kiinnittää tälläkin kertaa erityistä huomiota. Odotamme tuloksen jäävän markkinaodotusten alle ja 
korkeahkojen konsensusodotusten valossa tilaa positiivisille yllätyksille on arviomme mukaan niukasti. Koko 
vuoden näkymien odotamme kuitenkin pysyvän ennallaan erittäin vahvan viimeisen neljänneksen näkymän 
ansiosta.

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

Nokia | Kurssi: 4.71
Lisää | Tavoitehinta: 5.50

https://www.inderes.fi/fi/videot/nokia-tuloslive-24102019
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Markkinanäkymät verkkomarkkinoilla ovat edelleen piristyneet kesän jälkeen 5G-syklin nytkähtäessä liikkeelle 
aiempia odotuksia nopeammin. Ericssonin viime viikolla julkaisema raportti antoi tälle vahvistusta ja myös 
pakotteiden kanssa kamppaileva Huawei on kertonut hyvistä luvuista. Nokia lähti alkuvuonna 5G-sykliin 
liikkeelle hieman kompuroiden toimitusongelmien takia, mutta nyt yhtiö näyttää päässeen jälleen vauhtiin ja 
verkkohankkeita on saatu vietyä käyttöön, mikä on kriittistä liikevaihdon tuloutukselle. Mobiiliverkkojen 
näkymien piristymisen lisäksi Nokian muut keskeiset tuotealueet (IP Routing, Optical ja Software) ovat nousseet 
viimeaikaisen kehityksen perusteella vahvaan iskukuntoon, joten rakennuspalikat tulosparannukselle ovat 
olemassa.

Lyhyellä aikavälillä Nokian kulku on kuitenkin pomppuista, kuten viimeinen vuosi on osoittanut. Ennustamme 
Q3-liikevaihdon kasvaneen markkinan piristymisen myötä 5 % ja olleen 5,7 miljardia euroa markkinaodotuksen 
ollessa 5,6 miljardia euroa. Nokian ennakoiman heikkouden arvioimme näkyvän etenkin kannattavuudessa 
liikevaihdon painottuessa matalamman marginaalin myyntiin, sillä Q2:n myyntimix oli poikkeuksellisen vahva 
osin ajoituksellisista syistä. Ennustamme ei-IFRS liikevoiton laskeneen 341 MEUR:oon (Q3’18: 487 MEUR), kun 
konsensusodotus on selvästi korkeampi 443 MEUR. Kassavirtaan kohdistuu jälleen erityistä huomiota heikon 
alkuvuoden jälkeen.

Odotamme Nokian pitävän näkymänsä ennallaan, vaikka markkinoiden usko yhtiön tavoitteisiin on yhä heikko. 
Nokia on ohjeistanut vuoden 2019 ei-IFRS liikevoiton olevan 9-12 % (konsensus 9,1 %) ja ei-IFRS osakekohtaisen 
tuloksen 0,25-0,29 euroa (konsensus 0,23 euroa). Ohjeistuksen ennallaan pysyminen edellyttää erittäin vahvaa 
viimeistä neljännestä. Nopeaa tulosparannusta vuoden lopulla ajavat bruttomarginaalien nousu uusien 
tuotteiden volyymien kasvun myötä, 5G-toimitusten kiihtyminen, myyntimixin parantuminen sekä kulusäästöjen 
vaikutukset.

Vuoden 2020 tavoitteissaan Nokia arvioi markkinan kasvavan ja yhtiön saavuttavan 12-16 %:n ei-IFRS liikevoiton 
(konsensus 12,6 %) ja 0,37-0,42 euron ei-IFRS osakekohtaisen tuloksen (konsensus 0,36 euroa). Odotamme 
myös ensi vuoden näkymien pysyvän ennallaan. Tuloskasvunäkymän valossa osakkeen arvostus on yhä 
maltillinen (2020e oik. P/E 12x ja EV/EBIT 8x) ja Nokian osaketta hinnoitellaan mielestämme edelleen alle yhtiön 
käyvän arvon.

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

Nokia | Kurssi: 4.71
Lisää | Tavoitehinta: 5.50
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SRV laaja raportti: tuloksen on parannuttava

Toistamme SRV:n vähennä-suosituksen ja laskemme tavoitehinnan 1,25 euroon (aik. 1,40 euroa) heijastellen 
laajan raportin yhteydessä tekemiämme ennustemuutoksia. SRV:n tulos on ajautumassa jo toista vuotta 
putkeen tappiolle heikkojen projektien ja Venäjän arvonalennusten vuoksi. Tappioiden vuoksi yhtiön 
taloudellinen tilanne on heikko ja tulostaso on saatava seuraavina vuosina käännettyä. Lupauksiin 
tulosparannuksesta heikentyvän uudisrakentamisen markkinan, Venäjän talouden epävarmuuden ja toistuvien 
projektiongelmien vuoksi on mielestämme syytä kuitenkin suhtautua maltilla. Arvostus on tulospohjaisesti 
hyvinkin haastava, mutta osien summa -laskelman tulosparannukseen nojaava potentiaali rajaa vielä toistaiseksi 
merkittävää laskuvaraa. Juuri julkaistu laaja raporttimme on luettavissa täältä.

Rakentaja ja kehittäjä

SRV on Suomen suurimpia rakentajia ja johtavia kiinteistökehittäjiä. Lisäksi ison osan SRV:n liiketoiminnasta 
muodostavat osaomisteiset kiinteistökehityshankkeet Suomessa sekä Venäjällä. Yhtiö on rakennussuhdanteen 
siivittämänä kaksinkertaistanut liikevaihtonsa kuluvan vuosikymmenen aikana, mutta kannattavuuskehitys on 
ollut viime vuodet kuitenkin erittäin heikkoa, kun Rakentamisen kannattavuus on kärsinyt projektien 
kustannusylityksistä ja Venäjän heikko talouskehitys on rasittanut Venäjän kauppakeskusten tulosta. Kovan 
kasvuvaiheen ja heikon taloudellisen tilanteen vuoksi yhtiö tulee keskittymään jatkossa entistä tarkemmin 
kannattavuuden parantamiseen. Jos yhtiö saa suunnitellusti muokattua tilauskannan katerakennetta 
kannattavammaksi, välttää uudet projektiriskit ja kauppakeskusten vuokratuotot nousevat suunnitelluille 
tasoille, voi yhtiön tulos ja taloudellinen tilanne parantua nopeastikin, mutta toistuvien haasteiden ja isojen 
projektiriskien vuoksi suhtaudumme vielä toimenpiteisiin maltilla.

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

SRV Yhtiöt | Kurssi: 1.31
Vähennä | Tavoitehinta: 1.25

https://www.inderes.fi/fi/tuloksen-parannuttava
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Ennustamme tulosparannusta seuraavina vuosina rakennussuhdanteen viilentyessä

Odotamme SRV:n tuloksen jäävän vuonna 2019 vielä tappiolle, mutta vuonna 2020 odotamme 
rakennussuhdanteen alentuvien kustannuspaineiden parantavan suhteellista kannattavuutta. Laskevat 
omaperusteisten asuntojen valmistumiset, tilauskannan parannustoimenpiteiden volyymeja alentava vaikutus ja 
markkinan hidastuminen pitävät absoluuttisen kannattavuustason kuitenkin matalalla. Odotamme 
kauppakeskusten tulosten parantuvan, mutta olevan vielä alhaisella tasolla ylösajovaiheen ollessa vielä kesken 
tärkeimmissä kauppakeskuksissa. Ennustamme vuoden 2020 liikevaihdon laskevan 9 % 924 MEUR:oon 
vuonna 2020 vuoden 2019 noin 1019 MEUR:sta. Oikaistun liikevoitto-%:n odotamme nousevan vuoden 2019 
noin -0,7 %:sta noin 2,9 % plussalle. Suurimmat ennusteriskit liittyvät Rakentamisen kannattavuuden 
kehitykseen, omaperusteisten asuntojen myynteihin ja kauppakeskusten tulojen nousuun sekä kiinteistöjen 
tuottovaatimuksen tasoon.

Arvostus on hyvin haastava, mutta osien summan potentiaali tukee

Päivitettyjen ennusteidemme ja käyttämiemme arvostusmenetelmien valossa näemme SRV:n osakkeen 
nousuvaran ohuena. Osake hinnoitellaan kuluvalle vuodelle tulospohjaisesti negatiivisesti ja myös lähivuosille 
hyvin haastavalle tasolle (20-21e EV/EBIT (oik.): 15x ja P/E (oik.): 16x). Osinkoa yhtiö ei jaa näkemyksemme 
mukaan lähivuosina lainkaan ja hybridilainalla oikaistu P/B-lukukaan (P/B (oik.): 0,5x) ei taseeseen liittyvien 
riskien myötä anna tukea. Huolet rahoitusriskeistä painavat myös osaketta, kunnes yhtiö saa kannattavuuden 
todistetusti käännettyä. Osien summa- laskelma rajaa merkittävintä laskuvaraa, mutta sen oletuksiin suoraan 
nojaaminen vaatii mielestämme yhtiöltä merkittävästi parempaa tuloskehitystä.

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

SRV Yhtiöt | Kurssi: 1.31
Vähennä | Tavoitehinta: 1.25
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Talenom Q3: tuloskasvuennusteiden kulmakerroin oli 
pielessä 

Talenomin Q3-tulos jäi odotuksistamme ja osoitti, että tuloskasvuennusteissamme kulmakerroin on ollut liian 
jyrkkä. Suunta on silti oikea, ja jatkuvasti arvoa luovassa yhtiössä aika armahtaa optimisteja. Vuoden 2020 
ohjeistus vahvistaa vahvan tuloskasvun jatkuvan ja tukee mielestämme hyväksyttäviä 2020e kertoimia, jotka 
ovat mielestämme kohtuullisia (P/E alle 22x ja EV/EBITDA alle 11x). Olemme laskeneet lähivuosien 
tulosennusteita noin 6 %, mutta toistamme silti 38,0 euron tavoitehintamme lisää-suosituksella tuloskasvun 
tukiessa osaketta.

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

Talenom | Kurssi: 34.00
Lisää | Tavoitehinta: 38.00
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Q3-tulos jäi odotuksistamme, mutta tuloskasvu jatkui silti vahvana

Talenomin liikevaihto kasvoi Q3:lla 21,1 % 13,5 MEUR:oon jääden odotuksistamme. Olimme arvioineet 
yritysostojen kontribuution liian suureksi ja kasvua painoi myös henkilöstövuokrauksen fokusointi. Oleellista 
mielestämme on, että orgaaninen kasvuvauhti on pysynyt noin 16 %:n tasolla ja ydinliiketoiminta on jatkanut 
vahvaa kehitystään. Liikevoitto oli Q3:lla 2,4 MEUR, mikä oli myös pettymys (ennuste 2,6 MEUR). Taustalla oli 
odotettua heikompi kasvu ja mahdollisesti myös lisäkulut liittyen tuotantolinjasiirtymään. Liikevoitto kasvoi 
kuitenkin noin 27 % ja kannattavuus parani selvästi (liikevoittoprosentti 17,4 %), joten isossa kuvassa Talenomin 
tuloskasvutarina on hyvin raiteillaan.

Vuoden 2020 ohjeistus vahvistaa nopean tuloskasvun jatkuvan

Talenom toisti 2019 ohjeistuksensa, joka vaikuttaa Q3:n jälkeen realistiselta. Samalla yhtiö antoi ohjeistuksen 
myös ensi vuodelle, jossa vuoden 2020 odotetaan olevan sekä liikevaihdon suhteellisen kasvun että 
suhteellisen kannattavuuden osalta vuoden 2019 kaltainen. Toimitusjohtajan haastattelussa varmistimme, että 
ohjeistus indikoi kannattavuuden osalta samankaltaista kehitystä, eli kannattavuuden odotetaan edelleen 
parantuvan. Tämä on loogista kannattavuuden skaalautuessa kasvun mukana erityisesti henkilöstökulujen 
osalta. Vaikka olemme itse olleet (liiankin) luottavaisia Talenomin tuloskasvun suhteen, uskomme erityisesti 
2020-ohjeistuksen aiheuttaneen eilen positiivisen kurssireaktion. Yhtiöllä on erittäin hyvä näkyvyys 
ydinliiketoiminnan kehitykseen, koska yli 90 % liikevaihdosta on jatkuvaa ja toimiala erittäin defensiivinen. Tämä 
antaa mahdollisuuden katsoa jo ensi vuoteen.

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

Talenom | Kurssi: 34.00
Lisää | Tavoitehinta: 38.00

https://www.inderes.fi/fi/videot/talenom-katsoo-jo-vuoteen-2020
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Tuloskasvuennusteidemme kulmakerroin oli liian jyrkkä

Olemme laskeneet lähivuosien tuloskasvuennusteita, joiden kulmakerroin osoittautui Q3:n yhteydessä liian 
jyrkäksi. Yhtiön kausivaihtelu on muuttunut tulorekisterimuutoksen myötä ennakoimaamme enemmän, minkä 
takia tulkitsimme alkuvuoden tulokset todellisuutta paremmiksi. Lisäksi yritysostoista saatavat hyödyt 
realisoituvat todennäköisesti odotuksiamme hitaammin. Tuloskasvun suunta on kuitenkin selkeä, ja odotamme 
vuosien 2019-2021 tuloskasvun (EPS CAGR-%) olevan yli 24 %. Luvuissa on hyvä huomata, että olemme 
siirtäneet pohjalukua eteenpäin vuoteen 2019, jolloin aiemmin käyttämäämme kolmen seuraavan vuoden 
tuloskasvuun viitannut luku olisi nyt noin 27 % (aik. noin 30 %). Lähivuosien tulosennusteemme laskivat 
keskimäärin noin 6 %.

Osake ei ole halpa, mutta 12 kuukauden päästä se on nykyistä korkeammalla

Talenomin arvostustaso on korkea, mutta hyvin perusteltavissa erittäin vahvalla tuloskasvunäkymällä, vahvalla 
kilpailuedulla ja yhtiön erittäin houkuttelevalla positiolla defensiivisellä tilitoimistomarkkinalla. Olemme siirtäneet 
fokuksen täysin vuoden 2020 kertoimiin, jotka ovat mielestämme yhtiölle kohtuulliset. Vuoden 2020 P/E on alle 
22x ja EV/EBITDA alle 11x myös laskeneilla ennusteilla. Jos tuloskasvu toteutuu odotetusti eikä näkymä 
eteenpäin heikkene oleellisesti, osake on jälleen 12 kuukauden päästä selvästi nykyistä arvokkaampi.

Juha Kinnunen
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Tikkurila Q3 tiistaina: markkinoilla odotetaan selvää 
tulosparannusta

Tikkurila julkistaa Q3-liiketoimintakatsauksensa tiistaina 29.10. noin kello 9:00. Maalimarkkinoiden kysyntä on 
ollut alkuvuonna Tikkurilan päämarkkinoilla vaisua, mutta odotamme tästä huolimatta yhtiön yltävän alkuvuoden 
tavoin selvään tulosparannukseen pääosin kustannussäästöjen, hinnankorotusten ja positiivisen myyntimixin 
ansiosta.

Petri Kajaani
Analyytikko
+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi
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Odotamme Q3-liikevaihdon kasvaneen 2 % vertailukaudesta 155 MEUR:oon (Q3’18: 152 MEUR). 
Liikevaihtoennusteemme on linjassa konsensuksen kanssa. Maalimarkkinoiden kysyntä on ollut alkuvuonna 
laskussa useissa Tikkurilan toimintamaissa, mikä on laskenut myyntivolyymeja ja tehnyt ylärivin kasvattamisesta 
haastavaa. Tätä vaikutusta yhtiö on saanut tasoitettua myyntihintojen korotuksilla ja positiivisella myyntimixin 
kehityksellä. Vuoden ensimmäisellä puoliskolla nähty liikevaihdon lasku (H1’19: -1,7 %) on johtunut yhtiön 
mukaan osittain myös omasta heikosta myynnin johtamisesta, ja kilpailijat ovat päässeet käyttämään näitä 
tilanteita hyväksi. Tikkurilan liikevaihdosta noin 3/4 tulee muussa valuutassa kuin eurossa. Tärkeimmistä 
toimintavaluutoista Venäjän ruplan vahvistuminen euroa vastaan (Q3’19 vs. Q3’18) tukee euromääräisen 
liikevaihdon kasvua Q3:lla, mutta Ruotsin kruunun heikentyminen taas toimii päinvastaiseen suuntaan.

Odotamme oikaistun liikevoiton kasvaneen 22,0 MEUR:oon (Q3’18: 19,2 MEUR), mikä tarkoittaa 14,2 %:n 
oikaistua liikevoittomarginaalia (Q3’18: 12,6 %). Konsensusennuste on hieman ylempänä 22,7 MEUR:ssa. 
Tikkurila kirjasi vertailukaudella 5,2 MEUR:n kertaluonteiset kulut liittyen henkilöstövähennyksiin ja Tanskan 
tuotantolaitoksen sulkemiseen. Tästä syystä odotamme raportoidun liikevoiton paranevan peräti 57 % 
kertaluonteisten kulujen rasittamasta vertailukaudesta (Q3’18: 14,0 MEUR). Iso teema alkuvuonna nähdyn 
tulosparannuksen taustalla on ollut kaksi vuotta sitten käynnistetty kiinteiden kulujen 30 MEUR:n 
kustannussäästöohjelma, jonka avulla Tikkurila on pystynyt vaikeassa markkinassa ja myyntivolyymien 
laskiessa parantamaan kannattavuuttaan. Odotamme myös Q3:lla kustannussäästöohjelman, hinnankorotusten 
ja premium-tuotteiden kasvaneen suhteellisen osuuden myynnistä tukevan kannattavuusparannusta. Viime 
vuosina nähty raaka-ainehintojen voimakas nousu on myös taittunut, minkä pitäisi tukea tulosparannusta, 
vaikka hinnat pysyvät edelleen kohtalaisen korkealla tasolla.

Tikkurilan 2019-ohjeistuksen mukaan liikevaihdon arvioidaan säilyvän edellisvuoden tasolla (2018: 561,5 MEUR) 
ja oikaistun liikevoiton odotetaan paranevan (2018: 38,8 MEUR). Ennen Q3-raporttia meidän kuluvan vuoden 
liikevaihtoennusteemme on 561 MEUR (kasvu -0,1 %) ja oikaistu liikevoittoennusteemme on 45,9 MEUR (kasvu 
18,4 %), mikä tarkoittaa 8,2 %:n oikaistua liikevoittomarginaalia (2018: 6,9 %). Vuoden alusta lähtien Tikkurilan 
liikevaihto on laskenut 1,7 % vertailukaudesta (H1’19: 298,8 MEUR) ja oikaistu liikevoitto on kasvanut 25 % 
vertailukaudesta (H1’19: 31,4 MEUR). Arviomme mukaan liikevoitto-ohjeistus on tänä vuonna helppo saavuttaa, 
mutta liikevaihto-ohjeistukseen yltäminen vaatii vielä hyvää myynnin onnistumista Q3:lta ja Q4:lta.

Petri Kajaani
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Detection Technology Q3 perjantaina: tuloskasvu vielä 
tiukassa

Röntgenilmaisimien ratkaisutoimittaja Detection Technology (DT) julkaisee Q3-liiketoimintakatsauksensa 
perjantaina noin kello 9.00. Odotamme yhtiöltä hyvää kasvua, mutta suhteellinen kannattavuus on edelleen 
paineessa johtuen T&K-kulujen voimakkaasta kasvusta. Tämän takia Q3-tulos jää arviomme mukaan 
suunnilleen vertailukauden hyvälle tasolle. Lisäksi huomio raportissa kiinnittyy markkinatilanteen kehittymiseen 
kauppaneuvotteluiden ja makrotalouden eri käänteissä. Lähtökohtaisesti näkymät ovat kuitenkin positiiviset 
erityisesti turvallisuusmarkkinoilla.

Juha Kinnunen
Strategi, seniorianalyytikko
+358 40 778 1368
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Odotamme DT:n liikevaihdon kasvaneen Q3:lla noin 14 %. Kasvu tulee kokonaan Turvallisuus & Teollisuus (SBU) 
-liiketoiminnasta (ennuste +35 %), sillä Lääketiedettä (MBU, ennuste -10 %) painaa merkittävän asiakkaan 
tuotteen alasajo. DT arvioi Q2-raportissaan myynnin kasvavan SBU-liiketoiminnassa ja laskevan MBU-
liiketoiminnassa Q3:lla, mutta odotti yhtiön liikevaihdon kasvavan Q3:lla yhtiön taloudellisten tavoitteiden 
mukaisesti. Yhtiön tavoitteena on kasvaa keskipitkällä aikavälillä vähintään 15 % vuodessa, mutta näkymissä 
tavoitteen mukainen kasvu on 15 % +/- joitakin prosenttiyksikköjä (Q2’19 kasvu 12,7 % oli yhtiön mukaan 
tavoitteen mukainen). Olemme tehneet pieniä positiivisia tarkistuksia ennusteisiimme ennen Q3-katsausta. DT:n 
asiakkaiden tuotteisiin Yhdysvalloissa kohdistuneet tullit ovat aiheuttaneet aiemminkin liikehdintää 
toimitusketjussa ja varastotasoissa, ja nyt Q3:lla vaikutus voi olla ollut positiivinen. Yhdysvallat suunnitteli 
tullikorotuksia lokakuun puolessa välissä, mutta näitä lykättiin.

Liikevoittomarginaalin odotamme olleen noin 18 % (Q3’19: 21 %) ja Q3-liikevoiton siten 5,1 MEUR (Q3’18: 5,2 
MEUR). Kannattavuutta painaa MultiX-yritysoston mukana merkittävästi kasvaneet T&K-kulut, kun yhtiö tekee 
panostuksia monienergiateknologian teollistamiseen. DT on arvioinut tuotekehityskulujen nousevan vuonna 
2019 30 % tai noin 2,7 MEUR, mikä heijastuu liikevaihdon hyvästä kasvusta huolimatta kannattavuuteen. Yhtiö 
kirjaa kaikki T&K-panostukset suoraan kuluiksi (FAS-kirjanpito), mikä vahvistaa vaikutusta. Yhtiön tavoitteena on 
uusien monienergiateknologiaan pohjautuvien tuoteratkaisujen kaupallisen tuotannon aloittaminen vuoden 
2020 loppuun mennessä.

Loppuvuoden näkymien pitäisi olla edelleen vahvat turvallisuus- ja teollisuussovellusten (SBU) osalta, mutta 
lääketieteen (MBU) puolella myynnin odotetaan todennäköisesti edelleen laskevan Q4:llä. Taustalla on 
edelleen avainasiakkaan Q2:lla aloittama DT:n myynnille merkittävän tuotteen alasajon. Ennustamme Q4-
liikevaihdon kasvavan noin 13 % ja liikevoiton kasvavan suunnilleen saman verran, koska Q4’18-vertailutaso on 
yhtiöllä heikko. Käytännössä odotamme siis samankaltaista kasvunäkymää Q4:lle, kuin yhtiö antoi aiemmin 
Q3:lle. Kannattavuutta DT ei yleensä ohjeista, vaan kommentoi vain siihen liittyviä ajureita. Näissä ei pitäisi olla 
oleellisia muutoksia aiemmasta, mutta näkyvyys on vaisu.

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

Detection Technology | Kurssi: 20.25
Vähennä | Tavoitehinta: 20.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Markkinanäkymissä haetaan lisätietoja maailman suurimman turvallisuusmarkkinan eli Kiinan kehityksestä. 
Viime vuoden lopun heikkouden jälkeen Kiinan markkina on ollut vahva tänä vuonna, emmekä odota tämän 
muuttuneen. Vaikka Kiinan talouskasvu heikentyy, turvallisuusinvestoinnit eivät ole leikkauslistoilla. Päinvastoin 
investoinnit voivat kasvaa, kun Kiina elvyttää taloutta infrastruktuurihankkeilla. Turvallisuuden markkina-
ajureiden pitäisi olla muutenkin positiivisia, koska Yhdysvalloissa on alkanut TSA:n lentokenttien 
käsimatkatavaroiden turvatarkastuspisteiden laitteistojen päivitys (ensimmäinen 300 laitteen erä tilattiin 
maaliskuussa, kokonaisuudessa tarkastuspisteitä >2000) ja Euroopassa on edessä vastaavan tapainen 
laitteistopäivitys vuosina 2019-2021. Nämä pitävät toimialan hyvässä kasvussa lähivuosina. Lääketieteen 
puolella markkinakysyntä on todennäköisesti edelleen tasaisessa noin 5 %:n kasvussa.
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Glaston Q3 maanantaina: hyvät uutiset viipyvät

Glaston julkistaa Q3-raporttinsa maanantaina 28.10. klo 13. Lokakuun alun ilmoitus odotettua heikompaa 
kysyntää seuranneista yt-neuvotteluista Suomessa lämpökäsittelykoneita valmistavassa yksikössä vei 
tunnelman osakkeen ympärillä matalaksi. Ongelmat kuitenkin koskevat vain rajallista, noin 30 % liikevaihdosta 
tuovaa osaa yhtiöstä. On joka tapauksessa selvää, että sijoittajien luottamuksen palauttaminen yhtiöön 
edellyttää positiivisia uutisia ja uskomme näitä saatavan lähikuukausina. Glastonin 2019-ohjeistus säilytettiin 
em. ilmoituksessa, joten se tultaneen uusimaan. Osakkeen arvostus on suunnilleen linjassa verrokkien kanssa. 
Säilytämme osakkeen lisää-suosituksen ja 1,30 euron tavoitehintamme ennen raporttia, mutta muistutamme 
sijoittajia kurssipotentiaalin realisoitumisen edellyttämästä kärsivällisyydestä.
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Glaston ei Q3:lla julkistanut erikseen yhtään uutta tilausta ja em. yt-neuvottelu-ilmoituksessa Glaston arvioi 
lämpökäsittelykoneiden Q3-tilauskertymän jäävän noin 20 % vuotta aiempaa alemmaksi. Toisaalta 
eristyslasikoneiden kysyntä oli jatkunut vahvana ja huoltopalvelujen kysyntä säilynyt hyvällä tasolla. Tällä 
perusteella arvioimme Q3:n tilauskertymäksi 42,7 MEUR (-4 % v/v). Arviossamme Glastonin muiden yksiköiden 
tilaukset kasvoivat Q3:lla 0-4 % v/v. Ennusteemme konsernin Q3-liikevaihdoksi on 52,5 MEUR 
(vertailukelpoisesti +11 % v/v ja Q3’18:lla tehty 2,6 MEUR:n liikevaihtoperuutus eliminoituna +5 % v/v). Kasvun 
taustalla on Bystronicin tavanomaista korkeampi toimitusmäärä Q2-Q3’19:lla. Odotuksemme oikaistuksi Q3-
liiketulokseksi on 2,2 MEUR ja marginaaliksi edelleen vaatimaton 4,2 %. Raportoitua liiketulosta rasittavat vielä 
arviomme mukaan 2,6 MEUR:n kertakulut Bystronic-integraatiosta sekä synergiaohjelmista.

Loppuvuonna 2019 ja siitä eteenpäin Glastonin kehitystä rasittavat Euroopan ja etenkin Saksan 
talouskasvuhaasteet ja yleisemminkin rakentamisen laskeneet kasvuennusteet. Ongelmat koskevat etupäässä 
lämpökäsittelykoneita eivätkä yhtä paljon Bystronicia, Emerging Technologiesia tai palveluja. Glastonin vuoden 
2019 ohjeistus vertailukelpoisen pro forma EBITA:n asettumisesta vuoden 2018 kanssa samalle (11,5 MEUR) 
tasolle tai hieman sitä korkeammalle on uskottava. Oma ennusteemme vastaavaksi luvuksi on 12,4 MEUR, mikä 
näyttää haastavalta, mutta paljon riippuu nimenomaan Bystronicin loppuvuoden kannattavuudesta suhteessa 
vuoden takaiseen. Q3-numeroiden ja ohjeistuksen taustojen lisäksi meitä kiinnostaa Glastonissa edelleen 1) 
tilanne kiinalaisen asiakkaan Glaston Air -koneen tilauksessa; 2) Heliotropen kanssa kehitettävän älylasikoneen 
viimeaikaiset kehitysaskeleet sekä 3) päivitys Glastonin ja Bystronicin yhdessä toimittamien isojen 
konekokonaisuuksien potentiaalista.

Glastonin osakkeen vuoden 2020 P/E-kerroin (12x) ja EV/EBITDA.kerroin (6x) ovat vastaavasti 2 % yli ja 3 % alle 
verrokkien mediaanin. Sitä vastoin osakkeen DCF-arvoon on yli 55 % nousuvaraa, mikä kuvastaa osakkeen 
potentiaalin realisoitumista vasta pidemmällä aikavälillä. Lyhyemmällä aikavälillä osake tarvitsee noustakseen 
tukea uutisvirrasta.
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Outotec Q3 perjantaina: odotamme positiivista raporttia

Outotec julkistaa Q3-raporttinsa perjantaina 25.10. noin klo 9.00. Yhtiön 16.9. järjestämä hiljaista aikaa edeltävä 
konferenssipuhelu ei antanut aihetta huoleen ja hyvien uutisten virta sai viime perjantaina jatkoa Australiasta 
saadun 50 MEUR:n jauhinmyllyteknologian tilauksen muodossa. Uskomme yhtiön myös uusivan vuoden 2019 
melko väljän ohjeistuksensa. Osake on hinnoiteltu hieman preemiolle suhteessa verrokkien mediaaniin, mutta 
Metso Outotecin pro forma -arvostus on jo houkutteleva. Säilytämme Outotecin osakkeen lisää-suosituksen 
sekä 6,00 euron tavoitehintamme ennen raporttia.
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Outotecin Q3-tilauskertymän isoin yksittäinen erä oli noin 215 MEUR:n arvoinen Baikal Mining Companyn 
rikastus- ja hydrometallurgialaitostilauksen jälkiosa. Kaikkiaan odotamme Q3:n tilauskertymäksi 485 MEUR:a 
(+79 % v/v) konsensuksen odottaessa 447 MEUR:a (+65 % v/v). Mielestämme konsensus on liian pessimistinen 
julkistamattomien ns. pohjatilausten suhteen, joissa se odottaa 5 %:n v/v laskua oman odotuksemme olessa 10 
%:n v/v kasvu. Arviomme Q3:n liikevaihdon kasvuksi (+7 % v/v) on hieman konsensusta (+12 % v/v) matalampi, 
mutta emme anna tälle seikalle suurtakaan painoarvoa. Ennusteemme Q3:n EBITA-marginaaliksi on linjassa 
konsensuksen kanssa (7,4 % vs. 7,3 %) ja selvästi vuoden takaista korkeammalla tasolla. Marginaaliparannus 
tulee etenkin MEW-yksiköstä, jossa kapasiteetin käyttöaste on parantunut.

Mainitussa konferenssipuhelussa Outotec kehui kaivossektorin hyvää aktiviteettia, joka alkaa lähennellä 
vuoden 2012 tasoja. Outotecin mukaan metallien rikastusprosessien kysyntä on erittäin hyvällä tasolla ja 
etenkin tämä koskee hydrometallurgiaa (vedenpoistoa), Myös palvelusektorin (kulutus- ja varaosat, 
modernisoinnit, muutostyöt ja palvelusopimukset) kysyntä on hyvää ja Outotecin mukaan nähty kehitys tukee 
yrityksen tavoitetta palvelujen >10 %:n keskimääräisestä vuosikasvusta. Odotamme Outotecin uusivan 
ohjeistuksensa vuoden 2019 liikevaihdon kasvusta ja oikaistun EBITA:n merkittävästä parannuksesta. Omilla 
ennusteillamme Outotec on Q3’19:n jälkeen liikevaihdossa vielä 1 %:n jäljessä, mutta oikaistussa EBITA:ssa jo 
59 % edellä Q1-Q3’18:n toteumaa. Arvioimme konsernin koko vuoden liikevaihdon kasvavan 6 % v/v (sama kuin 
konsensus). Ennusteemme Outotecin vuoden 2019 tilauskertymäksi on 1639 MEUR (+31 % v/v; konsensusod. 
+24 % v/v), mikä antaa hyvät eväät vuoden 2020 liikevaihdon kasvulle (oma ennusteemme +17 % v/v; 
konsensus: +15 % v/v). Q3-numeroiden ja ohjeistuksen lisäksi Outotecin kommentit loppuvuoden 
markkinanäkymistä kiinnostavat, sillä markkinoilta on tullut ristiriitaista tietoa kaivosyhtiöiden aktiviteetista 
Sandvikin oltua positiivinen ja FLSmidthin negatiivinen.

Outotecin vuoden 2020 P/E-kerroin (14x) on 6 % verrokkiryhmän mediaania korkeammalla. Arvostus ei 
kuitenkaan ole historiallisesti kovinkaan korkealla ja lisäksi Metso Outotecille laatimillamme ennusteilla vuoden 
2020 EV/EBIT (9x) on 14 % verrokkien mediaania (10x) alempana. Pidämme edelleen Metso Outotecia 
kiinnostavana sijoituskohteena, mutta Nelesin arvostukseen (2020e EV/EBIT on korkea 14x) liittyvän 
epävarmuuden vuoksi suosimme Metso Outotecin omistamista nimenomaan Outotecin osakkeen kautta.
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Alma Media Q3 keskiviikkona: ennakoimme vakaata 
tuloskehitystä 

Alma Media julkaisee Q3-tuloksen keskiviikkona aamulla. Odotamme yhtiön liikevaihdon kehityksen olleen 
digituottojen kasvun ja painetun median tuottojen laskun ristivedossa vakaata, mutta oikaistun liikevoiton 
parantuneen liiketoimintamixin muutosten ja tehokkuuden nousun myötä hieman vertailukaudesta. 
Ennakoimme Alma Median toistavan jälleen vakaata liikevaihdon kehitystä ja kasvavaa oikaistua liikevoittoa 
vuodelle 2019 ennakoivan ohjeistuksen.
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Ennustamme Alma Median liikevaihdon kasvaneen Q3:lla noin 1 %:n 82 MEUR:oon. Odotamme digitaalisen 
liikevaihdon jatkaneen selvää kasvua (enn. +7 % v/v), mutta kokonaisliikevaihdon kasvua heikentää edelleen 
painetun median tuottojen lasku (enn. -5 %). Segmenttitasolla odotamme Q3:lta liikevaihdon kasvua ainoastaan 
100 %:sti digitaalisia palveluita tarjoavan Markets-segmentin liikevaihtoon (+5 % v/v). Talent-segmentin 
liikevaihto laskee painetun median laskun myötä ennusteessamme noin 2 % vertailukaudesta ja Consumerin 1 
%. TNS:n julkaisemien mediamainonnan tilastojen perusteella arvioimme, että mediamainonnan määrä oli Q3:lla 
kokonaisuutena loivassa laskussa. Verkkomainonnan kasvu oli kuitenkin arviomme mukaan kohtuullisen 
vahvaa (+6-8 %), minkä pitäisi auttaa Alma Mediaa kasvamaan markkinaa nopeammin.

Odotamme oikaistun Q3-liikevoiton kasvaneen noin 5 % vertailukaudesta 15,8 MEUR:oon (Q3’18: 15,1 MEUR) ja 
oikaistun liikevoitto-%:n nousseen 19,2 %:iin vertailukauden 18,5 %:sta. Ennusteessamme liikevoittoa nostaa 
vertailukaudesta Marketsin kannattava kasvu ja medialiiketoimintojen vakaa tuloskehitys. Vertailukaudella 
raportoitua liikevoittoa laski 0,6 MEUR:n kertaerät ja ennustamme 1,0 MEUR:n kertaeriä Q3’19-tulokseen. 
Oikaistun osakekohtaisen tuloksen ennustamme säilyvän vakaana 0,13 eurossa (Q3’18: 0,13 euroa).

Ennakoimme Alma Median toistavan vuodelle 2019 vakaata liikevaihdon kehitystä (2019: liikevaihto 355 MEUR) 
ja kasvavaa oikaistua liikevoittoa (2018: 57 MEUR) ennakoivan ohjeistuksen. Omat ennusteemme vuoden 2019 
liikevaihdolle ovat ennen Q3-raporttia 346 MEUR ja 62 MEUR). Ennustamme vaimenevan taloussyklin myötä 
loppuvuonna ja lähivuosille alkuvuotta selvästi vaimeampaa tuloskasvua. Tuloskasvun pääajurin, Markets-
segmentin historiallisesti vahvaa ja erittäin kannattavaa kasvua vaimentaa taloussyklin heikentyminen. 
Ennakoimme medialiiketoimintojen liikevaihtoon lähivuosina lievää rakenteellista laskua, mutta vakaata 
kannattavuutta, sillä tuloskehitystä vakauttaa digituottojen vahva kasvu, rakennemuutokset ja toiminnan 
tehostuminen.

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

Alma Media | Kurssi: 6.90
Lisää | Tavoitehinta: 7.00
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Revenio Q3 torstaina: katseet tärkeän yrityskaupan 
etenemisessä

Terveysteknologiayhtiö Revenio Groupin torstaina julkistettavalta Q3-raportilta haetaan näkyvyyttä ennen 
kaikkea keväällä tehdyn CenterVue-yrityskaupan vaikutuksiin. Näkemyksemme mukaan yrityskauppa oli yhtiön 
pitkän aikavälin strategiaan ja kehitysvaiheeseen hyvin istunut siirto, joka aloitti seuraavan luvun Revenion 
vakuuttavasti edenneessä tarinassa. Odotamme yhtiön raportoivan Q3:lta pääasiassa yrityskaupan ansiosta 
rajun liikevaihdon kasvun ja oikaistun liiketuloksen parantuneen selvästi.

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

Revenio Group | Kurssi: 20.25
Lisää | Tavoitehinta: 21.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Arvioimme Revenion liikevaihdon kasvaneen Q3:lla 13,6 MEUR:oon, mikä vastaa jopa 84 % kasvua. Arvioimme 
Icaren liikevaihdon kasvaneen Q3:lla 13 % 8,3 MEUR:oon ja CenterVue-yrityskaupan liikevaihtovaikutuksen 
olleen 5,2 MEUR. Icaren osalta raportissa mielenkiinnon kohteena on HOME-tuotteen saaman Medicare-
korvattavuuden vaikutukset näkymiin ja myyntiin Yhdysvalloissa. Näkemyksemme mukaan HOME on 
lähivuosina tärkeässä roolissa Icaren kasvunopeuden ylläpitämisessä. CenterVuen ennustettavuus 
neljännestasolla on haastavaa suurten tilausten takia, mutta Q2-raportin perusteella CenterVuen näkymät 
loppuvuodelle olivat hyvät.

Revenion oikaistun liikevoiton arvioimme nousseen tuntuvasti 3,9 miljoonaan euroon edellisvuoden 2,5 
miljoonasta eurosta. Tuloskasvua ajaa Icaren skaalautuvuus sekä CenterVue, jonka liikevoitto-%:n arvioimme 
pysyneen noin 20 %:n tasolla. Olemme oikaisseet liiketulosta 1,0 miljoonalla eurolla arvioimillamme 
yrityskauppaan liittyvillä kertaerillä sekä PPA-poistoilla. Raportoidun osakekohtaisen tuloksen arvioimme siten 
olleen edellisvuoden tasolla 0,08 eurossa.

Revenio on ohjeistuksessaan arvioinut liikevaihdon kasvavan ”erittäin voimakkaasti” ja kertaluonteisilla kuluilla 
oikaistun suhteellisen käyttökatteen olevan ”hyvällä tasolla”. Odotamme yhtiön toistavan näkymät. Arvioimme 
Revenion vuoden 2019 liikevaihdon kasvavan 63 % 50,1 MEUR:oon, missä orgaaninen kasvunopeus on 13,7 %. 
Oikaistun liikevoiton arvioimme nousevan 14,7 MEUR:oon (2018: 10,7 MEUR).

Arvioimme Revenion liikevaihdon kasvavan 63 %, 34 % ja 22 % vuosina 2019-2021e ja oikaistun liikevoiton 
nousevan 33 % tasolle. Ennusteessamme yhtiön lähivuosien tuloskasvu on noin 30 %, mikä puoltaa pitkän 
aikavälin tarinan kyydissä pysymistä korkeista arvostuskertoimista huolimatta (2019e oik. P/E 43x).

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

Revenio Group | Kurssi: 20.25
Lisää | Tavoitehinta: 21.00
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Telia vaihtaa myös hallituksen puheenjohtajaa

Telia tiedotti sunnuntaina yhtiön saaneen Ruotsin valtiolta, joka omistaa noin 38 % osakkeista, pyynnön kutsua 
koolle ylimääräinen yhtiökokous uuden hallituksen puheenjohtajan valitsemiseksi. Nimitysvaliokunta ehdottaa 
uudeksi hallituksen puheenjohtajaksi Lars-Johan Jarnheimeria. Jarnheimerilla on kymmenen vuoden kokemus 
Tele2:n toimitusjohtajana ja hallitustyöstä useammasta yhtiöstä.

Hallituksen puheenjohtajan vaihdoksesta huolimatta vaikuttaa siltä, että nykyinen puheenjohtaja on viemässä 
uuden toimitusjohtajan rekrytoinnin loppuun, mikä käy ilmi Dagens Industrin haastattelemalta Marie Ehrlingiltä. 
Ehrling sanoi rekrytointiprosessin olevan pitkällä ja odottaa saavan sen päätökseen ennen lähtöään. Uudeksi 
toimitusjohtajaksi ruotsalaisissa medioissa on ymmärryksemme mukaan spekuloitu eniten SAS:in nykyistä 
toimitusjohtajaa Rickard Gustafsonia, joka istuu myös Telian hallituksessa, sekä TDC:n nykyistä toimitusjohtajaa 
Allison Kirkbyä, joka on ollut Tele2:n talous ja toimitusjohtajana.

Johtajavaihdoksien ei sanota vaikuttavan Bonnier-kaupan läpimenoon. Bonnier-kauppa on sitova ja 
ymmärryksemme mukaan ainoa, joka voi kaataa kaupan on Euroopan kilpailuviranomaisen kielteinen päätös. 
Euroopan kilpailuviranomaisilta odotetaan vastausta 19. marraskuuta mennessä. Johtajavaihdos voi kuitenkin 
vaikuttaa siihen, mikä on Bonnier-liiketoiminnan strateginen rooli.

Hallituksen jättävä Marie Ehrling oli yhdessä aikaisemmin eronneen toimitusjohtaja Johan Dennelindin kanssa 
muuttanut ja kirkastanut yhtiön fokusta Pohjoismaihin ja Baltiaan divestoimalla Euraasian toiminnot. Nyt 
ehdotetulla Jarnheimerillä on vankka tausta operaattori- ja kuluttajaliiketoiminnasta, mikä voi tuoda uutta 
suuntaa Telialle, kun strategian edellinen vaihe on saatettu onnistuneesti loppuun. Osakemarkkina reagoi 
uutiseen varovaisen positiivisesti.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@inderes.fi

Telia Company | Kurssi: 43.00
Vähennä | Tavoitehinta: 42.00
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Sampo sai odotetusti hyväksynnän vakavaraisuussäädösten 
helpotukseen
Sampo kertoi maanantaina, että Finanssivalvonta on hyväksynyt Sammon 7.8.2019 jättämän hakemuksen 
rahoitus- ja vakuutusryhmittymän lakkaamisesta. Jatkossa Sammon vakavaraisuuteen sovelletaan ainoastaan 
solvenssi II -säännöksiä, eikä enää finanssiryhmittymiä koskevaa konglomeraattisäännöstöä (FICO).

Sammon solvenssi 2-vakavaraisuussuhde paranee muutoksen myötä noin 170 %:iin (Q2’19: 137 %) ja pääomia 
vapautuu noin miljardin euron edestä. Parantunut vakavaraisuusasema kasvattaa Sammon liikkumavaraa 
taseen puolelta osinkoa ja/tai yritysjärjestelyjä silmällä pitäen. Sampo avasi järjestelyn vaikutuksia tarkemmin IR-
blogissaan, johon lämpimästi suosittelemme sijoittajia tutustumaan.

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

Sampo | Kurssi: 36.15
Lisää | Tavoitehinta: 41.00

https://www.inderes.fi/fi/yhtiojulkaisu/qa-rahoitus-ja-vakuutusryhmittyman-lakkaaminen
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Vincit selkeyttää jälleen tuoteliiketoimintaansa ja myy 
VincitSIGN:in  
Vincit kertoi maanantaina myyvänsä VincitSIGN:in Telia Finlandille. Kauppa on pieni, mutta selkeyttää hieman 
yhtiön vaikeasti tulkittavaa tuoteliiketoimintaa. Liiketoimintakaupan myötä VincitSIGN:in parissa työskentelevä 
henkilöstö siirtyy Telia Finlandin palvelukseen. Vincit keskittää panostuksiaan VincitEAM- sekä LaaS-
tuoteliiketoimintoihin.

VincitSIGN oli yhtiön mukaan siinä vaiheessa elinkaartaan, että se tarvitsee tuekseen laajan myynti- ja 
markkinointiorganisaation. Liiketoimintakaupalla ei ole merkittävää taloudellista vaikutusta Vincitille tai Telialle.

Vincit on aikaisemmin sanonut arvioivansa kehityshankkeiden tuotekehityspanostusten järkevää 
kokonaismäärää aktiivisesti. Q2:lla yhtiö kertoi tutkivansa uudenlaisten rahoitusmallien käyttöä VincitEAM- ja 
Vincit LaaS -liiketoimintojen edelleen kehittämiseksi tai tuotelähtöjen divestointia. Viime perjantaina Q3:n 
yhteydessä yhtiö kertoi yhtiöittävänsä LaaS-liiketoiminnan ja etsivänsä sille ulkoista rahoitusta. Arvioimme 
yhtiön etsivän kumppania auttamaan LaaS-liiketoiminnan myynnin kiihdytyksessä ja yhtiön myyvän alustavasti 
vähemmistöosuuden liiketoiminnasta. EAM-liiketoimintaa yhtiö ei erikseen maininnut Q3:lla ja arvioimme 
tilanteen olevan ennallaan ja yhtiön hakevan toiminnan myyntiä kokonaan. Tänään aamulla julkaisemamme 
raportti Vincitistä on edelleen ajankohtainen ja luettavissa tästä.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@inderes.fi

Vincit | Kurssi: 5.20
Lisää | Tavoitehinta: 5.60

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/vincit-q3-ydinliiketoiminta-takaisin-raiteilla


ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Ovaro nimitti uuden toimitusjohtajan

Ovaro Kiinteistösijoitus tiedotti tänään aamulla yhtiön hallituksen nimittäneen KTM Marko Huttusen yhtiön 
toimitusjohtajaksi 1.2.2020 alkaen. 47-vuotias Huttunen siirtyy Ovarolle Jyväskylän yliopiston ylioppilaskunnan 
konsernista, jonka toimitusjohtajana hän on ollut kuusi vuotta. JYY-konserni harjoittaa liiketoimintaa, kehittää 
kiinteistöjä ja omistaa yli 1600 asuinhuoneistoa. Aikaisemmin Huttunen on ollut NCC Rakennuksessa 
hankekehityspäällikkönä ja kiinteistösijoitusyhtiö Jykian palveluksessa.

Ovaro tiedotti aikaisemmin heinäkuussa tänä vuonna, että lokakuussa 2018 aloittanut toimitusjohtaja Kari Sainio 
on pyytänyt eroa ja lopettaa vuoden 2019 lopulla. Lisäksi Ovaro tiedotti 8.8.2019, että Ovaron hallituksen 
puheenjohtaja Petri Roininen on ottanut enemmän operatiivista vastuuta. Roininen toimii mahdollisen väliajan 
Ovaron vt. toimitusjohtajana.

Yhtiön mukaan Marko Huttusella on vahva tausta kiinteistöliiketoiminnan ja -kehittämisen osaajana. Ovaron 
HPJ Petri Roininen kertoo aamun tiedotteessa, että Ovaron pitää saattaa saneerausvaihe loppuun eli myydä 
heikosti tuottavat asuntonsa, nostaa vuokrausastetta ja alentaa hallinnon kuluja. Tämän jälkeen ryhdytään 
aktiivisesti etsimään kasvua ja kiinteistökehityskohteita.

Ovaron saneeraus on toistaiseksi edennyt odotuksiamme hitaammin ja saneerauksessa on myös koettu 
takaiskuja. Yhtiön Q1’19- ja Q2’19-raportit olivat myös meille pettymyksiä. Uuden toimitusjohtajan nimitys 
selkeytti yhtiön tilannetta ja yhtiöllä on nyt ainakin mahdollista saada uutta otetta saneeraukseen. Uutinen on 
siten mielestämme lievästi myönteistä yhtiölle.

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

Ovaro Kiinteistösijoitus | Kurssi: 4.10
Vähennä | Tavoitehinta: 4.00
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Teleste toimittaa videohallintajärjestelmän Ranskan 
moottoriteiden valvontaan
Teleste tiedotti eilen, että APRR-konserni päivittää moottoriteiden turvallisuusvalvontainfraansa ja on tilannut 
siihen tarkoitukseen Telesten S-VMX -videohallintajärjestelmän. Hanke on suunniteltu toteutettavaksi vuosina 
2019-2020, ja sopimus sisältää myös 10 vuoden ylläpitosopimuksen. Tilauksen arvoa ei avattu tiedotteessa.

Teleste toteuttaa järjestelmän yhdessä ENGIE Ineon kanssa, joka on osa maailman johtaviin energia-alan 
toimijoihin kuuluvaa ENGIE Group -yhtymää. Telesten S-VMX -järjestelmä vastaa itäisen ja eteläisen Ranskan 
moottoritieverkon ja siihen sisältyvien pysäköinti- ja levähdysalueiden valvonnasta ja turvallisuudesta.

Saatu tilaus vahvistaa osaltaan VBS-segmentin liikevaihtoa sekä tilauskantaa, joka oli Q2’19:n lopussa yhtiön 
historian korkeimmalla tasolla 76,2 MEUR:ssa. Q2-raportissa yhtiö kertoi, että informaatioratkaisuihin 
painottuvasta tilauskannasta noin 50 % toimitetaan tänä vuonna. Telesten tulosparannus lepääkin tänä vuonna 
pitkälti informaatioratkaisujen harteilla.

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

Teleste | Kurssi: 5.90
Vähennä | Tavoitehinta: 5.50
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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 9.38 0.6 % 5.7 % Vähennä 9.00 -4.1 % 23.9 14.9 16.1 9.8 4.0 0.22 2.3 % 33

Admicom 54.00 -0.4 % 162.1 % Vähennä 48.00 -11.1 % 49.7 37.8 38.7 28.8 18.4 0.75 1.4 % 261

Ahlstrom-Munksjö 13.70 1.2 % 13.0 % Vähennä 14.50 5.8 % 18.5 17.9 12.9 12.0 1.3 0.52 3.8 % 1579

Aktia Bank 8.55 0.0 % -5.0 % Vähennä 8.60 0.6 % 11.5 7.9 11.3 9.0 1.0 0.63 7.4 % 590

Alma Media 6.90 0.0 % 24.5 % Lisää 7.00 1.4 % 13.2 10.2 12.5 8.1 3.3 0.38 5.5 % 567

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

Aspo 8.78 2.1 % 10.3 % Vähennä 8.10 -7.7 % 14.0 19.6 11.0 14.3 2.3 0.45 5.1 % 275

Aspocomp Group 6.70 0.3 % 81.1 % Vähennä 5.20 -22.4 % 12.0 12.7 13.0 12.8 2.5 0.14 2.1 % 44

Avidly 4.90 1.2 % -5.0 % Vähennä 5.00 2.0 % neg. neg. 85.3 43.0 1.3 0.00 0.0 % 12

Basware 19.20 0.7 % -51.4 % Lisää 24.00 25.0 % neg. neg. neg. 237.1 3.2 0.00 0.0 % 276

Bittium 6.29 -0.8 % -17.3 % Lisää 7.50 19.2 % 33.0 30.5 20.0 18.6 2.0 0.15 2.4 % 224

CapMan 1.94 0.9 % 31.8 % Lisää 2.00 3.1 % 14.1 11.1 9.7 8.0 2.4 0.13 6.7 % 295

Cargotec 30.14 2.3 % 12.8 % Vähennä 30.00 -0.5 % 11.2 10.9 12.4 10.4 1.3 1.20 4.0 % 1941

Caverion 5.54 1.8 % 8.8 % Lisää 6.60 19.1 % 21.3 19.7 13.0 11.1 3.1 0.13 2.3 % 769

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

142.50 0.4 % 37.7 % Vähennä 130.00 -8.8 % 12.4 20.4 12.4 19.2 1.2 0.88 6.6 % 412

Citycon 9.69 0.4 % 19.9 % Lisää 9.70 0.2 % 11.9 20.0 11.8 19.8 0.8 0.65 6.7 % 1723

Consti Yhtiöt 4.90 0.0 % -10.9 % Vähennä 5.20 6.1 % 13.9 11.8 8.1 7.4 1.3 0.00 0.0 % 37

Cramo 9.61 -0.2 % -35.6 % Lisää 10.20 6.1 % 10.3 11.9 8.9 10.6 1.1 0.60 6.2 % 429

Detection Technology 20.25 0.0 % 23.9 % Vähennä 20.00 -1.2 % 19.8 14.4 17.2 12.2 4.8 0.39 1.9 % 291

Digia 3.68 -0.5 % 29.1 % Vähennä 4.00 8.7 % 12.5 11.6 10.4 9.0 1.8 0.10 2.7 % 98

EAB Group 2.82 -1.4 % 0.7 % Myy 2.00 -29.1 % neg. neg. 23.6 19.9 1.9 0.05 1.8 % 39

Efecte 4.60 1.1 % 19.2 % Lisää 5.20 13.0 % neg. neg. neg. neg. 14.2 0.00 0.0 % 27

Efore 0.06 -3.4 % 50.0 % Myy 0.05 -12.3 % neg. neg. 56.5 28.8 3.0 0.00 0.0 % 23

Elisa 48.38 -1.1 % 34.1 % Myy 37.00 -23.5 % 25.1 21.7 24.2 20.8 6.0 1.80 3.7 % 7727

Endomines (SEK) 5.34 -2.9 % -10.4 % Vähennä 5.30 -0.7 % neg. neg. neg. 231.4 1.3 0.00 0.0 % 426

Enersense International 1.30 -2.3 % -60.0 % Vähennä 1.65 26.9 % neg. neg. 22.1 8.7 1.0 0.00 0.0 % 7



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 10.65 -0.5 % 40.1 % Lisää 10.00 -6.1 % 19.5 14.6 16.0 11.8 6.5 0.55 5.2 % 412

Etteplan 8.72 -0.2 % 9.8 % Lisää 9.40 7.8 % 12.4 10.7 11.7 9.4 2.8 0.35 4.0 % 217

Evli Pankki 8.56 1.9 % 17.6 % Lisää 8.50 -0.7 % 12.7 9.9 11.1 8.5 2.6 0.62 7.2 % 205

Exel Composites 4.76 2.4 % 19.0 % Lisää 5.00 5.0 % 12.1 13.1 10.5 9.7 2.1 0.20 4.2 % 56

F-Secure 2.77 0.0 % 19.9 % Lisää 2.90 4.5 % 78.5 58.0 35.9 32.2 6.2 0.00 0.0 % 437

Fellow Finance 3.52 -0.6 % -45.8 % Vähennä 4.20 19.3 % 47.7 19.0 21.8 16.5 1.7 0.04 1.1 % 25

Finnair 6.72 2.8 % -5.1 % Vähennä 6.75 0.4 % 17.7 11.4 15.4 11.8 0.9 0.22 3.3 % 861

Fiskars 12.60 1.1 % -16.2 % Lisää 13.20 4.8 % 14.2 15.3 13.8 12.7 1.3 0.56 4.4 % 1027

Fondia 7.98 2.0 % -37.9 % Vähennä 8.50 6.5 % 25.9 15.3 15.0 8.7 4.6 0.39 4.9 % 31

Fortum 21.47 -1.3 % 12.4 % Vähennä 21.00 -2.2 % 12.4 18.4 15.2 16.3 1.5 1.10 5.1 % 19073

Glaston 1.10 0.0 % -44.8 % Lisää 1.30 17.6 % 18.3 neg. 11.9 14.4 1.1 0.04 3.6 % 93

Gofore 7.54 0.0 % -10.8 % Vähennä 7.80 3.4 % 15.3 14.4 12.4 10.9 3.7 0.25 3.3 % 105

Harvia 6.96 -0.3 % 29.6 % Lisää 7.50 7.8 % 14.6 12.9 13.5 11.7 1.9 0.39 5.6 % 130

Heeros 2.16 0.9 % 6.9 % Vähennä 2.10 -2.8 % neg. neg. 429.0 87.1 5.7 0.00 0.0 % 9

Hoivatilat 12.75 -0.8 % 61.4 % Lisää 12.00 -5.9 % 11.2 15.2 9.6 14.4 1.7 0.20 1.6 % 324

Huhtamäki 37.75 0.7 % 39.5 % Vähennä 34.00 -9.9 % 20.0 16.8 18.2 15.1 3.0 0.90 2.4 % 3925

Incap 18.30 -1.1 % 152.1 % Lisää 20.50 12.0 % 8.9 6.6 8.7 5.8 3.1 0.55 3.0 % 79

Innofactor 0.66 0.3 % 82.9 % Lisää 0.68 2.7 % 11.3 60.9 11.5 31.4 1.1 0.00 0.0 % 23

Investors House 6.25 1.6 % 4.2 % Vähennä 6.80 8.8 % 19.2 19.5 9.3 12.8 0.8 0.25 4.0 % 37

Kamux 5.88 0.0 % 8.1 % Osta 6.70 13.9 % 13.2 11.4 11.5 9.9 2.9 0.22 3.7 % 235

Kemira 13.74 -0.1 % 39.5 % Vähennä 13.00 -5.4 % 14.2 13.0 14.2 12.6 1.7 0.53 3.9 % 2095

Kesko 56.80 -0.1 % 20.6 % Vähennä 54.00 -4.9 % 20.7 19.1 19.7 17.4 2.9 2.50 4.4 % 5639

Kesla 5.30 2.9 % 35.9 % Vähennä 4.80 -9.4 % 8.4 8.7 10.1 11.3 1.3 0.20 3.8 % 17

Kone 53.08 0.7 % 27.5 % Myy 41.00 -22.8 % 28.8 21.4 26.1 19.3 8.7 1.70 3.2 % 27392

Konecranes 27.66 1.3 % 4.8 % Vähennä 30.00 8.5 % 12.3 12.7 12.9 10.5 1.7 1.25 4.5 % 2178

LeadDesk 10.40 -1.9 % 34.2 % Vähennä 10.80 3.8 % 48.1 40.4 28.2 23.4 7.6 0.00 0.0 % 49



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 2.12 1.3 % -50.2 % Vähennä 1.90 -10.3 % neg. neg. 7.9 12.7 0.9 0.00 0.0 % 123

Loudspring 0.35 -6.3 % 5.7 % Vähennä 0.35 -1.4 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 9

Marimekko 30.50 -0.3 % 46.6 % Lisää 33.00 8.2 % 19.6 15.3 17.8 14.3 6.6 1.20 3.9 % 247

Martela 2.73 -0.4 % -7.8 % Vähennä 2.80 2.6 % neg. neg. 14.0 10.4 0.7 0.10 3.7 % 11

Metso 33.66 3.6 % 47.0 % Vähennä 33.00 -2.0 % 17.0 12.6 15.4 10.8 3.3 1.35 4.0 % 5048

Metsä Board 5.90 1.5 % 15.2 % Vähennä 5.00 -15.3 % 14.3 11.7 14.9 12.7 1.5 0.29 4.9 % 2097

Neo Industrial 2.03 1.5 % 0.0 % Myy 1.80 -11.3 % 77.6 19.8 44.6 17.4 1.5 0.00 0.0 % 12

Neste 29.15 0.3 % 29.8 % Lisää 31.00 6.3 % 18.4 14.5 16.1 12.7 4.3 0.90 3.1 % 22372

Next Games 0.93 1.1 % -12.6 % Vähennä 0.88 -5.4 % neg. neg. neg. neg. 1.1 0.00 0.0 % 25

Nixu 12.30 0.0 % 61.8 % Lisää 13.00 5.7 % 60.1 43.0 32.6 27.0 5.0 0.00 0.0 % 91

NoHo Partners 9.90 1.0 % 14.3 % Lisää 10.00 1.0 % 3.5 21.1 12.8 20.5 1.7 0.40 4.0 % 188

Nokia Corporation 4.71 -0.1 % -6.4 % Lisää 5.50 16.8 % 19.2 36.8 12.1 10.8 1.8 0.21 4.5 % 26464

Nokian Renkaat 28.58 0.4 % 6.6 % Lisää 30.00 5.0 % 14.7 10.7 14.5 10.6 2.4 1.61 5.6 % 3970

Nurminen Logistics 0.29 0.7 % 16.5 % Myy 0.25 -13.8 % neg. neg. neg. neg. 2.0 0.00 0.0 % 12

Oriola 1.98 0.5 % 0.1 % Lisää 2.10 6.0 % 16.3 15.2 11.6 9.4 2.0 0.10 5.0 % 359

Orion 34.05 0.3 % 12.5 % Myy 29.00 -14.8 % 24.4 18.7 22.2 17.1 6.3 1.40 4.1 % 4790

Outokumpu 2.72 4.3 % -14.7 % Vähennä 2.60 -4.6 % neg. 25.1 16.1 14.7 0.4 0.05 1.8 % 1120

Outotec 5.44 4.8 % 76.9 % Lisää 6.00 10.3 % 21.0 13.5 13.8 9.4 2.3 0.11 2.0 % 988

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.10 0.0 % -14.6 % Vähennä 4.00 -2.4 % neg. neg. neg. 437.5 0.5 0.00 0.0 % 38

Panostaja 0.78 -2.3 % -18.6 % Vähennä 0.78 0.0 % 17.3 24.5 26.8 16.3 0.8 0.05 6.4 % 40

Pihlajalinna 10.42 -0.4 % 20.9 % Lisää 11.00 5.6 % 25.0 41.8 16.2 15.3 2.0 0.15 1.4 % 235

Piippo 3.32 1.8 % -3.5 % Myy 3.00 -9.6 % 45.0 34.4 15.7 21.2 0.6 0.00 0.0 % 4

Ponsse 29.25 2.6 % 18.2 % Vähennä 27.00 -7.7 % 14.0 10.7 12.7 9.4 3.4 1.00 3.4 % 818

Privanet Group 0.78 0.0 % -0.8 % Vähennä 0.82 4.6 % neg. neg. 11.8 12.5 1.0 0.00 0.0 % 15

PunaMusta Media 6.25 0.0 % 0.8 % Vähennä 5.90 -5.6 % 24.1 28.5 14.8 14.1 1.6 0.26 4.2 % 78

Qt Group 14.40 1.4 % 82.3 % Lisää 14.00 -2.8 % 347.6 261.0 38.1 31.3 15.7 0.00 0.0 % 349
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Ramirent 8.80 0.0 % 61.5 % Pidä 9.00 2.3 % 13.5 14.1 18.1 17.6 3.0 0.46 5.2 % 946

Rapala VMC 2.76 0.4 % -9.5 % Vähennä 3.10 12.3 % 15.9 14.3 12.7 11.9 0.7 0.06 2.2 % 105

Raute 24.50 0.4 % 15.0 % Lisää 26.00 6.1 % 13.7 9.2 13.0 8.2 2.2 1.45 5.9 % 104

Relais Group 7.40 -1.1 % 0.7 % Osta 9.00 21.6 % 13.1 20.3 10.1 13.1 1.8 0.13 1.8 % 119

Remedy Entertainment 9.38 -1.1 % 40.0 % Lisää 11.50 22.6 % 13.1 8.1 14.2 8.5 3.8 0.30 3.2 % 113

Revenio Group 20.25 -1.7 % 61.2 % Lisää 21.00 3.7 % 42.7 50.1 32.1 26.9 8.7 0.34 1.7 % 534

Rush Factory Plc 3.66 0.0 % 12.6 % Lisää 3.70 1.1 % 10.2 6.5 9.5 5.7 3.9 0.00 0.0 % 8

Sampo 36.15 1.3 % -5.9 % Lisää 41.00 13.4 % 14.0 12.4 12.9 11.6 1.6 2.95 8.2 % 20075

Sanoma 10.05 0.9 % 18.4 % Lisää 10.00 -0.5 % 12.5 12.5 11.8 11.4 2.5 0.48 4.8 % 1633

Scanfil 4.37 2.6 % 16.5 % Lisää 4.50 3.0 % 9.2 9.3 9.0 7.2 1.7 0.15 3.4 % 279

Sievi Capital 1.29 -0.4 % 6.1 % Vähennä 1.25 -3.5 % 11.5 9.5 10.4 9.1 1.0 0.04 3.1 % 74

Siili Solutions 8.28 1.2 % 2.2 % Lisää 9.60 15.9 % 12.6 13.1 9.7 8.8 2.7 0.34 4.1 % 57

Silmäasema 6.06 1.0 % 39.3 % Vähennä 6.20 2.3 % 22.3 18.5 18.0 15.3 1.9 0.13 2.1 % 86

Solteq 1.42 0.0 % 9.2 % Vähennä 1.50 5.6 % 12.3 11.4 10.6 10.6 1.1 0.03 2.1 % 27

Sotkamo Silver (SEK) 4.05 -0.5 % 3.8 % Vähennä 3.90 -3.7 % neg. neg. 6.3 7.5 2.0 0.00 0.0 % 546

SRV Group 1.31 0.4 % -22.9 % Vähennä 1.25 -4.6 % neg. neg. 129.1 16.8 0.3 0.00 0.0 % 78

SSAB (SEK) 25.88 2.2 % 3.9 % Lisää 28.00 8.2 % 9.9 9.9 10.8 9.6 0.4 1.40 5.4 % 26653

SSH Communications 
Security

1.42 0.7 % -15.5 % Myy 1.10 -22.5 % neg. 64.2 78.5 54.4 4.2 0.00 0.0 % 55

Stora Enso 12.05 2.5 % 19.5 % Lisää 10.50 -12.9 % 13.1 14.1 12.9 11.6 1.4 0.53 4.4 % 9502

Suominen 2.42 0.0 % 18.0 % Vähennä 2.40 -0.8 % 27.0 16.1 13.7 10.9 1.0 0.05 2.1 % 139

Taaleri 7.28 0.6 % 2.5 % Lisää 7.70 5.8 % 12.0 9.8 11.3 9.2 1.6 0.33 4.5 % 210

Talenom 34.00 2.4 % 78.5 % Lisää 38.00 11.8 % 28.6 22.9 21.7 17.9 9.4 0.71 2.1 % 236

Tallink Grupp 0.94 -0.4 % -7.8 % Vähennä 1.00 6.8 % 16.8 18.0 16.0 17.8 0.8 0.05 5.3 % 627

Teleste 5.90 1.4 % 12.2 % Vähennä 5.50 -6.8 % 14.4 40.0 10.4 8.6 1.5 0.20 3.4 % 107

Telia Company (SEK) 43.00 2.0 % 2.4 % Vähennä 42.00 -2.3 % 18.5 21.4 18.7 21.2 1.9 2.40 5.6 % 176727

Terveystalo 9.21 0.4 % 14.8 % Lisää 10.00 8.6 % 20.8 21.1 18.0 17.2 2.2 0.20 2.2 % 1179
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Tieto 25.18 1.2 % 6.8 % Lisää 26.00 3.3 % 13.2 14.0 13.2 13.5 3.8 1.47 5.8 % 1866

Tikkurila 12.60 -0.6 % 4.8 % Vähennä 13.50 7.1 % 15.7 14.2 15.2 12.2 3.3 0.60 4.8 % 555

Titanium 9.36 1.7 % 30.9 % Lisää 9.20 -1.7 % 10.9 10.8 10.9 9.4 4.1 0.75 8.0 % 93

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 28.59 0.8 % 29.1 % Vähennä 24.00 -16.1 % 14.2 11.2 14.9 11.5 1.5 1.45 5.1 % 15253

Uutechnic Group 0.35 -1.1 % 6.1 % Vähennä 0.38 8.6 % 30.7 22.0 12.2 10.4 1.8 0.00 0.0 % 19

Vaisala 25.85 -0.2 % 56.7 % Vähennä 22.00 -14.9 % 27.3 28.6 24.4 21.6 5.2 0.60 2.3 % 941

Valmet 18.12 2.1 % 0.9 % Lisää 18.00 -0.7 % 14.0 10.3 13.0 9.2 2.6 0.75 4.1 % 2711

Verkkokauppa.com 3.16 1.4 % -22.9 % Vähennä 3.10 -1.9 % 19.2 11.1 16.2 9.4 4.0 0.20 6.3 % 142

Viafin Service 6.72 -1.2 % 31.8 % Lisää 7.60 13.1 % 9.4 7.0 12.3 8.5 1.3 0.22 3.3 % 24

Vincit Oyj 5.20 2.0 % 1.2 % Lisää 5.60 7.7 % 21.0 23.9 14.7 14.4 3.3 0.15 2.9 % 62

VMP Group 5.20 -1.9 % 58.5 % Lisää 5.75 10.6 % 8.0 31.2 6.4 14.0 1.2 0.20 3.8 % 129

Wulff Group 1.83 -1.1 % 8.3 % Lisää 1.85 1.1 % 8.7 10.9 8.0 7.6 1.0 0.11 6.0 % 12

Wärtsilä 10.71 2.4 % -22.9 % Vähennä 10.50 -2.0 % 19.1 15.6 14.9 11.9 2.6 0.40 3.7 % 6337

YIT Corporation 5.46 0.1 % 6.9 % Vähennä 5.10 -6.5 % 11.9 18.6 11.9 20.2 1.1 0.30 5.5 % 1146



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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