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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa torstai oli nousupäivä (Eurostoxx +0,6 %), vaikka Helsingin pääindeksi 
laskikin 1,5 % Nokian osakkeen jyrkän alamäen myötä. USA:n pääindekseissä kehitys oli vaihtelevaa: Dow 
Jones painui 0,1 %, mutta S&P 500 sulki 0,2 % ja Nasdaq 0,8 % plussalle. Teknologiasektorin tulosylitykset 
antoivat tukea osakkeille USA:ssa. EKP:n korkokokous ei sen sijaan aiheuttanut suuria liikkeitä markkinalla 
odotetun korkopäätöksen vuoksi.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu varovaisissa tunnelmissa. Sekä Japanin Nikkei että Kiinan Shanghai 
Composite olivat hienoisessa nousussa aamukahdeksalta. USA:n hyvin jatkunut tuloskausi antoi pientä tukea 
osakkeille, mutta maailmantalouden epävarma näkymä lisää varovaisuutta markkinalla.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli eilen ja aamulla hienoisessa laskussa, ja 
aamukahdeksalta yhteisvaluutta noteerattiin 1,110 dollarissa. Aamun laskijana valuuttamarkkinalla oli jälleen 
Britannian punta, jota painaa nyt epävarmuus Brexitin jatkosta. Tänään EU-johtajat kokoontuvat päättämään 
Brexitin seuraavasta lykkäyksestä.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta kääntyi aamulla laskuun kolmen nousupäivän jälkeen, ja WTI-futuurit 
liikkuivat 55,97 dollarissa/bbl (-0,5 %). Heikentyneet talouskasvuennusteet heijastuvat myös öljyn 
kysyntänäkymiin ja olivat yksi tekijä laskun taustalla.
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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.
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Nokian tuloksen live-seuranta 24.10.2019 klo 7.55
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Draghi jätti jäähyväiset, euroalueen teollisuuden lasku 
tasaantui
Euroopan keskuspankki EKP julkisti torstaina iltapäivällä korkopäätöksensä, joka oli pitkälti odotettu. 
Osakemarkkinalla päätös ei aiheuttanut merkittäviä reaktioita sijoittajien päähuomion keskittyessä 
tuloskauteen.

EKP:n ohjauskorko pysyi ennallaan nollatasolla ja talletuskorko -0,5 %:ssa, ja kuukausittaiset 20 miljardin euron 
arvopaperiostot aloitetaan suunnitellusti marraskuun alussa. Itse päätöstä merkittävämpi asia olikin se, että 
korkokokous jäi pääjohtaja Mario Draghin 8-vuotisen virkakauden viimeiseksi. Myös kokouksen jälkeinen 
lehdistötilaisuus koostui osittain kysymyksistä koskien Draghin uraa. Pääjohtaja oli kuitenkin hyvin vaitonainen 
suurista saavutuksistaan tai teoista, joita katuu, vaan päätti antaa analyysin menneestä kaudesta 
historioitsijoiden käsiin. Draghin tulevaisuuden suunnitelmiinkin vastaa pääjohtajan mukaan hänen vaimonsa.

Teollisuuden lasku tasaantui, palvelut porskuttavat

Torstaina julkistettiin myös euroalueen teollisuuden ja palveluiden ostopäällikköindeksit lokakuulta. 
Teollisuuden aktiviteetin lasku jatkui, mutta valonpilkahduksena risukasassa oli se, että lasku tasaantui. 
Talouskasvua kannattelevat palvelualat sen sijaan jatkoivat kasvuaan, joten tuttu tarina toisti itseään. 
Huolestuttavia merkkejäkin oli ilmassa, nimittäin työllisyysindeksi painui alimmilleen joulukuun 2014 jälkeen ja 
uusissa tilauksissa oli edelleen heikkoutta. Indeksejä julkaisevan IHS Markitin mukaan luvut ovat linjassa 
aneemisen 0,1 % q-o-q kasvun kanssa Q4:llä, joten ilotulitusten sijaan kannattaa keskittyä tasaiseen 
tallaamiseen talouskasvussa. EKP:n pääjohtaja Draghi myönsi torstain lehdistötilaisuudessa, että teollisuuden 
lasku on tarttunut palvelusektoriin. Mikäli palvelualojen lasku jatkuu, myös talouskasvu vääjäämättä painuu 
negatiiviseksi.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Nokia: liikaa vaaranmerkkejä ilmassa

Laskemme Nokian tavoitehintaa 3,6 euroon (aik. 5,5 euroa) ja suosituksemme vähennä-tasolle (aik. lisää). 
Nokian Q3-raportissa oli liian monta vaaranmerkkiä, joihin yhtiö ei kyennyt tarjoamaan järkevää selitystä. 
Näemme siten selvästi kohonneen riskin sille, että Nokialla on pinnan alla merkittäviä rakenteellisia ongelmia 
etenkin mobiiliverkkojen liiketoiminnassa juuri kriittisen teknologiasyklin kynnyksellä. Nokian osaketta 
hinnoitellaan arviomme mukaan selvästi alle yhtiön osien summan arvon, mutta näköpiirissä ei ole nyt mitään 
arvostusta korjaavia ajureita. Siten näemme toivoa parempana strategiana siirtyä sivuun odottamaan tilanteen 
selkiytymistä.

Q3-tulos oli hyvä, mutta 2019-2020 näkymien lasku veti maton jalkojen alta

Käytännössä Nokian Q3-raportin jäljiltä lähivuosien tulosennusteet laskevat noin 30 % ja luottamus yhtiötä 
kohtaan heikkenee rajusti, mihin nähden raju kurssireaktio (-23 %) oli perusteltu. Sijoittajat olivat aiemmin 
tukeutuneet Nokian vuoden 2020 vahvaan tulosparannusnäkymään, mutta tältä odotukselta katosi pohja. 
Nokialla on selkeitä haasteita suurinta painoa edustavassa mobiiliverkkojen yksikössä, mikä hautaa alleen 
useiden muiden tuotealueiden hyvän kehityksen sekä murentaa perustaa laaja-alaiseen tuoteportfolioon 
perustuvan strategian uskottavuudelta.

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

Nokia | Kurssi: 3.62
Vähennä | Tavoitehinta: 3.60
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Kilpailijat saaneet paremman liikkeellelähdön 5G-kilpailuun

Nokia jäi alkuvuonna käynnistyneessä 5G-kilpajuoksussa aluksi telineisiin ohjelmisto-ongelmien takia ja on 
päässyt nyt kompuroiden liikkeelle. Kaiken kaikkiaan näyttää siltä, että Nokian 5G-tuoteportfolio on yhä 
kypsyydessä kilpailijoita jäljessä ja sen tuotantokustannukset ovat liian korkeat, minkä lisäksi mobiiliyksikön 
kiinteät kustannukset ovat liian korkeita ja organisaatio ei ole muutenkaan sisäisesti iskukunnossa. Nokian 
vahva markkina-asema 4G-tekniikassa antaa yhtiölle nyt paljon anteeksi, koska laitetoimittajien vaihdokset ovat 
harvinaisia, kun 5G-verkkoja alkuvaiheessa rakennetaan 4G-verkon päälle. Kilpailukentästä on kuitenkin 
havaittavissa, että pääkilpailijat pyrkivät nyt haalimaan hintavetoisesti markkinaosuutta Nokialta, mihin Nokialla 
ei ole mahdollisuutta puolustautua, koska yhtiön on nykytilanteessa keskityttävä suojelemaan kassavirtaa ja 
kannattavuuttaan.

Osingon tauottaminen erittäin huolestuttava signaali

Nokia laittoi jäihin kahden neljänneksen osingonmaksun (0,10 euroa). Noin 0,6 miljardia euroa vastaava 
osingon leikkaus ei mielestämme olennaisesti heilauta Nokian mittakaavan kassatilannetta (Q3:n kassa 4,8 
miljardia ja Q4:n kassavirtaennuste 1,2 miljardia euroa). Kun suhteellisen pienillä, mutta signaaliarvoltaan 
merkittävillä toimenpiteillä pyritään paikkaamaan kassatilannetta, nousevat huolet yhtiön potentiaalisista 
ongelmista entisestään.

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

Nokia | Kurssi: 3.62
Vähennä | Tavoitehinta: 3.60
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Osakkeen ajurit vähissä, vaikka markkina-arvo selkeästi alle osien summan

Osien summa -analyysimme perusteella Nokian patenttisalkku ja ohjelmistoliiketoiminta yksinään riittävät (3,7 
euroa per osake) perustelemaan nykyisen osakekurssin. Verkkoliiketoiminta on siten käytännössä arvoton, 
mutta tilannetta vaikeuttaa yksikön vailla kontrollia oleva kassan vuoto. Arvostus ei tästä näkökulmasta ole vielä 
niin matala, että se saisi tukea esimerkiksi Nokian ajautumisesta pilkkomisspekulaatioiden kohteeksi. Aiemmin 
Nokia sai selkeää tukea myös vahvasta osinkoprofiilista, mutta tämän arvostusajurin voi nyt unohtaa. 
Tulospohjaisilta arvostuskertoimilta on lähtenyt pohja heikon kassavirran sekä tulosennusteiden heikon 
luotettavuuden takia, ja kassavirtapohjaisesta arvostuksesta joudutaan hakemaan tukea nyt vasta vuodelta 
2021 (2021e P/Kassavirta 10x). Osakkeen vipu ylöspäin olisi voimakas näkymien selkiytyessä, mutta nyt on 
huono hetki nojata yhtiön lupauksiin ongelmien korjaantumisesta.

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

Nokia | Kurssi: 3.62
Vähennä | Tavoitehinta: 3.60
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Sampo: musta torstai pisti osinkoennusteet uusiksi

Tarkistamme Sammon tavoitehintamme 37,0 euroon (aik. 41,0 euroa) ja toistamme lisää-suosituksemme. Torstai 
oli Sammolle musta päivä, kun Nordean odotuksia suurempi osingonleikkaus pakotti myös Sammon 
leikkaamaan omaa osinkoaan ja päättämään 10-vuotisen osingon kasvuputken. Sampoa hinnoitellaan linjassa 
sen osien summan kanssa, joka on mielestämme perusteltua heikentyneiden osinkonäkymien johdosta. 
Osakkeen tuotto nojaa käytännössä täysin osinkoon sekä lievään osingon kasvuun. Päivitetty osinko on 
kuitenkin edelleen varsin turvallinen ja ennustettava ja näin ollen pidämme tätä varsin vaatimatonta tuotto-
odotusta riittävänä.

Torstai ei ollut Sammon päivä

Nordea kertoi torstaina kohtuullisesta Q3-tuloksesta, uusista taloudellisista tavoitteista sekä askelmerkeistä 
tuloskäänteen aikaan saamiseksi. Vaikka Nordea onnistuikin valamaan markkinoihin uskoa uusilla uskottavilla 
tavoitteillaan sekä uuden johdon vakuuttavalla tiekartalla (kurssi päätyi lopulta pienelle plussalle), oli Nordean 
osinkopäätös myrkkyä Sammolle. Nordean osingon leikkaus oli vielä markkinaodotuksia rajumpi (0,40e vs. 
0,49e) ja tämä on isosti ristiriidassa Sammon omien aiempien kommenttien kanssa. Sammon hallitus reagoi 
välittömästi Sammon heikentyneisiin näkymiin ja kertoi, että ensi kevään osinko tulee olemaan 2,1-2,3 euroa 
per osake. Markkinan konsensus oli ennen ilmoitusta ~2,80 euroa ja yli 8 %:n osinkotuotto kertoi selvää kieltä 
siitä, että markkina ei uskonut osingon kestävyyteen. Mielestämme ratkaisu on looginen, sillä osingon 
kasvattaminen taseen puskureita syömällä ei luonnollisesti ole kestävä tie. Käytännössä katsoen Sampo tekee 
osinkoonsa selvän tasokorjauksen, jonka jälkeen yhtiö voi taas jatkossa alkaa kasvattamaan osinkoaan, 
Nordean tuloskehityksen sen salliessa. Myös Topdanmark raportoi odotuksia heikomman Q3-tuloksen, mutta 
se jäi lopulta sivurooliin. Kokonaisuutena torstai 24.10.2019 oli päivä jonka Sammon johto todennäköisesti 
haluaisi unohtaa mahdollisimman nopeasti.

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

Sampo | Kurssi: 35.76
Lisää | Tavoitehinta: 37.00

https://www.inderes.fi/fi/aamukatsaukset/nokia-q3-nakymat-murenevat
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/sampo-q219-konferenssipuhelu-sampo-luottavainen-osingonkasvun-suhteen
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Osinkoennusteita leikattu selvästi

Olemme tarkistaneet Sammon ennusteitamme alaspäin Nordean ja Topdanmarkin osalta. If:n sekä Mandatumin 
ennusteemme ovat pysyneet ennallaan. Sammon tulos tulee tänä vuonna laskemaan selvästi Nordea-osinkoon 
liittyvien kertaerien sekä Nordean surkean tuloksen johdosta. Lähivuosien osalta tulosennusteiden muutokset 
jäivät kuitenkin maltillisiksi ja odotamme voiton ennen veroja säilyvän 1900-2000 MEUR:n tuntumassa. Osingon 
osalta olemme korjanneet ennusteitamme alas merkittävästi. Ennustamme nyt osingon olevan ensi keväänä 2,2 
euroa ja kasvavan tästä 0,10 eurolla (noin 4 %) vuodessa. Ennusteemme tarkoittavat lähes 100 %:n kassavirran 
jakosuhdetta, eli yhtiö jakaa koko tuloksensa ulos osinkoina. Taso on jälleen kestävällä pohjalla ja ne eivät 
edellytä taseen käyttöä osingon rahoittamiseksi.

Tuotto-odotus nojaa osinkoon sekä lievään osingon kasvuun

Sammon osien summa on päivitetyn laskelmamme perusteella 36,7 euroa (aik. 35,7euroa). Taustalla ovat 
Nordean sekä Topdanmarkin kurssiliikkeet ja muilta osin arvot ovat pysyneet ennallaan. Näkemyksemme 
mukaan markkinalla ei ole perusteita hinnoitella Sampoa yli tai alle sen osien summan ja näin ollen nykyinen 
kurssi on lähellä Sammon käypää arvoa. Osien summan nousu vaatii taakseen Nordean elpymistä tai 
onnistuneita yritysjärjestelyitä. Lähivuosien tuotto-odotus nojaakin täysin osinkoon (2019e: 6,2 %) sekä lievään 
osingon kasvuun (4 % p.a.). Tuotto-odotus on edelleen riittävä perustelemaan positiivisen suosituksen, vaikka 
tuotto-odotus jääkin selvästi aiempaa alemmas.

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

Sampo | Kurssi: 35.76
Lisää | Tavoitehinta: 37.00
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Wärtsilä Q3: ikävää luettavaa

Wärtsilän Q3-raportti oli kehno. Numerot jäivät selvästi ennusteista ja lisäksi yhtiö laski Energy-liiketoiminnan 
seuraavien 12 kuukauden näkymiä heikoiksi (aik. vaimeat). Koko vuoden 2019 tulosohjeistus (vertailukelpoinen 
EBIT noin 100 MEUR alle vuoden 2018 tason eli noin 470-480 MEUR) säilytettiin. Kaikkiaan Wärtsilän ongelmat 
etenkin Energy-liiketoiminnan markkinoilla näyttävät vaikeilta ja osakekurssin perustaa pitää nyt hakea selvästi 
aiempaa alemmilla ennustetasoilla

Wärtsilän Q3-tilauskertymä oli surullista luettavaa. Konsernin tilauskerttymä laski 29 % v/v 979 MEUR:oon oman 
odotuksemme oltua 1272 MEUR (-7 % v/v) ja konsensusodotuksen 1262 MEUR (-8 % v/v). Tilaukset laskivat 
Marinessa 30 % v/v ja Energyssä 25 % v/v. Jälkimmäisessä jo vertailuluku oli heikko. Konsernin liikevaihto laski 
16 % v/v (Marine +14 % v/v; Energy -47 % v/v) ja vertailukelpoinen liiketulos oli 39 MEUR (oma odotuksemme 55 
MEUR ja konsensus 52 MEUR). Aiempaan tulosvaroitukseen johtaneiden ongelmaprojektien kustannusylityksiä 
kirjattiin 65 MEUR. Ilman näitä vertailukelpoinen liiketulos olisi ollut 104 MEUR ja marginaali siedettävä 9,3 % 
(Q3’18 tot. 10,6 %).

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi

Wärtsilä | Kurssi: 10.63
Vähennä | Tavoitehinta: 10.50
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Em. projektien kustannusylityksiä on kaikkiaan 150 MEUR, joista 66 MEUR on vielä kirjaamatta ja tämä luku 
tulee todennäköisesti rasittamaan Q4’19:n tulosta. Em. projektivarausta suurempi ongelma Wärtsilälle on 
mielestämme tällä hetkellä Energy-liiketoiminta, jossa asiakkaat joutuvat tosissaan pohtimaan pitkällä 
tähtäimellä kestävää tuotantomuotoa. Se ei välttämättä ole Wärtsilän pääsääntöisesti tarjoama kaasu-
/monipolttoaineratkaisu ja nykyinen talousympäristö vaikeuttaa päätöksentekoa entisestään. Edellä mainituista 
syistä Wärtsilän osake tulee tänään laskemaan reippaasti ja osakkeen arvonmuodostus tulee säilymään 
epävarmana pitkään. Nykyinen suosituksemme osakkeelle on vähennä 10,50 euron tavoitehinnalla.

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi

Wärtsilä | Kurssi: 10.63
Vähennä | Tavoitehinta: 10.50
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Revenio: aika on yhä pitkäaikaisen omistajan puolella

Nostamme Revenion tavoitehintaa 24,5 euroon (aik. 21,0 euroa) ja toistamme osakkeen lisää-suosituksen. 
Revenio on löytänyt tarinassaan jälleen uuden vaihteen silmään yritysostolla, joka on kehittynyt selvästi 
odotuksiamme paremmin. Osakkeen arvostuskertoimet ovat edelleen lyhyellä tähtäimellä korkeita, mutta tämä 
korjaantuu jatkuvasti yhtiön tehdessä voimakasta (>30 %) tuloskasvua. Siten aika on edelleen tämän jatkuvasti 
arvoa luovan yhtiön omistajien puolella. Kun tähän lisätään HOME-tuotteen houkutteleva potentiaali sekä 
CenterVue-yrityskaupan alustavasti lupaavalta näyttävät synergiat, ei tuloskasvujunasta pois hyppääminen 
houkuttele vielä. Yhtiöstä muutama viikko sitten julkaisemamme laaja raportti on edelleen hyvin ajankohtainen 
ja luettavissa tästä.

Q3-raportti todisti jälleen nykyisen tuoteportfolion kilpailukykyä ja vahvoja kasvuajureita

Revenion Q3-liikevaihto kasvoi 94 % ja oli 14,3 miljoonaa euroa, kun ennusteemme oli 13,6 miljoonaa euroa. 
Käsityksemme mukaan taustalla oli tasaisen vahva suoritus niin Icaren kuin CenterVuen osalta. Oikaistu 
liiketulos oli 4,6 miljoonaa euroa (Q3’19: 2,5 miljoonaa euroa), mikä ylitti 3,9 miljoonan euron ennusteemme. 
Revenion kannattavuus on vahvan skaalautuvuuden ansiosta jo nyt erinomaisella tasolla (Q3:n oikaistu 
liikevoitto-% 32 %), vaikka yrityskaupan tavoiteltuja synergiaetuja (tavoite 5 % liikevaihdosta) ei vielä näy 
luvuissa. Siten Reveniolla on erinomaiset lähtökohdat voimakkaaseen tuloskasvuun lähivuosina hyvin 
kilpailukykyisen tuoteportfolion ja markkinan vahvojen kysyntäfundamenttien ajaessa liikevaihdon kasvua.

Mikael Rautanen
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Kaksi tärkeää tulevaisuuden arvoajuria etenevät oikeaan suuntaan

Vahvan tuloksen lisäksi raportin toinen positiivinen signaali olivat yhtiön kommentit CenterVue-yrityskaupan 
integraation ripeästä etenemisestä. Vahvojen Q3-lukujen perusteella CenterVue on jatkanut vahvaa 
kasvukehitystään myös yrityskaupan jälkeen. Tämä on rohkaisevaa, sillä olemme aiemmissa ennusteissamme 
suhtautuneet varovaisesti yrityskaupan tulospotentiaaliin rajallisen näkyvyyden takia. Myös Revenion toinen 
tärkeä arvoajuri HOME on kehittynyt positiiviseen suuntaan tuotteen Yhdysvalloissa saaman Medicare-
korvattavuuden ansiosta. Arviomme mukaan HOME on nyt edennyt vaiheeseen, jossa kysymys ei ole enää 
siitä, onnistuuko tuote kaupallisesti, vaan kysymys on enemmänkin tuotteen kaupallisen onnistumisen 
ajoituksesta ja nopeudesta. Tämän osalta varmasti vaaditaan vielä kärsivällisyyttä, mutta tuotteen pitkän 
aikavälin potentiaali on lupaava.

Nostimme tulosennusteitamme rohkaisevan raportin jälkeen

Lähivuosien tulosennusteemme nousivat 5-10 % Q3-raportin jälkeen. Revenio pystyy keskittymään lähivuodet 
orgaaniseen kasvuun nykytuotteilla, eikä sijoittajien tarvitse kantaa olennaista tuotekehitysriskiä. Ydintuotteiden 
(Icare-silmänpainemittarit, CenterVue-kuvantamislaitteet) kasvun lisäksi houkuttelevaa pitkän aikavälin 
tuloskasvupotentiaalia tarjoavat etenkin HOME-tuote sekä CenterVue-yrityskaupan synergiat. Ennusteissamme 
yhtiön EPS-kasvu on 48 %, 35 % ja 23 % vuosina 2019, 2020 ja 2021.

Korkoa korolle -ilmiö tulosrivillä painaa arvostusta

Revenion arvostus on kohonnut kipurajoille (P/E 2019e: 46x), eikä arvostuskertoimien venyminen tarjoa 
osakkeelle nousuvaraa. Osakkeen arvonnousun on siten tultava tuloskasvun kautta, mutta tämän suhteen 
näkymä on tällä hetkellä vahva. Jos yhtiön tuloskasvu toteutuu ennusteidemme mukaisesti ja näkymä säilyy 
hyvänä, on osake jälleen 12 kuukauden päästä todennäköisesti nykyistä arvokkaampi (P/E 2020e: 34x, 2021e: 
28x) .
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Fortum Q3: hyvä Q3-tulos ei muuta kokonaiskuvaa

Fortumin Q3-tulos oli pitkälti markkinaodotuksien tasolla, vaikka ylitti operatiivisesti omat ennusteemme. 
Generation-segmentin näkymät ovat vakaat suojaushintojen noustua jälleen, ja myös muut segmentit jatkavat 
pääosin hidasta parantamista. Seuraavan vuoden aikana osakkeen suunnan määrittää lopulta Uniper-järjestelyn 
onnistuminen, mikä muuttaa Fortumin profiilia voimakkaasti. Mielestämme osake on oikein hinnoiteltu 
suhteessa Uniperin tuomaan potentiaaliin ja riskeihin, ja toistamme vähennä-suosituksen 21,0 euron 
tavoitehinnalla.

Juha Kinnunen
Strategi, seniorianalyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Vesivoimatuotanto normalisoitui, Generationilta erittäin hyvä tulos

Fortumin vertailukelpoinen käyttökate oli Q3:lla 295 MEUR nousten 28 % heikosta vertailukaudesta. Taustalla 
oli erityisesti Generation-segmentin surkeasta vertailukaudesta lähes 50 % kasvanut vesivoimatuotanto, mikä 
nosti segmentin vertailukelpoisen käyttökatteen 176 MEUR:oon (Q3’18: 103 MEUR). Vesivarannot olivat 
normalisoituneet ja olivat hyvät erityisesti Suomen ulkopuolella, mikä osoitti omat huolemme asiasta selvästi 
liioitelluiksi. Tällä hetkellä Pohjoismaiden tasot olivat jälleen hieman keskimääräistä alhaisempia, mutta näkymät 
ovat silti hyvät myös lähivuosille. Sekä suojaushinnat että suojaustasot olivat jälleen nousseet ja aiheuttivat 
lieviä positiivisia ennustemuutoksia lähivuosille. Fortum jatkaa odotetusti konservatiivista suojauspolitiikkaansa.

City Solutions -segmentti oli heikko, muuten tasainen parantaminen jatkuu

City Solutions -segmentti oli Q3-tuloksen heikoin osa, sillä operatiivinen tulos laski vertailukaudesta. Russia 
paransi tulostaan pitkälti odotuksiemme mukaisesti ja myös Consumer Solutions jatkoi hyvää kehitystään. 
Kokonaisuudessaan Fortumin tulos ylitti operatiivisesti odotuksemme, mutta osakekohtainen tulos oli 0,20 
euroa ennusteemme mukaisesti Uniperin kontribuution oltua 0,10 euroa. Fortumin liiketoiminnan rahavirta oli 
Q3:lla hyvällä 262 MEUR:n tasolla. Operatiivisesti Q3-tulos ylitti odotuksemme varsin selvästi ja tuloskasvuluvut 
olivat Q3:lla kovia, mutta oikeastaan tulos normalisoitui heikolta jaksolta. Näin ollen kokonaiskuva on 
mielestämme ennallaan.

Juha Kinnunen
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Uniper-järjestelyn onnistuminen määrää myös osakkeen suunnan seuraavan vuoden aikana

Fortum on ostamassa 2,3 miljardilla eurolla yhteensä yli 20,5 % Uniperista. Kun järjestely on saatu oletettavasti 
Q1’20:llä päätökseen, Fortumin osuus Uniperissa nousee yli 70,5 %:iin. Samalla Uniperista tulee Fortumin 
tytäryhtiö, ja se konsolidoidaan Fortumiin. Kun tämä tapahtuu, Fortumin tuloslaskelma ja tase tulevat 
muuttumaan voimakkaasti. Yhdistetyn yhtiön käyttökate tulee olemaan kokoluokassa 3 miljardia euroa, mikä 
nostaa Fortumin tuloksen uudelle tasolle. Samalla korollinen nettovelka nousee noin 8,5 miljardin euron tasolle 
ja liiketoiminnan riskiprofiili nousee merkittävästi, kun vakaan liiketoiminnan rinnalle tulee heilahtelevaa trading-
liiketoimintaa.

Jäämme odottavalle kannalle

Uuden Fortumin arvonmääritys on toistaiseksi erittäin vaikeaa, mutta mielestämme kokonaiskuva on kuitenkin 
ennallaan. Fortum on itsenäisenä yhtiönä pitkälti täyteen hinnoiteltu ja viimeisin Uniper-osto tehtiin korkealla 
hinnalla, joten se ei yksinään luo arvoa. Mielestämme oleellinen nousupotentiaali vaatiikin transaktion loppuun 
vientiä ja kontrollin saavuttamista, aitoa yhteistyötä Uniperilta sekä merkittäviä synergiaetuja jo seuraavan 
kahden vuoden siirtymäjaksolta. Uniper nostaa Fortumin uuteen kokoluokkaan, mutta samalla se painaa 
yhtiölle hyväksyttävää arvostustasoa. Konsernin tuotantokapasiteettiin tulee arvokkaiden vesi- ja ydinvoiman 
lisäksi myös merkittävä määrä kaasuvoimaa sekä ongelmallista hiilivoimaa. Tämä ei ansaitse lähellekään 
samoja kertoimia kuin vesivoima.

Juha Kinnunen
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Valmet Q3: kauppa käy ja operaatiot pelaavat

Valmetin Q3-raportti oli tärkeimpien mittareiden eli operatiivisen kannattavuuden ja uusien tilausten osalta 
odotuksia parempi. Valmet toisti yllätyksettömästi kuluvan vuoden ohjeistuksensa. Lieviä positiivisia 
ennustemuutoksia ja laskenutta riskitasoa heijastellen korotamme Valmetin tavoitehintamme 21,00 euroon (aik. 
18,00 euroa) ja toistamme lisää-suosituksemme. Valmetin arvostus ei ole kohtuuton, joten lyhyellä tähtäimellä 
jatkuva tuloskasvu ja osinko riittävät tarjoamaan seuraavalle 12 kuukaudelle vielä positiivisen tuotto-odotuksen.
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Kannattavuus rullaili ylöspäin odotuksia jyrkemmällä kulmakertoimella

Valmet liikevaihto kasvoi Q3:lla osin yrityskauppojen (GL&V ja J&L Fiber Services) tukemana 12 % 857 
MEUR:oon ja oikaistu EBITA kohosi 33 % 81 MEUR:oon. Liikevaihto jäi vain hieman markkinaodotuksista ja osui 
täsmälleen ennusteeseemme. Kasvua syntyi kaikista liiketoiminnoista. Operatiivinen tulos ylitti konsensuksen ja 
myös meidän ennusteemme. Tulosparannusta suhteessa vertailukauteen ajoi kasvu sekä bruttokatteen 1,4 %-
yksikön nousu, jonka taustalla oli arviomme mukaan etenkin tuotemix, parantunut projektitoteutus ja sekä 
tilauskannan noussut marginaaliprofiili (hinnoittelu). Kannattavuus (oik. EBITA-%) kohosi siten vahvalle tasolle 
9,5 %:iin. Tuloslaskelman alariveillä Valmet kirjasi Q3:lle 1 MEUR:n kertatuoton, kun taas rahoituskuluissa ja 
veroissa ei ollut isoja yllätyksiä. Siten EPS kohosi Q3:lla 0,34 euroon, mikä ylitti kaikki konsensuksen ennusteet.

Tilauskanta on ennätystasolla ja markkina-aktiviteetti on tervettä

Uusia tilauksia Valmet sai Q3:lla 13 % vertailukautta enemmän eli 1,06 miljardilla eurolla. Tilausvirta ylitti 
reippaasti meidän ja markkinoiden melko selvää supistumista odottaneet ennusteet. Ylityksen taustalla oli 
etenkin yksittäinen suuri selluprojekti Etelä-Amerikasta, josta yhtiö ei ollut tiedottanut. Myös Automaation 
tilausvirta oli odotuksiamme parempi. Valmetin tilauskanta oli Q3:n lopussa 22 % vertailukauden yläpuolella 
noin 3,4 miljardissa eurossa. Lyhyen ajan markkinanäkymänsä Valmet toisti odotetusti. Markkinaa yhtiö 
kommentoi edelleen melko positiivisin sanakääntein, joten kokonaiskuva vaikuttaa edelleen siedettävältä, 
vaikka talouskasvu hidastuukin.
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Teimme vielä lieviä positiivisia ennustetarkastuksia ja lisäksi lyhyen ajan riskitaso on laskussa

Valmet toisti kuluvan vuoden ohjeistuksensa, jonka mukaan yhtiön liikevaihto ja tulos (oikaistu EBITA) kasvavat 
viime vuodesta. Tämä oli täysin odotustemme mukaista ja yhtiö saavuttaa ohjeistuksensa helposti. Nostimme 
raportin jälkeen Valmetin kuluvan vuoden ja lähivuosien oikaistun EBITA:n ennusteitamme noin 2-4 %. 
Odotamme Valmetin tuloksen pysyvän yhä nousukäyrällä kasvun, lievien kannattavuusparannusten ja 
yrityskauppojen myötä ensi vuoden. Ennustemuutosten lisäksi tilauskannan vahva kehitys laski osakkeen 
riskitasoa, mikä on positiivista.

Arvostus ei ole kohtuuton, joten tuloskasvu ja osinko riittävät positiiviseen tuotto-odotuksiin

Valmetin ennusteidemme mukaiset P/E-kertoimet vuosille 2019 ja 2020 ovat 15x ja 14x, kun taas yhtiön 
vastaavan taseen paremmin huomioivat EV/EBIT-kertoimet ovat 11x ja 10x. Suhteellisesti Valmet on hinnoiteltu 
lievällä alennuksella verrokkiryhmään nähden. Valmetin vahva markkina-asema, kestävät kilpailuedut ja 
tilauskannan tarjoama näkyvyys huomioiden näemme arvostuksessa yhä lievää nousuvaraa. Seuraavan vuoden 
noin 10 %:n kokonaistuotto-odotus muodostuu tuloskasvun lisäksi noin 4 %:n kasvavasta osinkotuotosta.
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Oriola Q3: matalalle laskeneet ennusteemme ylittyivät, 
vaikka tulos on vielä heikolla tasolla

Oriola julkisti aamulla poikkeuksellisen vahvaa vertailukautta selvästi heikomman Q3-tuloksen. Raportti oli 
kuitenkin pitkään jatkuneiden pettymysten takia matalalle laskeneisiin ennusteisiimme nähden lievä positiivinen 
yllätys (sekä ylä- että alarivin osalta), joten raportista jäi yleiskuvana positiivinen maku suuhun.
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Liikevaihto kasvoi Q3:lla 16 % ja oli 429 MEUR. Meidän ennusteemme liikevaihdolle oli 415 MEUR. Muutokset 
lääkepäämiesten jakelusopimuksissa ovat tänä vuonna vaikuttaneet positiivisesti Oriolalle kirjattuun 
liikevaihtoon (kaupintavarasto vai oma varasto), minkä takia sijoittajan kannattaa myös seurata toiminnan 
volyymia paremmin kuvaavaa laskutusta. Laskutus kasvoi myös hyvin 8,7 % vertailukaudesta. Kasvua veti 
Pharma-segmentti molemmissa toimintamaissa (Suomi ja Ruotsi), missä lääkemarkkinan kasvu (erityisesti 
korkeahintaisten lääkkeiden myynnin kasvu) ja lääkeyhtiöasiakkaiden jakelusopimukset toimivat ajureina. 
Retail-segmentti kasvoi 14 % pääasiassa Ruotsin annosjakelupotilaiden määrän kasvun takia. Consumer-
segmentti kasvoi 2 % korkeahintaisten reseptilääkkeiden ja verkkokaupan myynnin kasvun takia. Pharman 
vaikutus konsernin kasvuun oli kuitenkin selvästi suurin.

Oikaistu liikevoitto laski 44 % ja oli 9,8 MEUR (Q3’18: 17,5 MEUR). Ennusteemme oli 8,6 MEUR. Vastassa oli 
poikkeuksellisen hyvä vertailukausi, missä oikaistuun liiketulokseen oli kirjattu 9 MEUR:n positiivinen erä liittyen 
epäonnistuneen ERP-järjestelmän toimittajan kanssa tehtyyn sovintosopimukseen. Ilman tätä korvausta 
vertailukauden oikaistu liikevoitto olisi ollut 8,5 MEUR eli tällä tulkinnalla Oriolan operatiivinen tuloskunto liikkui 
parempaan suuntaan. Suomessa tukkutoiminnan tehokkuus on kasvanut ja kulutaso pienentynyt, mutta Ruotsin 
uuden jakelukeskuksen hidastunut käyttöönotto painoi kannattavuutta Q3:lla. Tämä heijastui negatiivisesti sekä 
Pharma- että Retail-sektorin tuloksiin ja odotamme tämän paineen helpottavan, kun Enköpingin jakelukeskus 
saadaan otettua käyttöön. Ruotsissa yhtiön apteekkiliiketoiminta kärsii edelleen kiristyvästä kilpailusta 
erityisesti verkkokaupassa ja kasvaneista kuluista. Raportoitu Q3-liikevoitto valahti matalalle tasolle 4,5 
MEUR:oon (Inderes ennuste 3,1 MEUR), mikä Q3:lle kirjatuista 5,3 MEUR:n kertaluonteisista eristä liittyen yt-
neuvotteluiden henkilöstövähennyksiin ja kannattamattomien apteekkien sulkemispäätöksiin Ruotsissa. 
Molemmat toimenpiteet ovat osa yhtiön 20By20Excellence-ohjelmaa, jonka tavoitteena on 20 MEUR:n 
vuotuiset kustannussäästöt vuoden 2020 loppuun mennessä.

Oriola laski kesäkuussa vuoden 2019 liikevoitto-ohjeistustaan vedoten Ruotsin apteekkimarkkinoiden 
(erityisesti verkkokaupan) kireään hintakilpailuun ja uuden Enköpingin logistiikkakeskuksen hitaaseen 
aloitukseen. Yhtiö toisti Q3-raportin yhteydessä odotetusti kesäkuussa alennetun ohjeistuksen vuodelle 2019. 
Ohjeistuksen mukaan jatkuvien liiketoimintojen vertailukelpoisin valuuttakurssein lasketun oikaistun liikevoiton 
arvioidaan laskevan vuoden 2018 tasosta (2018: 36,9 MEUR). Meidän ennusteemme ennen Q3-raporttia Oriolan 
oikaistulle liikevoitolle oli 31,2 MEUR (-15 %), mutta näemme siinä hieman ennakoitua paremman Q3-raportin 
jälkeen lievää nousupainetta.
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Vaisala Q3: hyvä ja laaja-alainen kysyntä vetää kasvua

Nostamme Vaisalan suosituksen lisää-tasolle (aik. vähennä) ja tavoitehinnan 28,0 euroon (aik. 22,0 euroa) 
nousseiden ennusteiden ja hyväksyttävän arvostustason myötä. Vaisala Q3-raportti ylitti jälleen ennusteemme 
ja oli hyvä useimmilla mittareilla. Yhtiön molemmat liiketoiminta-alueet vaikuttavat tällä hetkellä elävän 
suotuisaa sykliä, minkä myötä nostimme jälleen ennusteitamme. Vaisalan laaja-alaisen hyvän tilauskannan ja 
momentumin myötä odotamme yhtiön tarkentavan ohjeistustaan ylös kuluvalle vuodelle ja näkymät myös ensi 
vuoteen ovat paremmat. Tuloskasvunäkymien ollessa vahvat olemme valmiita hyväksymään osakkeelle (2020 
P/E 24x) korkeammat arvostuskertoimet ja pidämme osaketta maltillisesti hinnoiteltuna.
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Vahva suoritus jatkui edelleen Q3:lla

Vaisalan Q3-liikevaihto kasvoi 25 % 105 MEUR:oon Leosphere- ja K-patents-kauppojen vetämänä. Liikevaihto 
ilman valuuttakurssivaikutusta ja yritysostoja kasvoi 12 %. Liikevaihto ylitti ennusteemme johtuen odotettua 
paremmasta orgaanisesta kasvusta. Vaisalan bruttokatemarginaali laski vajaan 1 %-yksikön 55 %:iin. Kiinteät 
kulut kasvoivat 25 % edelliseen vuoteen verrattuna ja olivat linjassa odotuksiin. Näin ollen liikevaihdon kasvu 
skaalautui hyvin liikevoittoon, joka oli 16 MEUR Q3:lla (ennuste 13 MEUR). Olemme oikaisseet liikevoittoa 3 
MEUR:lla yritysostoihin liittyvillä aineettomien hyödykkeiden poistoilla ja uudelleenjärjestelykuluilla. Oikaistu 
liikevoitto-% oli 18 % ja yli vertailukauden 17 % ja meidän 16 %:n ennusteen Q3’19:lle.

Ennustamme Vaisalan nostavan ohjeistustaan alkuvuoden kehityksen ja Q3:n tilauskannan tukemana

Kaiken kaikkiaan Vaisalan tuotteiden kysyntä on hyvää laaja-alaisesti niin tuotekategoriaoittain kun myös 
maantieteellisesti. Lisäksi tilauskannan 29 %:n kasvu indikoi hyvää Q4:lle ja alkuvuodelle 2020. Odotettua 
paremman Q3-raportin, skaalautuvuuden ja hyvän tilauskannan myötä nostimme tulosennusteita jälleen 5-15 % 
vuosille 2019-2021. Odotamme nyt vuoden 2019 liikevaihdon kasvavan 15 % 402 MEUR:oon ja oik. liikevoiton 
nousevan 49 MEUR:oon. Ennusteemme ovat yli Vaisalan ohjeistuksen. Yhtiö arvioi vuoden 2019 liikevaihdon 
olevan 380-400 MEUR ja oikaistun liiketuloksen olevan 35-47 MEUR. Vuosina 2020-2021 odotamme Vaisalan 
tuloksen kasvavan keskimäärin 15 % vuosittain. Huomautamme kuitenkin, että Vaisalan tilauskanta on pääosin 
hyvin lyhyt ja suotuisa kysyntäympäristö voi muuttua nopeasti, ajatellen ensi vuoden H2:ta. Tällä hetkellä 
kysyntä on kuitenkin hyvää laaja-alaisesti, eikä uhkia ole näkyvissä.
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Hyvän laaja-alaisen tuloskasvunäkymän myötä olemme valmiita hyväksymään korkeammat kertoimet

Vaisalalle on hyväksytty historiallisesti noin 20x eteenpäin katsova P/E-kerroin, mutta vahvemman 
tuloskasvunäkymän myötä olemme valmiita hyväksymään yhtiölle korkeammat arvostuskertoimet (2020 P/E 
24x). Vaisalan Vuoden 2020 oikaistu P/E-keroin on ennusteillamme 23x. Hyväksymme Vaisalalle reilun 30 %:n 
(aik 15 %) preemion käyttämäämme teknologiayhtiöistä koostuvaan verrokkiryhmään nähden ja kattavat 
perustelumme arvostus-osiossa. Suhteellisessa arvostuksessa EV-pohjaiset kertoimet huomioivat paremmin 
yhtiön vahvan taseen ja 2020 EV/EBIT-kerroin on 17x tai 31 % yli verrokkien. Näin ollen osake on 
näkemyksemme mukaan maltillisesti arvostettu absoluuttisesti ja suhteessa verrokkeihin, huomioiden laaja-
alaisesti hyvä tuloskasvunäkymä. Lisäksi positiivista suositusta tukee maltillisen houkutteleva tuotto-odotus 15 
%:n tuloskasvun, 2 %:n osinkotuoton myötä, kertoimien ollessa neutraalit tuloskasvuun suhteutettuna.
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Consti Q3: käänneohjelma puri kannattavuuteen 
odotuksiamme voimakkaammin

Consti Yhtiöt raportoi tänään aamulla Reutersin konsensusodotuksia ja omia odotuksiamme paremman Q3-
raportin. Liikevaihto kasvoi hieman vertailukaudesta ja kannattavuus nousi selvästi voitolliseksi vertailukauden 
tappiollisesta tasosta. Aikaisemman 2019 ohjeistuksensa yhtiö toisti.

Liikevaihto kasvoi 3,7 % vertailukaudesta, minkä taustalla oli yhtiön mukaan suurten peruskorjaushankkeiden 
korkealla tasolla pysynyt volyymi. Syyskuun lopun tilauskanta oli noin 24 % vertailukautta pienempi ja heinä-
syyskuun uudet tilaukset laskivat noin 6 %:lla vertailukaudesta. Näihin vaikutti yhtiön mukaan mm. valikoivampi 
ja tiukempi tarjoustoiminta. Emme pidä tilauskannan merkittävää laskua alustavasti kovin huolestuttavana, sillä 
Constille huomattavasti tärkeämpää on mielestämme tällä hetkellä kannattavuus.

Jesse Kinnunen
Analyytikko
+358 50 373 8027
jesse.kinnunen@inderes.fi
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Yhtiön käänneohjelma heijastui Q3-kannattavuuteen ja liiketulos nousi selvästi positiiviseksi vertailukauden 
tappiollisesta tasosta ylittäen odotuksemme. Constin mukaan vanhoilla projekteilla oli edelleen negatiivinen 
vaikutus tulokseen, mutta vaikutus jäi alkuvuotta pienemmäksi. Yhtiön mukaan kaikki sen toimialat tekivät 
voitollisen tuloksen Q3:lla. Constin mukaan myös kiinteät kulut olivat vertailukautta matalammat. 
Osakekohtainen tulos oli 0,17 euroa, kun hajanainen konsensus odotti 0,03-0,21 euron välissä ollutta 
osakekohtaista tulosta (konsensuskeskiarvo 0,13 euroa).

Lievän pettymyksen Q3-raportissa aiheuttivat käyttöpääoman sitoutumisen takia Q3-liiketoiminnan negatiivinen 
operatiivinen rahavirta -0,2 MEUR ja vapaa kassavirta -0,4 MEUR. Käyttöpääoman sitoutumiseen vaikutti mm. 
muutaman suuren peruskorjaushankkeen eteneminen kohti luovutusvaihetta. Yhtiön kassavarat olivat kauden 
lopussa 4,3 MEUR ja lisäksi yhtiöllä oli nostamattomia limiittisopimuksia 6,0 MEUR. Näiden lisäksi yhtiö kertoi 
Q3-raportissa tehneensä 24.10.2019 sopimuksen 50 MEUR:n yritystodistusohjelmasta. Yhtiö voi laskea 
ohjelman puitteissa liikkeelle alle vuoden mittaisia yritystodistuksia. Näiden myötä yhtiön likviditeettitilanne ei 
mielestämme vaikuta huolestuttavalta.

Consti kertoi, että se tulee jatkamaan työtä käänneohjelman läpiviemiseksi myös Q4’19 aikana ja 
käänneohjelman kustannussäästötavoitteen saavuttaminen etenee suunnitelmien mukaisesti. Yhtiö toisti Q3-
raportissa aikaisemman ohjeistuksensa ja arvioi, että sen koko vuoden 2019 liiketulos paranee vuoteen 2018 
verrattuna. Yhtiön liiketulos oli tammi-syyskuussa noin 1,8 MEUR eli merkittävästi parempi kuin koko vuoden 
2018 liiketulos -2,1 MEUR. Siten, mikäli yhtiön liiketulos ei käänny merkittävästi tappiolliseksi loppuvuonna, on 
edessä todennäköisesti ohjeistuksen nosto loppuvuonna. Korostamme lopuksi, että yhtiön 
kannattavuusongelmat kestivät suhteellisen pitkään vuodet 2017-2018 ja projektiongelmia ilmeni useissa yhtiön 
yksiköissä. Siten, mikäli yhtiön liiketulos ei käänny merkittävästi tappiolliseksi loppuvuonna, voi edessä olla 
ohjeistuksen nosto.

Jesse Kinnunen
Analyytikko
+358 50 373 8027
jesse.kinnunen@inderes.fi
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Citycon Q3: arvostustaso on mielestämme neutraali

Toistamme Cityconin aikaisemman 9,70 euron tavoitehintamme ja laskemme suosituksemme tasolle vähennä 
(aik. lisää). Eilinen Q3-raportti jäi konsensusodotuksista ja oli mielestämme operatiivisesti hieman pehmeä, 
vaikka taustalla oli tiettyjä kertaluonteisia ja tilapäisiä tekijöitä. Lähivuosien ennusteemme säilyivät käytännössä 
muuttumattomina ja ennustamme edelleen yhtiön pystyvän ylläpitämään nykyistä 0,65 euron osinkoaan 
lähivuodet. Alkuvuoden kurssinousun jälkeen osakkeen aliarvostus on kuitenkin mielestämme purkaantunut ja 
arvostustaso on nyt neutraali.

Q3-raportti oli operatiivisesti hieman pehmeä

Cityconin Q3-operatiivinen tulos oli hieman konsensusodotuksia heikompi ja Q3-raportti oli mielestämme 
kokonaisuutena hieman pehmeä. Q3-nettovuokratuotto kuitenkin vahvistui vuodentakaisesta ja Ilman 
kertaluonteisia eriä Q3-operatiivinen tulos olisi ollut lähes ennusteemme mukainen. Citycon tuttuun tapaansa 
kavensi kuluvan vuoden ohjeistushaarukoitaan kapeammiksi ja niiden keskiarvot laskivat. Uusi 2019 ohjeistus 
on mielestämme realistinen.

Jesse Kinnunen
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2020-2021 ennusteemme säilyivät käytännössä ennallaan

Päivitystemme myötä kuluvan vuoden ennusteemme laskivat noin 2 %:lla, mutta 2020-2021 ennusteemme 
säilyivät käytännössä ennallaan. Odotamme Cityconin vuokratasojen nousevan hieman vuonna 2020 
vuokraustoiminnan prosessien tehostamisen ja Specialty leasing -liiketoiminnan kasvun myötä. Odotamme 
yhtiön myös jatkavan vieraan pääoman lainojen uudelleenrahoittamista. Näiden myötä ennustamme yhtiön 
operatiivisen tuloksen hieman nousevan vuosina 2020-2021 noin 0,82 euroon per osake (2019e: 0,80e ja 
2018: 0,81e). Ennustamme myös yhtiön pystyvän ylläpitämään nykyistä 0,65 euron osinkoaan näinä vuosina. 
Huomautamme, että emme ennusta Cityconille merkittäviä divestointeja ja näillä voisi toteutuessaan olla 
heikentävä vaikutus yhtiön operatiiviseen tulokseen ja osinkoon.

Osakkeen arvostustaso on mielestämme noussut neutraaliksi

Cityconin osake on noussut viime vuoden lopusta noin 17 % ja mielestämme osakkeen aikaisempi selkeä 
aliarvostus on jo purkaantunut ja arvostustaso on noussut neutraaliksi. Cityconin tasepohjainen arvostustaso on 
lähellä historiallista keskiarvotasoa ja arvostus on myös linjassa asettamaamme verrokkiryhmään. Lähivuosien 
tuloskasvunäkymät ovat mielestämme vaatimattomat ja osakkeen tuotto-odotus nojaakin noin 7 %:n osinkoon.

Jesse Kinnunen
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Pidämme edelleen ostotarjousta mahdollisena, vaikka se ei ole enää yhtä todennäköinen lyhyellä aikavälillä

Pidämme edelleen mahdollisena, että Cityconin pääomistaja Gazit Globe tulee tekemään ostotarjouksen 
Cityconista. Olemme kirjoittaneet tästä aikaisemmin mm. huhtikuun 2019 päivityksessämme ja lokakuun 2018 
päivityksessämme. Heinäkuussa 2019 Gazit kertoi sopineensa toisen eurooppalaisen osaomistamansa 
listayhtiön Atrium European Real Estaten lopun 40 %:n omistuksen ostamisesta. Tämä mielestämme pienensi 
Cityconin ostotarjouksen todennäköisyyttä lyhyellä aikavälillä, koska Gazitin resurssit ovat nyt todennäköisesti 
kiinni ostoprosessissa ja Atriumin integraatiossa. Atriumin osto mielestämme osoitti, että Gazit toteuttaa nyt 
tosissaan strategiaansa, jossa se kasvattaa suorien kiinteistösijoitusten osuutta portfoliossaan ja Cityconin osto 
olisi looginen jatkumo tässä strategiassa. Ostotarjousoptio ei kuitenkaan mielestämme ole riittävä syy omistaa 
Cityconia, koska sen toteutumiseen liittyy epävarmuutta ja on mahdollista, että Gazit ei ole lopulta valmis 
maksamaan preemiota Cityconin nykykurssiin.

Jesse Kinnunen
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Kemira: kannattavuusnäkymä vahvistui jälleen

Kemiran Q3-raportti oli operatiivisen tuloksen osalta odotuksia parempi, kun vahva kannattavuus tuki tulosrivejä 
liikevaihdon odotuksiamme hitaammasta kasvusta huolimatta. Nostimme vahvan raportin jälkeen lyhyen 
tähtäimen kannattavuusennusteitamme, mutta osakkeen arvostus on kokonaisuutena mielestämme 
ennustemuutoksien jälkeen neutraali. Nostamme tavoitehintamme 14,50 euroon (aik. 13,00 euroa), mutta 
toistamme aikaisemman vähennä-suosituksemme.

Vahva kannattavuusparannus nosti operatiivisen käyttökatteen yli odotuksien

Kemiran Q3-liikevaihto kasvoi 3 % 690 MEUR:oon suotuisten valuuttojen kehityksen siivittämänä, kun taas 
orgaaninen kasvu jäi 0 %:iin. Segmenttitasolla kasvua veti Industry & Water -segmentti, jonka alle lukeutuva Oil 
& Gas -liiketoiminta sai vahvaa vetoapua korkeammista myyntimääristä. Operatiivista käyttökatetta Kemira teki 
118 MEUR, mikä ylitti 110 MEUR:n ennusteemme odotuksiamme vahvemman kannattavuuden ansiosta. Näin 
ollen yhtiön operatiivinen käyttökatemarginaali nousi vahvalle tasolle 17,1 %:iin. Kannattavuuden nousun 
taustalla oli etenkin Industry & Waterin huomattava kannattavuusparannus hintojen korotuksien valuttua 
tehokkaasti läpi tulokseen. Yhtiö kirjasi tulokseen pienet kertaerät, mutta muuten alemmilla riveillä 
rahoituskuluissa tai veroissa ei ollut suuria yllätyksiä vaikkakin ne ylittivät hieman ennusteemme. Näiden 
summana raportoitu osakekohtainen tulos kuitenkin alitti 0,28 euron ennusteemme ollen 0,27 euroa.

Petri Gostowski
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Marginaaliennusteissa hieman nousupainetta

Kemira toisti täysin odotetusti vuoden 2019 ohjeistuksensa, jonka mukaan sen operatiivinen käyttökate kasvaa 
edellisvuoden tasosta (323 MEUR) vertailukelpoisesti. Kemiran liikevaihdon ennusteemme pysyivät pitkälti 
ennallaan, mutta nostimme Q4:n ja lähivuosien kannattavuusennusteitamme. Molempien segmenttien 
marginaaliennusteiden nousun ja vahvan Q3-raportin jälkeen koko vuoden operatiivisen käyttökatteen 
ennusteemme nousi 4 % 421 MEUR:oon. Tarkistimme myös vuoden 2020 kannattavuusennustettamme 
ylöspäin, minkä taustalla on aiempaa neutraalimpi odotus raaka-aineiden hintojen noususta nousupaineiden 
laskettua. Arviomme mukaan Kemiralla on merkittävästi jo solmittuja hintasopimuksia, jotka kattaa suuren osan 
ensi vuoden toimituksista. Siten marginaaliin ei ole näköpiirissä olennaista painetta muuttuvien kustannuksien 
ja hintojen osalta. Vuoden 2020 operatiivisen käyttökatteen ennusteemme nousi 3 % 430 MEUR:oon. 
Tarkistimme myös lähivuosien osinkoennusteitamme ylöspäin 0,56 euroon.

Perusteet nousuvaralle vähäiset

Kemira hinnoitellaan 2019-2020-ennusteillamme P/E-kertoimilla 16x sekä 14 x ja vastaavat EV/EBITDA-kertoimet 
ovat 7x. Arvostuskertoimet ovat hieman alle Kemiralle historiallisesti hyväksyttyjen tasojen, mutta absoluuttisesti 
pidämme niitä neutraaleina tasoina. Tasepohjaisesti Kemira arvostetaan 1,8x P/B-kertoimella, missä ei 
mielestämme ole nousuvaraa yhtiön pidemmän aikavälin pääoman tuottotaso huomioiden. Suhteellisesti 
Kemira arvostetaan vastaavilla kertoimilla 14 %:n alennuksella kansainvälisiin verrokkeihin, joiden mediaani 
kertoimia pidämme kuitenkin melko korkeina. Tuotto-odotusta tukee noin 4 %:n osinkotuotto lähivuosina, mutta 
kokonaisuudessaan emme pidä tuotto/riski-suhdetta riittävän houkuttelevana ostojen perusteeksi.

Petri Gostowski
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eQ: kaikki hyvä on tältä erää jo hinnassa

Nostamme eQ:n tavoitehinnan 11,0 euroon (aik. 10,0 euroa) ja laskemme suosituksemme vähennä-tasolle (aik. 
lisää). Yhtiön Q3 sujui pitkälti odotuksiemme mukaisesti Varainhoidon jatkaessa erinomaista suorittamistaan. 
Q2:n jälkeen nähty 26 %:n kurssinousu on nostanut eQ:n arvostustason jälleen hyvin kireäksi ja 
näkemyksemme mukaan kurssi hinnoittelee jo täysimääräisesti lähivuosille ennustamamme tuloskasvun. Ilman 
ennusteiden nousua jää sijoittajien lyhyen aikavälin tuotto liiaksi osingon varaan, mitä emme pidä riittävänä 
korvauksena.

Q3-tulos oli hieman odotuksiamme parempi

eQ:n liikevaihto kasvoi Q3:lla 13 %:lla Varainhoidon vetämänä 11,9 MEUR:oon. Liikevaihto jäi hieman 
odotuksistamme (Q3’19e: 12,5 MEUR) Sijoitukset-segmentin alittaessa odotuksemme lievästi. Operatiivisten 
segmenttien eli Varainhoidon ja Adviumin osalta liikevaihto oli täysin linjassa odotuksiemme kanssa. eQ:n Q3-
liikevoitto oli 6,9 MEUR, mikä ylitti ennusteemme (Q3’19e: 6,6 MEUR) lievästi. EPS kasvoi Q3:lla odotuksiemme 
mukaisesti kahdella sentillä 0,14 euroon.

Ei suuria ennustemuutoksia

Olemme tehneet eilisen Q3-tuloksen myötä ennusteisiimme vain pieniä muutoksia. Teimme pieniä tarkistuksia 
Kiinteistörahastojen myyntiennusteisiin sekä Adviumin lähivuosien liikevaihto- ja tulosennusteisiin vilkkaana 
jatkuvaa M&A- ja kiinteistötransaktioaktiviteettia heijastellen. Tarkistimme myös kuluvan osinkoennustetta 
ylöspäin viidellä sentillä 0,60 euroon (aik. 0,55 euroa) toimilupamuutoksesta seuranneiden yllättävän paljon 
laskeneiden pääomavaatimusten johdosta.

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

eQ:lla on näkemyksemme mukaan hyvät edellytykset jatkaa vahvaa tuloskasvuaan lähivuosina ja yhtiö on 
asemoitunut tuotetarjonnallaan nykyiseen markkinaympäristöön poikkeuksellisen hyvin. eQ:n palkkiovirroista 
valtaosa tulee Kiinteistö ja PE-rahastoista, joiden markkinaherkkyys on hyvin matala. Kokonaisuutena 
ennustamme yhtiön tuloksen (EPS CAGR-% 2019-2022) kasvavan lähivuosina noin 11 %:n vuosivauhtia. 
Huomautamme, että ensi vuodelle ennustamamme merkittävät voitonjako-osuustuotot saavat tuloskasvun 
näyttämään varsin epätasaiselta. Näistä voitonjako-osuustuotoista oikaistuna tuloskasvu on huomattavasti 
tasaisempaa.

Tuloskasvu hinnoiteltu täysimääräisesti

eQ:n osakekurssi on noussut viimeisimmän päivityksemme jälkeen noin 26 %. Koska ennusteissamme ei ole 
tapahtunut merkittävämpiä muutoksia, on eQ:n viimeisin kurssinousu perustunut pääasiassa arvostusketoimien 
nousuun. Arvostus alkaa näyttämään kurssinousun jälkeen haastavalta rullaavan 12kk P/E-kertoimeen ollessa 
noin 22x ja kuluvan vuoden ennusteella lasketun P/E-kertoimen ollessa noin 21x. Kurssinousun myötä 
arvostusero suhteessa verrokkeihin on noussut historiallisen suureksi, emmekä näe arvostuserossa enää 
nousuvaraa. Historian matalimmalle tasolle painunut osinkotuotto on edelleen terveellä yli 5 %:n tasolla, mutta 
se ei ole itsessään riittävä syy ostaa osaketta. Näkemyksemme mukaan nykyinen osakekurssi heijasteleekin jo 
täysimääräisesti lähivuosien tuloskasvuennusteitamme.

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi
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Kesko Q3: päivittäistavarakauppa puristi jälleen parannuksen 

Nostamme Keskon tavoitehinnan 57,0 euroon (aik. 54,0 euroa) ja toistamme vähennä-suosituksen. Keskon Q3 
ylitti odotuksemme Päivittäistavarakaupan (P&T) erinomaisen kannattavuuden ansiosta, mutta samalla 
Rautakaupan tulosparannus jäi odotuksistamme. Kokonaisuutena osakekohtaisen tuloksen ennusteemme 
nousivat, mutta Keskon nykyinen arvostus on mielestämme edelleen koholla ja puoltaa varovaisuutta.

Kesko teki jälleen ennätyskvartaalin ja ylitti lievästi myös markkinoiden odotukset

Keskon Q3:n oikaistu liikevoitto nousi 152 MEUR:oon (Q3’18: 137 MEUR), ja ylitti lievästi ennusteemme 151 MEUR 
(konsensus 150 MEUR). Alemmilla riveillä sekä rahoituskulut että vähemmistöosuudet (Senukai +Baltian 
konekauppa) olivat odotuksiamme selvästi pienemmät. Näiden seurauksena oikaistu osakekohtainen tulos 
kasvoi vahvasti 1,01 euroon (Q3’18: 0,81 euroa) ja ylitti ennustamamme 0,92 euroa (konsensus 0,96 euroa).

Olli Vilppo
Analyytikko
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P&T teki hämmentävän hyvän tuloksen, Rautakaupan tulos olisi laskenut ilman yrityskauppoja

Ennusteylityksestä vastasi Päivittäistavarakauppa (P&T), jonka liikevoitto kohosi 93,5 MEUR:oon (Q3’18: 81,4 
MEUR), kun olimme odottaneet 86,9 MEUR:n liikevoittoa. Segmentin liikevoittomarginaali parani jopa 6,7 %:iin 
(Q3’18: 6,0 %) liikevaihdon 4 %:n kasvun skaalatessa kuluja. Myös kauppapaikkakohtainen strategia, 
onnistuneet investoinnit sekä private-label-tuotteiden osuuden kasvu näyttävät tukevan marginaaleja. 
Suorituksen arvoa lisää P&T:n markkinaosuuden kasvu (Q3’19: K-ryhmä +3,3 % vs. markkina +2,5 %). 
Rakentamisen ja talotekniikan (R&T) liikevoitto nousi 60,3 MEUR:oon (Q3’18: 53,1 MEUR), mutta jäi 
ennustamastamme 65,5 MEUR:sta. Tulosalitus johtui käsityksemme mukaan pitkälti yhteisyritys Senukaista, 
jonka liikevaihdon 22 %:n kasvusta huolimatta sen vertailukelpoinen tulos laski, mikä näkyi odotuksiamme 
pienempänä vähemmistöosuutena. Onnisen 20 MEUR:n liiketulos (Q3’18: 18,6 MEUR) oli odotettu ja sai tukea 
tappiollisen Ruotsin LVI-liiketoiminnan divestoinnista. Myynnin selvästä laskusta kärsineen pienimmän 
segmentin Autokaupan tulos 5,0 MEUR oli odotetun heikko.

P&T:n tehokkuus paranee, yrityskaupat tukevat tuloskasvua R&T:ssä sekä Autokaupassa

Kesko toisti odotetusti ohjeistuksensa ja seuraavan 12kk:n vertailukelpoisen liikevaihdon ja vertailukelpoisen 
liikevoiton odotetaan ylittävän edeltävän 12 kk:n tason (446 MEUR). Raportin perusteella nostimme 2019-2021e 
liikevoittoennusteitamme P&T:ssä 3 %:lla, mutta R&T:ssä ne laskivat noin 5 %:lla kumoten pitkälti toisensa. 
Ennusteemme rahoituskuluista ja vähemmistöosuuden koosta laskivat, mikä nosti EPS-ennusteitamme noin 5 
%:lla. Päivitetyt ennusteemme odottavat Keskon parantavan liikevoittoaan seuraavan 12 kk:n aikana noin 8 %:lla 
482 MEUR:oon koostuen P&T:n 14 MEUR:n, R&T:n 10 MEUR:n ja Autokaupan 7 MEUR:n tulosparannuksesta.
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Tuloskasvun rima on jälleen korkealla ja arvostus ei kestä pettymyksiä

Vahvan kurssinousun seurauksena näemme edelleen riskin sille, että markkinan yhtiölle hyväksymät korkeat 
kertoimet (P/E 2019e 20x ja 2020e 19x) laskevat, jos yhtiö jää sille asetetuista korkeista odotuksista tulevina 
kvartaaleina. Mikäli yhtiö etenee ennusteidemme mukaisesti on arvostus perusteltu, mutta näemme 
talouskasvun hidastuessa selvän riskin erityisesti R&T:n tuloskehityksen hidastumiselle. Keskoa hinnoitellaan 
verrokkiryhmäämme nähden myös noin 25 %:n preemiolla, missä näemme laskuvaraa. Vahvan markkina-
aseman omaava (P&T) ansaitsee mielestämme korkeat kertoimet, mutta syklisille R&T:lle ja Autokaupalle, 
emme niitä pidä hyväksyttävinä huomioiden ennusteisiimme liittyvä epävarmuus.
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Scanfil Q3: kvartaali oli erinomainen eikä näkymien viilaus 
sisällä draamaa

Scanfil julkisti Q3-raporttinsa aamulla. Yhtiön tulostrendi kääntyi sinänsä odotetusti nousukäyrälle Q3:lla, mutta 
kannattavuuden osalta raportti oli jopa selvästi odotuksiamme vahvempi. Kuluvan vuoden ohjeistustaan Scanfil 
viilasi hieman, mutta kokonaiskuvan kannalta muutokset olivat mielestämme pieniä eivätkä ne luo oleellisia 
muutospaineita ennusteisiimme. Emme odota Scanfilille tänään erityisen voimakasta kurssireaktiota 
kumpaankaan suuntaan odotuksiimme nähden melko neutraalin Q3-raportin takia.

Scanfilin liikevaihto kasvoi Q3:lla täsmälleen odotustemme mukaisesti 16 % 152 MEUR:oon. Kasvua ajoi 
osaltaan kesäkuun lopussa toteutunut HASEC-yrityskauppa, joka vastasi yhtiön mukaan karkeasti puolta 
kasvusta. Kuitenkin myös orgaaninen kasvu oli arviomme mukaan selvästi positiivista. Asiakassegmenteistä 
Networks&Commincations supistui edelleen, mutta muut neljä pääosin teollisuusvetoista asiakassegmenttiä 
kasvoivat.
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Liikevoittoa Scanfil teki Q3:lla 12,1 MEUR, mikä hakkasi vertailuluvut ja ylitti melko selvästi myös ennusteemme. 
Scanfilin mittakaavassa Q3:lla saavutettu 7,9 %:n liikevoittomarginaali oli mielestämme erittäin hyvä etenkin kun 
huomioidaan, että HASEC todennäköisesti laimensi vielä Q3:lla konsernin kannattavuutta hieman. Scanfilin 
tehdasportfolio on operatiivisesti erinomaisessa iskussa, minkä myötä kasvu ja korkea käyttöaste skaalautuivat 
toimialan logiikkaan suhteutettuna hyvin yhtiön kulurakenteeseen. Lisäksi Q3:lle osui yhtiön mukaan 
suosiollinen tuotemix. Alariveillä yhtiön rahoituskulut olivat lievästi normalisoitua tasoa korkeammat, mitä selitti 
arviomme mukaan ei-kassavaikutteiset kurssierot. Veroasteessa ei sen sijaan ollut yllätyksiä, joten yhtiön 0,14 
EPS ylitti ennusteemme ennustemme operatiivista tulosta heijastellen. Myös Q3:lla 7,3 MEUR:oon asettunut 
liiketoiminnan rahavirta elpyi H1’stä, kun tuloksen vahvistumisen lisäksi käyttöpääoman kausiluonteisuus tuki 
rahavirtaa Q3:lla.

Scanfil viilasi Q3-raportissa kuluvalle vuodelle antamaansa ohjeistusta. Yhtiö odottaa nyt liikevaihtonsa olevan 
tänä vuonna 570-590 MEUR (aik. 580-610 MEUR) ja oikaistun liikevoiton 39-41 MEUR (aik. 31-41 MEUR). Scanfil 
kommentoi myös, että monet asiakkaat ovat laskeneet viime aikoina kysyntäennusteitaan loppuvuodelle 
markkinaepävarmuuden tai asiakaskohtaisten syiden takia. Tästä huolimatta Q4:sta on tulossa yhtiölle myynnin 
osalta jopa vuoden paras kvartaali ja positiivista oli, että Scanfil kertoi odottavansa myynnin pysyvän vahvana 
myös Q1’20:llä. Tietty lyhyen ajan heilunta kuuluu toimialan luonteeseen emmekä pidä Scanfilin kommentteja 
tai ohjeistuksen viilausta erityisen negatiivisina. Odotimme yhtiöltä tälle vuodelle ennen Q3-raporttia 590 
MEUR:n liikevaihtoa ja 40,3 MEUR oikaistua liikevoittoa, joten Q4:n liikevaihtoennusteisiin kohdistuu lieviä 
laskupaineita. Tulos sen sijaan painottui tänä vuonna hieman odotuksiamme enemmän Q3:lle, mutta koko 
vuoden ennusteisiimme ohjeistuksen viilaus ei aiheuta juuri muutostarvetta. Ensi vuoden ennusteemme 
orgaanisen kasvun ja tuloskasvun osalta ovat myös melko maltillisia, joten emme alustavasti arvioi sinänsä 
odotetusti kasvaneen epävarmuuden painavan oleellisesti myöskään tulevien vuosien ennusteitamme. Hyvää 
raportista olivat myös kommentit HASEC-kaupan asiakaspalautteesta.
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Konecranes Q3: kurssinousuajureita ei näkyvissä

Konecranesin Q3-raportti oli kelvollinen, mutta Teollisuuslaitteiden numerot ja etenkin näkymät huolestuttavat. 
Vuoden 2019 ohjeistuksen uusiminen oli odotettua ja ohjeistus on myös uskottava. Vuodelle 2020 
ennustamamme tuloskasvu on kuitenkin uusista säästöohjelmista huolimatta olematonta ja uskomme 
konsensusennustetrendin samoin kuin lähiaikojen uutisvirran olevan negatiivisia. Kohtuulliseksi laskeneesta 
arvostustasosta huolimatta osakkeelta puuttuvat positiiviset ajurit, minkä vuoksi säilytämme vähennä-
suosituksemme alennetulla 26,50 euron (aik. 30,00 euroa) tavoitehinnalla.
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Teollisuuslaitteet latistivat tunnelmia Q3:lla

Konecranesin tilauskertymä oli sama kuin vuosi sitten ennustettuamme itse 4 %:n kasvua ja konsensuksen 
odotettua +3 %. Teollisuuslaitteiden ulkoiset tilaukset laskivat ja niissä on alkanut näkyä teollisen aktiviteetin 
hidastuminen ja kapasiteetin käyttöasteen lasku eri puolilla maailmaa. Konsernin liikevaihto kasvoi hieman 
omaa ja konsensusodotusta paremmin eli 5 % v/v 841 MEUR:oon. Oikaistu EBITA-marginaali laski 8,6 %:iin 
Q3’18:n 9,3 %:sta. Tässäkin oli kyse Teollisuuslaitteista, joissa oikaistu EBITA-marginaali laski 2,9 %:iin vuoden 
takaisesta 5,0 %:sta. Laskun taustalla oli heikompi tuotemix, kapasiteetin vajaakäyttö ja tuotannon siirtoon 
Ranskasta Saksaan liittyviä kuluja. Raportoidun Q3-ruloksen ”tuhosi” yli 48 MEUR:n uudelleenjärjestelykulu, 
jonka uskomme suureksi osaksi selittyvän Ranskan tehtaan henkilöstön irtisanomispaketeilla. Ko. kertakirjaus 
romahdutti raportoidun osakekohtaisen tuloksen 0,04 euroon.

Ennusteemme ovat jo olleet riittävän varovaisia

Konecranes säilytti 2019-ohjeistuksensa eli liikevaihdon 5-7 %:n kasvun sekä oikaistun EBITA-marginaalin 
paranemisen viime vuoden 8,1 %:sta. Vastaavat ennusteemme ovat tällä hetkellä +7 % ja 8,3 % eli pidämme 
ohjeistusta uskottavana. Konecranesin markkinakommentti synkkeni hieman, sillä toisin kuin vielä 3 kk sitten, 
yhtiö näkee nyt heikkenemisen merkkejä (Euroopan lisäksi) myös Pohjois-Amerikan teollisuusasiakkaiden 
kysynnässä. Vuoden 2019 ennustemuutoksemme heijastavat vain em. 48 MEUR:n kertakulua. Myös muut 
ennustemuutoksemme ovat hyvin marginaalisia, sillä odotamme edelleen Konecranesin liikevaihdon kasvun 
käytännössä pysähtyvän 2020-2021 (CAGR = 0 %), mutta oikaistun EBIT-marginaalin paranevan vuoden 2020 
7,6 %:sta (sama kuin 2019) vuoden 2021 8,2 %:iin, osin yhtiön säästöohjelmien ja osin uusien parempikatteisten 
tuotelanseerausten myötä.
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Arvostus kohtuullinen, mutta nousuajurit puuttuvat

Konecranesin vuoden 2020 arvostuskertoimet ovat 6-7 % verrokkiryhmän mediaanin alapuolella eli tällä 
perusteella osaketta ei voida pitää ainakaan yliarvostettuna. Kokonaistuottomallimme esittämä tuotto on 
vaatimaton 4 %, jota ei voida pitää houkuttelevana. Kaikkiaan pidämme Konecranesin osaketta tällä hetkellä 
omilla ennusteillamme varsin oikein hinnoiteltuna ja osin jopa edullisena, mutta arvostusmallien indikoima 
potentiaali ei ole vielä kovinkaan merkittävä, odotettu tuloskasvu on lähiaikoina heikkoa ja uutisvirta etenkin 
Teollisuuslaitteiden markkinoilta todennäköisesti negatiivista. Lisäksi uskomme konsensusennustetrendin 
olevan lähiaikoina laskeva. Osakkeelta puuttuvat siis tällä hetkellä nousuajurit.
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Sanoma Q3: odotuksien mukainen vakaa operatiivinen tulos

Sanoma julkaisi tänään aamulla kausiluonteisesti vahvalta Q3:lta odotuksien mukaisen operatiivisen tuloksen. 
Raportoitua tulosta rasitti odotetusti yrityskauppojen järjestelyihin ja rahoitukseen, sekä tehokkuuden 
parantamistoimiin liittyvät kulut. Yhtiö toisti ennakoidusti syyskuussa Iddink-yritysoston vahvistumisen 
yhteydessä päivitetyn vakaata vertailukelpoisen liikevaihdon kehitystä ja yli 15 %:n suhteellista operatiivista 
kannattavuutta ennakoivan ohjeistuksen.

Sanoman raportoitu liikevaihto laski Q3:lla noin 5 %:n vertailukaudesta 372 MEUR:oon, mikä alitti 3 %:lla 
markkinaodotukset ja oli linjassa omiin ennusteisiimme. Vertailukelpoisesti liikevaihto laski 2 %. Liikevaihto jäi 
hieman ennusteista kaikissa liiketoimintasegmenteissä. Learningin liikevaihto kasvoi 2 % (enn. 3%), Media 
Finlandin laski 3 % (enn. -1 %) ja Media Netherlandsin -18 % (enn. -18 %). Liikevaihdon heikentymistä ajoi 
medialiiketoimintojen osalta erityisesti painetun median mainos- ja tilausmarkkinoiden vaisu kehitys sekä 
Netherlandsissa liiketoimintojen myynnit ja lopetukset. Learningin liikevaihdon lievää kasvua ajoi 
kausiluonteisesti vahvalla Q3:lla viime vuoteen verrattuna vahvistunut kysyntä Belgiassa.
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Q3:n operatiivinen liikevoitto oli ennakko-odotuksien mukaisesti vertailukauden tasolla noin 93 MEUR:ssa 
(Q3’18: 94 MEUR) ja operatiivinen liikevoittomarginaali 25 % (Q3’18: 24 %). Segmenteittäin katsottuna 
operatiivisen liikevoiton kehitys suhteessa ennusteisiimme oli hieman odotettua parempaa Learningissa ja 
Muissa toiminnoissa, mutta Media Finlandin ja Media Netherlandsin liikevoitot jäivät hiukan ennusteestamme. 
Raportoitu liikevoitto oli 83 MEUR (Q3’18: 89 MEUR). Yhtiö raportoi Q3:lle jälleen merkittävät kertaerät, jotka 
olivat nettovaikutukseltaan -7,2 MEUR ja hieman odotuksiamme suuremmat. Kertaerät muodostuivat Iddink-
yrityskaupan järjestelykuluista sekä IT-infrastruktuuriin ja -palveluihin liittyneistä rakennejärjestelykuluista. 
Tuloslaskelman alemmilla riveillä rahoituskulut olivat selvästi odotuksiamme suuremmat, mikä johtunee Iddink-
yrityskauppaan liittyvästä rahoituspaketista. Operatiivinen osakekohtainen tulos laski 0,02 euroa 
vertailukaudesta 0,39 euroon osakkeelta, jääden noin 5 % ennusteestamme.

Sanoman tulosohjeistus säilyi odotetusti ennallaan. Vuonna 2019 Sanoma odottaa konsernin vertailukelpoisen 
liikevaihdon olevan vuoden 2018 tasolla ja operatiivisen liikevoittoprosentin ilman hankintamenojen poistoja 
olevan yli 15 % (2018: 15,7 %). Alustavan arvion perusteella tulosennusteisiimme ei kohdistu Q3-raportin myötä 
merkittäviä muutospaineita.
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Tieto: TietoEvryn yhdistyminen on osakkeen seuraava ajuri

Toistamme Tiedon osakkeen 26,0 euron tavoitehinnan linjassa olleen Q3-raportin myötä. Laskemme samalla 
osakkeen suosituksen vähennä-tasolle (aik. lisää) kurssinousun myötä neutraaliksi muuttuneen arvostuksen 
perustelemana. Tiedossa seurattava oikaistu liikevoitto ylitti Q3:lla markkinaodotukset ja oli linjassa meidän 
ennusteisiin. Yhtiön tehostamistoimet etenevät linjassa odotuksiin ja yhtiön tuloskasvunäkymät ovat maltilliset. 
Tuloksen lisäksi osaketta ajavat lyhyellä tähtäimellä arviomme mukaan uutiset Evry-yhdistymiseen liittyen. 
Kurssinousun ja lähes ennallaan olevat ennusteemme huomioiva arvostus (2019e oik. P/E 14x) on 
näkemyksemme mukaan neutraali.

Tiedossa seurattu oikaistu liikevoitto ylitti markkinaodotukset Q3:lla

Tiedon Q3-liikevaihto kasvoi 3,4 % 380 MEUR:oon, kun oma ennusteemme oli 375 MEUR ja konsensuksen 
odotus oli 372 MEUR. Paikallisissa valuutoissa kasvu oli 5 % (Q2’19: 1 %). Kertaeristä oikaistu liikevoitto oli Q3:lla 
50 MEUR, mikä oli linjassa meidän ennusteemme kanssa ja yli konsensuksen ennusteen. Oikaistun liikevoiton 
kasvua (17 %) tuki Q2:lla alkanut tehostamisohjelma ja useampi työpäivä. Raportoitua liikevoittoa painoivat 
odotettua suuremmat kertaluonteiset kulut valuuttakursseihin liittyvistä nettotappioista. Osakekohtainen tulos 
oikaistuna kertaeristä oli 0,42 euroa ja linjassa markkinaodotuksiin, mutta alle meidän ennusteen (0,51 euroa).
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Tehostamistoimet osa jatkuvaa muutosta

Tieto toisti odotetusti ohjeistuksensa ja arvioi koko vuoden 2019 oikaistun liikevoiton paranevan vuodesta 2018 
(168 MEUR) lisättynä IFRS 16:n vaikutuksella (Q1-Q3:n vaikutus 2,7 MEUR). Q2:lla aloitettu tehostamisohjelma 
(30-35 MEUR:n vuotuiset bruttosäästöt) eteni suunnitellusti Q3:lla ja sen vaikutus voimistuu arviolta Q4:llä, mitä 
yhtiön liiketoiminnoille antamat Q4-indikaatiot myös tukevat. Tehostamistoimet ovat osa arvioimaamme 
jatkuvaa muutosta IT-markkinalla ja Tiedossa. Pidimme Tiedon kuluvan vuoden oikaistut tulosennusteet lähes 
(+2%) ennallaan. Raportoidut vuoden 2019 ennusteemme laskivat Q3-raportin ja lisäämiemme sulautumisen 
kulujen myötä. Ennustamme nyt oikaistun liikevoiton nousevan 184 MEUR:oon (aik. 181 MEUR). Odotamme 
Tiedon ja Evryn yhdistymisen toteutuvan yhtiöiden odottamassa aikaikkunassa Q4’19-Q1’20 ja lisäämme 
tietojen varmistuttua Evryn liiketoiminnot ennusteisiimme. Tieto on kommentoinut odottavansa yhdistyneen 
yhtiön (TietoEVRY) osingongonmaksukyvyn pysyvän hyvänä myös jatkossa.

Kurssinousun myötä osakkeen arvostus on muuttunut neutraaliksi

Tiedon osakkeen arvonmääritys on muuttunut Evry-julkistuksen jälkeen hieman monimutkaisemmaksi. Yhtiön 
arvostusta ajavat lyhyellä aikavälillä yhtiön tuloskehityksen lisäksi uutiset yhdistymiseen liittyen. Evry-
yhdistymisen kauppahinnan ollessa näkemyksemme mukaan neutraali, seuraamme toistaiseksi itsenäisen 
Tiedon tuloskehitykseen perustuvaa arvostusta. Tiedon kurssinousu (12 %) ja lähes ennallaan olevat 
ennusteemme huomioiva raportoitu P/E-kerroin vuodelle 2019 on 19x ja oikaistu 14x, kuvastaen suuria oikaisuja. 
Oikaistu P/E-kerroin vuosille 2019-2020 on 12 % alle verrokkien, mitä pidämme perusteltuna johtuen 
suuremmista oikaisuista. Osakkeen arvostus on nykytiedoilla näkemyksemme mukaan neutraali ja jäämme 
seuramaan uuden TietoEvryn yhdistymistä, sen taloudellisia tavoitteita ja potentiaalisia lisäsynergioita, jotka 
tukisivat vahvempaa tuloskasvua. Osakkeen laskuvaraa rajaa vahva noin 6 %:n osinkotuotto.
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Verkkokauppa.com Q3: yhtiö keskittyi kasvun sijaan 
kannattavuuteen

Verkkokauppa.com julkisti Q3-raporttinsa aamulla. Yhtiön kasvu jäi odotuksistamme selvästi yhtiön keskityttyä 
kvartaalilla kannattavuuteen. Markkinaosuuksien ottaminen kodintekniikan markkinalla vaikuttaa olevan tällä 
hetkellä niin kallista, että valinta on ymmärrettävä. Yhtiö laski myös ohjeistushaarukkansa ylälaitoja, mutta 
parantuneen kannattavuuden ansiosta liikevoittohaarukan alalaitaan liittyvä negatiivisen tulosvaroituksen riski 
laski selvästi. Kokonaisuutena näemme tulosodotukset ylittäneen Q3-raportin lievästi positiivisena, vaikkakin 
kolikon kääntöpuolena on, että kasvun hidastuminen laskee yhtiön pitkän ajan kannattavuuspotentiaalia.
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Verkkokauppa.comin Q3:n liikevaihto kasvoi 3,2 % 121 MEUR:oon jääden selvästi odottamastamme 126 
MEUR:sta. Yhtiön kasvu ylitti vain hieman kodinelektroniikan markkinan kasvun 2,5 % (Gfk), mikä on 
poikkeuksellista, sillä historiassaan yhtiö on kasvanut selvästi markkinaa nopeammin. Tukkukaupasta ei 
raportissa ollut mainintaa, mikä tarkoittaa sen olleen vertailukauden tasolla. Yhtiön myyntikate oli sen sijaan 
yllättävän hyvä 15,7 %, sillä olimme odottaneet yhtiön myyntikatteen laskevan selvästi 14,5 %:iin (Q3’18: 14,9 %) 
kireän kilpailuntilanteen painamana. Yhtiö kertoi tämän johtuneen myyntimixin kehityksestä, sillä 
matalakatteisissa suurissa tuotekategorioissa myynti heikkeni tiukan markkinatilanteen takia, mutta kasvu oli 
hyvää kannattavammissa keskisuurissa ja pienissä kategorioissa. Yhtiö mainitsi myös yhdeksi syyksi 
parantuneeseen myyntikatteeseen tavarantoimittajilta saadut paremmat sopimusehdot. Myös Apurahan 
tuottojen kasvu 0,8 MEUR:oon (Q3’18: 0,3 MEUR) tuki myyntikatetta.

Yhtiö kertoi jälleen kasvaneiden markkinointipanostusten aiheuttaneen muiden kulujen kasvua, mutta 
todennäköisesti markkinointibudjetti oli hyvin korkeiksi kohonneita odotuksiamme alempi. Muut kulut kasvoivat 
7,2 %:lla ja olivat 5,9 MEUR (ennusteemme 6,3 MEUR). Henkilöstökulujen 8,1 %:n kasvu 7,6 MEUR:oon (ennuste 
7,5 MEUR) johtui jälleen pääasiallisesti tietohallinnon, myymälöiden ja osto-osaston kasvaneista 
henkilöstökuluista. Edellisten seikkojen seurauksena liikevoitto nousi Q3:llä 4,3 MEUR:oon (Q3’18: 3,7 MEUR) 
ylittäen 3,1 MEUR:n tasolla olleet odotuksemme selvästi. Osakekohtainen tulos nousi 0,07 euroon (ennuste 
0,05 euroa).

Yhtiö laski myös ohjeistushaarukkaansa realistisemmalle tasolle, ja odottaa nyt koko vuoden liikevaihdon 
olevan välillä 500–525 MEUR (aik. 500-550 MEUR) ja liikevoiton välillä 11-15 MEUR (aik. 11-17 MEUR). Q3-tulos 
huomioituna ennusteemme olettavat 2019 liikevaihdon olevan 508 MEUR ja liikevoiton 12,1 MEUR. Negatiivisen 
tulosvaroituksen riski laski tulosylityksen seurauksena selvästi, mutta sen välttäminen edellyttää yhtiöltä 
edelleen onnistumista loppuvuonna, kun muistetaan, että vertailukaudella Q4:n tukkukaupan volyymit olivat 
poikkeuksellisen korkeat. Tulosinfossa on erittäin mielenkiintoista kuulla, miten yhtiö jatkossa ajattelee 
kannattavuuden ja kasvun yhdistelmän tasapainoa. Aiemmassa strategiassa kasvua on preferoitu selvästi 
pitkän ajan kilpailukyvyn varmistamiseksi. Vaikka kasvun hidastuminen laskee pidemmän ajan 
kannattavuuspotentiaalia, ei kasvua mielestämme kannatta hakea hinnalla millä hyvänsä. Myös 
osinkoennusteitamme ajatellen yhtiön kannattavuuden parantuminen oli tärkeää.
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UPM Q3: epäilemme arvostuksen ottaneen varaslähdön

UPM:n Q3-tulos oli aavistuksen laskeneita odotuksia parempi, minkä markkinat tulkitsivat torjuntavoitoksi. 
Myöskään toistetuissa näkymissä ei ollut yllätyksiä. Teimme raportin jälkeen UPM:n ennusteisiimme lyhyellä 
tähtäimellä vain pieniä muutoksia. UPM:n arvostus on noussut metsäsektorin mukana selvästi viime aikoina, 
mitä heijastellen nostamme UPM:n tavoitehintamme 27,00 euroon (aik. 24,00 euroa). Osakkeen arvostus 
mielestämme kuitenkin on jo varsin korkea kaikista kulmista katsottuna vuoden tähtäimellä suhteessa 
toimintaympäristön kehitykseen ja epäilemme, että kurssi on ottanut varaslähdön. Siten laskemme UPM:n 
suosituksemme myy-tasolle (aik. vähennä).

Antti Viljakainen
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Q3:n operatiivinen kehitys ei aiheuttanut suurempia yllätyksiä

UPM:n liikevaihto laski Q3:lla 6 % 2493 MEUR:oon, mikä alitti meidän ja konsensuksen ennusteet. Myyntiä 
rokottivat laskeneet hinnat. UPM:n oikaistu liikevoitto kääntyi Q3:lla laskukäyrälle ja putosi vertailukauteen 
nähden 20 % 342 MEUR:oon. Sellun hintojen lasku iski voimalla ja hieman odotuksiamme rajummin 
Biorefiningiin, mutta osin samasta syystä Communications Papers ylitti ennusteemme ja teki volyymien 11 %:n 
laskuun suhteutettuna hyvän tuloksen. Myös Raflatac ja Specialty Papers ylittivät odotuksemme, kun taas 
Plywood alitti ne. Hyvän tuloksen sähkön hinnan nousun takia tehnyt Energy jäi myös ennusteitamme hieman. 
Alariveillä UPM kirjasi Q3:lle odotetusti 29 MEUR:n kertakulut pääosin uudelleenjärjestelyistä, kun taas 
rahoituskulut olivat hieman epätyypillisesti nollissa ja verot normaaleilla tasoillaan. Siten yhtiön Q3:n 0,50 euron 
oikaistu EPS ylitti meidän ja konsensuksen ennusteet. Käyttöpääoman vapautumisesta (sis. kausitekijät ja 
hyödykehintojen lasku) tukea saanut liiketoiminnan rahavirta oli erittäin vuolaalla 500 MEUR:n tasolla (Q3’18 
405 MEUR), joten raportti toi taas hyvin esiin UPM:n vahvuuden.

Yhtiö toisti odotetusti väljät näkymänsä, ennusteet pysyivät melko vakaina

UPM toisti väljät näkymänsä, joiden mukaan yhtiön tuloksen odotetaan pysyvän hyvällä tasolla tänä 
vuonna. Tämä oli täysin odotettua. Lisäksi UPM kommentoi sellun hinnan pysyvän paineessa Q4:llä ja lisäksi 
loppuvuotta rasittaa Fray Berntosin sellutehtaan vuosihuolto ja tukee Communications Papersin 
energiamaksujen palautukset. Ensi vuotta yhtiö ei kommentoinut. Teimme raportin jälkeen vain pieniä 
muutoksia UPM:n lähivuosien ennusteisiimme. Odotamme yhtiön oikaistun liikevoiton pysyvän konsensuksen 
tavoin vakaana 1,3 miljardissa eurossa lähivuosina, kun hidastuva talouskasvu syö terää volyymikasvulta ja 
hinnoittelulta ja toisaalta kustannusinflaatiolta. Uruguayn uuden sellutehdasinvestoinnin yhtiö kertoi 
pyörähtäneen käyntiin suunnitelmien mukaan, kun taas Jussi Pesonen jatkaa toimitusjohtajasopimuksen 
mukaisen eläkeiän saavuttamisesta huolimatta yhtiön johdossa toistaiseksi.
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Arvostus alkaa olla vuoden tähtäimellä varsin kireä kaikista kulmista katsottuna

UPM:n tulospohjainen arvostus on kohonnut heinäkuun puolivälistä 35 %:n kurssirallissa mielestämme 
korkeaksi, sillä yhtiön ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2019 ja 2020 ovat 15x ja 16x ja vastaavat 
EV/EBITDA-kertoimet 9x. UPM:n arvostus on noin 10 %:n preemiolla verrokkeihin nähden, kun hyväksymme 
yhtiölle neutraalit kertoimet. P/B-luku 1,6x on yhtiön keskipitkän ajan mediaanin yläpuolella emmekä pidä sitä 
houkuttelevana yhtiön pitkän ajan 10 %:n ROE-%:n tavoitteeseen nähden. Lähivuosien noin 5 %:n osinkotuotot 
tukevat osaketta, mutta arvostuksen normalisoituminen johtaisi arviomme mukaan negatiiviseen 12 kuukauden 
tuotto-odotukseen.
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Innofactor Q3 tiistaina: ennustamme 
kannattavuusparannuksen jatkuneen 

Innofactor julkaisee Q3-raporttinsa tiistaina klo 9.00. Innofactorin operatiivinen käänne eteni hieman H1:llä 
pitkän heikon jakson jälkeen. Ennustamme liikevaihdon kääntyneen kasvuun ja kannattavuuden parantuneen 
selvästi Q3:lla vertailukaudesta tehostamisien ajamana. Korkeahkon velkavivun takia osake reagoi herkästi 
muutoksiin näkymissä ja osakekurssi onkin heilunut voimakkaasti kuluvan vuoden aikana.
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Arvioimme Innofactorin puolitoista vuotta jatkuneen liikevaihdon laskun taittuneen ja liikevaihdon kasvaneen 
Q3:lla 4 % vertailukaudesta 14,3 MEUR:oon. Laskun taittumista tukee Q2:n hyvä 87 %:n tilauskannan kasvu (44 
MEUR:oon). Piristyneen tilauskannan myynniksi realisoitumisen ajoitus ja tilauskannan kannattavuus ovat 
kuitenkin vielä vaikeasti arvioitavissa, kuten H1:llä nähtiin. Tilauskanta on osin monivuotista ja painottuu 
vaihtelevasti eri osa-alueille (Dynasty-tuotteella vahva tilauskanta), joten se ei suoraan heijastu rajuna kasvuna. 
Olennaista on myös yhtiön kyky toimittaa tilaukset, mitä osaajien saatavuus voi rajoittaa. IT-markkinan 
voimakkain kysyntätilanne on hieman tasaantunut, mutta on isossa kuvassa edelleen hyvä. Lisäksi Microsoftin 
ratkaisujen kilpailukyky on arviomme mukaan hyvää, joten käänteen onnistumisen ei pitäisi jäädä kiinni 
markkinasta. Maantieteellisesti fokus on edelleen viime neljänneksinä laskeneissa Ruotsissa ja Tanskassa.

Odotamme kannattavuuden jatkaneen selvää paranemista syksyllä tehtyjen tehostamistoimenpiteiden myötä. 
Ennustamme käyttökatteen olleen 1,0 MEUR tai 7,3 % liikevaihdosta (IFRS 16 -vaikutus 0,3 MEUR) Q3:lla 
verrattuna vertailukauden -0,5 MEUR:oon. Olemme oikaisseet liikevoittoa 0,5 MEUR:lla johtuen yrityskauppojen 
IFRS 3 -poistoista ja odotamme näin ollen 0,5 MEUR:n oikaistua liikevoittoa Q3:lta (Q3’18: -0,7 MEUR).

Odotamme Innofactorin toistavan vuoden 2019 ohjeistuksen. Innofactor odottaa vuoden 2019 liikevaihdon 
kasvavan vuodesta 2018, jolloin liikevaihto oli 63,1 MEUR. Lisäksi yhtiö odottaa käyttökatteen (EBITDA) 
kasvavan 4-6 MEUR:oon. Ennustamme yhtiön kasvavan 1,4 % 64 MEUR:oon ja käyttökatteen olevan 4,7 MEUR 
(sisältäen 1 MEUR IFRS 16 -vaikutusta).

Innofactoria on viime vuosina hinnoiteltu melko matalilla arvostuskertoimilla johtuen useammasta 
pettymyksestä ja näistä seuranneesta heikommasta luottamuksesta yhtiöön. Alkuvuoden pienen parannuksen 
myötä yhtiön osake on noussut merkittävästi, mikä on ollut perusteltua, koska yhtiö näyttää välttävän 
kriisiytymisskenaarion, joka näytti uhkaavalta vielä viime vuoden lopulla. Yhtiöllä on edelleen töitä tehtävänään 
käänteen voimistumisen ja kestävyyden eteen, mutta käänteen eteneminen antaa hieman luottoa 
taisaisempaan kehitykseen.
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Solteq Q3 tiistaina: odotamme tulosparannuksen jatkuneen

Solteq julkaisee Q3-raporttinsa tiistaiaamulla. Odotamme yhtiön liikevaihdon kasvaneen hieman IT-
palvelumarkkinaa nopeammin ja kannattavuuden parantuneen. Q3 on kausiluonteisesti ollut Q2:n tapaan 
vaisumpi neljännes Solteqille. Arvioimme yhtiön toistavan helposti saavutettavan ohjeistuksensa, joka arvioi 
liikevoiton kasvavan selvästi vuonna 2019. Fokus kuluvanan vuonna on edelleen erityisesti yhtiön tekemien 
tuotekehityspanostusten ja liiketoimintamallin muutosten vaikutuksissa liikevaihdon ja tuloksen kehitykseen.

Solteq on nykyisen johdon alaisuudessa alkanut reilut pari vuotta sitten muuttamaan liiketoimintaansa 
vahvemmin jatkuviin palveluihin ja erityisesti ohjelmisto- ja tuoteliiketoiminnan suuntaan. Viime vuonna yhtiö 
jatkoi liiketoiminnan tehostamista, toimintatapojen yhdenmukaistamista ja erityisesti kehitti projektijohtamista, 
jonka yhtiö odottaa näkyvän kuluvana vuonna positiivisesti tuloksessa ja kannattavuuden paranevan selvästi.
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Yhtiö on kommentoinut Q1:llä ja Q2:lla tilauskertymänsä olleen selvästi parempi kuin vertailukaudella, minkä 
tulisi tukea liikevaihdon kasvun kiihtymistä kohti ennusteitamme loppuvuonna. Ennustamme Q3-liikevaihdon 
kasvaneen 6 % 13,7 MEUR:oon (Q3’18: 12,8 MEUR) erityisesti ulkomaiden liiketoimintojen tukemana. Odotamme 
Solteqin suhteellisen kannattavuuden hieman parantuneen Q3:lla heikosta vertailukaudesta, mutta olevan silti 
vielä heikohkolla tasolla. Ennusteemme liikevoitolle on 0,9 MEUR tai 6,5 % liikevaihdosta (Q3’18 raportoitu EBIT: 
0,5 MEUR). Odotamme osakekohtaisen tuloksen kasvaneen 0,02 euroon (Q3’18 -0,01 euroa). Tuloslaskelman 
ulkopuolella yhtiö aktivoi lisäksi tuotekehityskuluja, joiden yhtiö arvio nousevan 3,5 MEUR:oon vastaten noin 6 
% liikevaihdosta vuoden 2019 aikana (H1:llä 2,1 MEUR).

Arvioimme Solteqin toistavan ohjeistuksensa, jonka mukaan yhtiön liikevoitto kasvaa selvästi vuoden 2018 
tasosta. Ennusteessamme positiivista kehitystä tukee uusien osaajien rekrytoinnit, uudet tuotteet ja ratkaisut, 
sekä toiminnan tehokkuuden jatkuva parantuminen (mm. laskutusasteet). Ennustamme ennen Q3-
tulosjulkistusta vuoden 2019 liikevaihdon kasvavan noin 4 % 59 MEUR:oon ja liikevoiton kasvavan selvästi (90 
%) 4,7 MEUR:oon ja olevan 7,9 % liikevaihdosta (2018: 2,5 MEUR). Solteqin tuloksen lisäksi seuraamme yhtiön 
mahdollisia kommentteja uusien tuotteiden kehitykseen ja kaupallistamisen odotuksiin liittyen.

IT-palvelumarkkinan erittäin suotuisan aikajakson tasaantuminen on lisännyt hieman markkinan epävarmuutta 
kesän ja syksyn aikana. Huomautamme, että Solteqilla on puhtaisiin IT-palveluyhtiöihin verrattuna enemmän 
omaa jatkuvaa ja ohjelmistoliiketoimintaa (noin 1/3 liikevaihdosta), joka nousee korkeampaan arvoon 
nykyisessä lisääntyneen epävarmuuden markkinatilanteessa.
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Vincitin ja Assetpointin yhteistyösopimuksesta ensimmäinen 
EAM-tilaus
Vincit kertoi torstaina Assetpointin kanssa solmitun yhteistyön ensimmäisestä toimitussopimuksesta. Vincit ja 
Assetpoint toimittavat huoltoon ja elinkaarenhallintaan kehitetyn VincitEAM-järjestelmän ja sitä tukevan 
Assetpointin tiedonhallintaratkaisun Länsimetro Oy:lle. Hankkeen toimituksen lisäksi on sovittu järjestelmän 
pitkäaikaisesta ylläpidosta. Kyseessä on kolmas Vincitin erikseen tiedottama tilaus EAM-tuotteelle kuluvana 
vuonna.

Sopimus on arviomme mukaan Vincitin mittakaavassa pieni, mutta yhtiölle on strategisesti tärkeää saada 
päänavauksia EAM-tuotteelle. Vincit on panostanut viime vuosina merkittävästi uusiin tuoteliiketoimintoihin, 
mikä on painanut yhtiön kannattavuutta. Uusien tuotteiden ylösajo on arviomme mukaan osoittautunut 
odotettua hitaammaksi ja vaatinut odotettua enemmän panostuksia. Näin ollen yhtiölle on tärkeää saada 
näyttöjä tuoteliiketoiminnan onnistumisista, jotta strategian uskottavuus kestää ja tuote saataisiin kannattavaksi. 
Tämän jälkeen yhtiö pääsisi todennäköisemmin ja paremmalla hinnalla divestoimaan tai eriyttämään tuotteen.
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Investors House toteutti merkittävän kiinteistökaupan 
Tikkurilassa 
Investors House (IH) tiedotti eilen hankkineensa omistukseensa Vantaan Tikkurilan keskustassa osoitteessa 
Neilikkatie 17 sijaitsevan kiinteistön. Hankittu kokonaisuus muodostuu toimistokiinteistöstä ja mittavasta 
asuntokehityshankkeesta. Myyjänä on Schroder Nordic Real Estate Fund.

Toimistokiinteistössä on 7347 neliötä vuokrattavaa pinta-alaa ja sen vuokrausaste on noin 96 %. 
Asuntokehityshanke muodostuu samalla kiinteistöllä sijaitsevasta ja vireillä olevasta kaavakehityshankkeesta. 
Vantaan kaupungin asemakaavaluonnoksen mukaan tontille kaavoitettaisiin 11000 kerrosneliömetriä 
asuinrakennusoikeutta ja solmittaisiin maankäyttösopimus. Asemakaava on luonnosvaiheessa ja sen sisältö voi 
kehittyä. Asuntokehityshanke niveltyy yhtiön mukaan läheisesti Vantaan kaupungin laajaan Tikkurilan 
keskustan uudistussuunnitelmaan.

Hankinnan kokonaiskauppahinta on 13,5-14,3 MEUR siten, että lopullinen hinta määräytyy asemakaavan tultua 
vahvistetuksi. Kauppahinta maksetaan osissa siten, että eilen kauppaa tehtäessä maksettiin 8,5 MEUR ja 
loppuosa kauppahinnasta määrittyy ja maksetaan asemakaavoituksen valmistuttua kuitenkin viimeistään H1’21 
aikana.

Hankittu toimistokiinteistö on käsityksemme mukaan rakennettu 90-luvulla ja siinä on useita vuokralaisia. 
Etäisyys Tikkurilan juna-asemalle on kävellen noin 850m ja sijainti vaikuttaa vuokralaisten näkökulmasta 
hyvältä. Alueen markkinavuokra voisi arviomme mukaan olla karkeasti noin 16,5 euroa per neliö kuukaudessa 
ja 4,5 euroa per neliö hoitokuluoletuksella vuotuinen nettovuokratuotto olisi IH:lle noin 1,0 MEUR. Tämä vastaa 
noin 24 %:n IH:n viime vuoden nettotuotosta. Kohteen nettovuokratuotto olisi oletetulla 8,5 MEUR:n 
kauppahinnalla suhteellisesti korkea noin 11,8 %.
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Rakennusoikeuden arvon määrittämiseen liittyy enemmän epävarmuutta, mutta käsityksemme mukaan se on 
maksamatta oleva osuus 5,0-5,8 MEUR. Käytännössä IH voisi myydä osan tai kaikki näistä tai se voi itse 
rakennuttaa niihin asuntoja. Hankkeen asuinpinta-alan tehokkuusluku voisi olla rakennusoikeudelle 82,5 %, 
jolloin asuinpinta-alaksi muodostuisi 9075 neliötä. Arvioimallamme Tikkurilan 5000 euron mahdollisella 
neliöhinnalla IH voisi toteuttaa noin 45 MEUR:n arvoiset asuntohankkeet alueelle. Olettaen 4000 euroa per 
neliö rakennuskulut kate voisi olla noin 9,1 MEUR.

IH myi viime kesäkuussa sen Porissa sijaitsevan hotellikiinteistön 9,6 MEUR:lla ja olimme odottaneet uutta 
kiinteistöhankintaa loppuvuodelle, joten uutinen uudesta hankinnasta ei tullut täytenä yllätyksenä. Hankinta on 
huomattava IH:lle, sillä yhtiön kiinteistöportfolion käypä arvo oli kesäkuun lopussa (sisältäen osakkuusyhtiöt ja 
vaihto-omaisuuskiinteistöt) noin 102,2 MEUR. Yhtiölle ei pitäisi olla ongelmia rahoittaa hankintaa, sillä IH:n 
kassavarat olivat kesäkuun lopussa 9,1 MEUR ja omavaraisuusaste olisi suhteellisen hyvä (noin 52 %). Olimme 
jo aikaisemmin ennustaneet IH:n hankkivan uusia kiinteistöjä noin 15 MEUR:n edestä vuoden 2020 loppuun 
mennessä. Nyt tehty hankinta on kuitenkin ennustettamme kannattavampi ja Q4’19-ennusteisiimme sekä 2020-
ennusteisiimme kohdistuu sen myötä nousupaineita. Hankinta myös mielestämme paransi yhtiön keskipitkän 
aikavälin (vuosien 2021-2023) kasvunäkymiä.
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Telian uudeksi toimitusjohtajaksi Allison Kirkby

Telia tiedotti eilen hallituksen valinneen TDC:n nykyisen toimitusjohtajan Allison Kirkbyn Telian uudeksi 
toimitusjohtajaksi. Allison on ollut myös Tele2:n talous ja toimitusjohtajana. Allison aloittaa tehtävässään 
Q2’20:lla ja samaan aikaan nykyinen väliaikainen toimitusjohtaja Christian Luiga siirtyy takaisin talousjohtajan 
tehtävään. Tuleva hallituksen puheenjohtaja Lars-Johan Jarnheimer on myös ollut yhteydessä Allisoniin ja tukee 
tämän nimitystä.

Nyt valitulla Allisonilla (ja hpj Jarnheimerilla) on vankka tausta operaattori- ja medialiiketoiminnasta ja voi 
kuitenkin olla positiivinen uusi tuuli Telialle, kun strategian edellinen vaihe Euraasian irtautumisilla ja fokuksella 
Pohjoismaihin ja Baltiaan oli saatettu onnistuneesti loppuun. Johtajavaihdos voi kuitenkin aiheuttaa pienen 
ylimenovaiheen ja pieniä muutoksia nykyisen strategian painopisteisiin.

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

Telia Company | Kurssi: 42.11
Vähennä | Tavoitehinta: 42.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

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

Aallon Group 9.50 -0.2 % 7.1 % Vähennä 9.00 -5.3 % 24.2 15.2 16.3 10.0 4.0 0.22 2.3 % 34

Admicom 53.00 -0.4 % 157.3 % Vähennä 48.00 -9.4 % 48.8 37.0 38.0 28.3 18.1 0.75 1.4 % 256

Ahlstrom-Munksjö 14.36 1.4 % 18.5 % Vähennä 14.50 1.0 % 19.3 18.5 13.5 12.4 1.4 0.52 3.6 % 1655

Aktia Bank 8.71 2.0 % -3.2 % Vähennä 8.60 -1.3 % 11.7 8.0 11.5 9.2 1.0 0.63 7.2 % 601

Alma Media 6.94 0.6 % 25.3 % Lisää 7.30 5.2 % 13.4 10.1 12.5 8.0 3.3 0.38 5.5 % 570

Apetit 7.84 1.3 % -12.9 % Vähennä 7.90 0.8 % neg. 73.1 14.9 8.8 0.5 0.40 5.1 % 48

Aspo 8.76 0.7 % 10.1 % Vähennä 8.10 -7.5 % 14.0 19.6 10.9 14.3 2.2 0.45 5.1 % 275

Aspocomp Group 5.94 -5.1 % 60.5 % Myy 5.20 -12.5 % 12.3 11.3 13.5 11.3 2.2 0.14 2.4 % 39

Avidly 4.81 -1.8 % -6.8 % Vähennä 5.00 4.0 % neg. neg. 83.8 42.4 1.3 0.00 0.0 % 11

Basware 20.60 2.0 % -47.8 % Lisää 23.00 11.7 % neg. neg. neg. 239.4 3.3 0.00 0.0 % 296

Bittium 6.14 -1.1 % -19.3 % Lisää 7.50 22.1 % 32.2 29.8 19.5 18.1 2.0 0.15 2.4 % 219

CapMan 1.95 0.3 % 32.2 % Lisää 2.00 2.8 % 14.1 11.1 9.8 8.1 2.4 0.13 6.7 % 296

Cargotec 29.42 2.9 % 10.1 % Vähennä 31.00 5.4 % 10.8 12.4 11.5 9.3 1.3 1.20 4.1 % 1894

Caverion 5.55 -0.9 % 9.0 % Lisää 6.60 18.9 % 21.3 19.8 13.0 11.1 3.1 0.13 2.3 % 771

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

140.00 -0.4 % 35.3 % Vähennä 130.00 -7.1 % 12.2 20.2 12.2 19.1 1.2 0.88 6.7 % 405

Citycon 9.45 -2.0 % 17.0 % Vähennä 9.70 2.6 % 11.8 20.2 11.5 19.8 0.8 0.65 6.9 % 1682

Consti Yhtiöt 4.92 0.4 % -10.5 % Vähennä 5.20 5.7 % 14.0 11.8 8.1 7.4 1.3 0.00 0.0 % 37

Cramo 9.52 0.2 % -36.2 % Lisää 10.20 7.1 % 10.2 11.9 8.8 10.6 1.0 0.60 6.3 % 425

Detection Technology 21.40 2.4 % 30.9 % Vähennä 20.00 -6.5 % 21.0 15.3 18.2 13.0 5.1 0.39 1.8 % 307

Digia 3.75 2.5 % 31.6 % Vähennä 4.00 6.7 % 12.7 11.8 10.6 9.2 1.9 0.10 2.7 % 100

EAB Group 2.84 0.0 % 1.4 % Myy 2.00 -29.6 % neg. neg. 23.8 20.0 1.9 0.05 1.8 % 39

Efecte 4.69 -0.2 % 21.5 % Lisää 5.20 10.9 % neg. neg. neg. neg. 14.5 0.00 0.0 % 27

Efore 0.06 1.8 % 47.4 % Myy 0.05 -10.7 % neg. neg. 55.5 28.5 2.9 0.00 0.0 % 23

Elisa 48.96 -0.7 % 35.7 % Myy 37.00 -24.4 % 25.4 22.0 24.5 21.0 6.1 1.80 3.7 % 7819

Endomines (SEK) 5.10 -2.3 % -14.4 % Vähennä 5.30 3.9 % neg. neg. neg. 222.8 1.2 0.00 0.0 % 407

Enersense International 1.30 0.0 % -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 11.80 5.8 % 55.3 % Vähennä 11.00 -6.8 % 21.2 15.9 16.6 12.3 7.2 0.60 5.1 % 454

Etteplan 8.76 -0.2 % 10.3 % Lisää 9.40 7.3 % 12.4 10.7 11.7 9.4 2.8 0.35 4.0 % 218

Evli Pankki 8.80 1.1 % 20.9 % Lisää 9.50 8.0 % 12.5 10.7 12.9 9.5 2.7 0.61 6.9 % 208

Exel Composites 4.81 0.6 % 20.2 % Lisää 5.00 4.0 % 12.2 13.2 10.6 9.8 2.1 0.20 4.2 % 57

F-Secure 2.72 -1.3 % 17.5 % Lisää 2.90 6.6 % 76.9 56.9 35.2 31.6 6.1 0.00 0.0 % 429

Fellow Finance 3.34 -1.8 % -48.6 % Vähennä 4.20 25.7 % 45.3 18.4 20.7 15.9 1.6 0.04 1.2 % 23

Finnair 5.95 -2.7 % -16.0 % Vähennä 6.40 7.6 % 23.2 12.9 16.0 11.9 0.8 0.20 3.4 % 762

Fiskars 12.24 -1.1 % -18.6 % Lisää 13.20 7.8 % 13.8 14.8 13.4 12.4 1.3 0.56 4.6 % 998

Fondia 7.84 -0.8 % -39.0 % Vähennä 8.50 8.4 % 25.5 14.9 14.7 8.5 4.5 0.39 5.0 % 30

Fortum 21.60 -2.0 % 13.1 % Vähennä 21.00 -2.8 % 12.3 18.8 14.8 15.8 1.5 1.10 5.1 % 19188

Glaston 1.10 -0.5 % -45.0 % Lisää 1.30 18.2 % 18.3 neg. 11.9 14.4 1.1 0.04 3.6 % 92

Gofore 7.64 0.0 % -9.6 % Vähennä 7.80 2.1 % 15.5 14.6 12.6 11.1 3.7 0.25 3.3 % 106

Harvia 7.06 0.9 % 31.4 % Lisää 7.50 6.2 % 14.8 13.0 13.7 11.9 1.9 0.39 5.5 % 131

Heeros 2.16 -2.7 % 6.9 % Vähennä 2.10 -2.8 % neg. neg. 429.0 87.1 5.7 0.00 0.0 % 9

Hoivatilat 12.85 -0.4 % 62.7 % Lisää 12.00 -6.6 % 11.3 15.2 9.7 14.5 1.8 0.20 1.6 % 326

Huhtamäki 40.74 1.1 % 50.5 % Vähennä 37.50 -8.0 % 22.0 18.1 20.0 16.1 3.2 0.92 2.3 % 4236

Incap 18.95 1.3 % 161.0 % Lisää 20.50 8.2 % 9.3 6.9 9.0 6.0 3.2 0.55 2.9 % 82

Innofactor 0.67 0.0 % 85.1 % Lisää 0.68 1.5 % 11.4 61.3 11.7 31.6 1.1 0.00 0.0 % 24

Investors House 6.10 1.7 % 1.7 % Vähennä 6.80 11.5 % 18.7 19.3 9.1 12.7 0.8 0.25 4.1 % 36

Kamux 5.84 -1.7 % 7.4 % Osta 6.70 14.7 % 13.2 11.3 11.4 9.9 2.9 0.22 3.8 % 233

Kemira 14.69 5.8 % 49.1 % Vähennä 14.50 -1.3 % 14.7 13.0 14.2 12.4 1.8 0.56 3.8 % 2240

Kesko 59.02 3.5 % 25.3 % Vähennä 57.00 -3.4 % 20.5 19.6 19.5 17.8 2.9 2.50 4.2 % 5854

Kesla 5.20 -1.9 % 33.3 % Vähennä 5.20 0.0 % 7.4 7.9 9.1 10.2 1.2 0.20 3.8 % 17

Kone 55.04 1.6 % 32.2 % Myy 42.00 -23.7 % 29.0 21.6 26.6 19.7 9.0 1.70 3.1 % 28403

Konecranes 25.50 -5.9 % -3.4 % Vähennä 26.50 3.9 % 11.1 15.1 12.0 10.2 1.6 1.25 4.9 % 2008

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

Lehto Group 2.06 -0.9 % -51.5 % Vähennä 1.90 -7.8 % neg. neg. 7.7 12.6 0.9 0.00 0.0 % 119

Loudspring 0.35 -3.3 % 3.6 % Vähennä 0.35 0.6 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 9

Marimekko 31.70 0.0 % 52.4 % Lisää 33.00 4.1 % 20.3 15.9 18.5 14.8 6.8 1.20 3.8 % 257

Martela 2.75 0.7 % -7.1 % Vähennä 2.80 1.8 % neg. neg. 14.1 10.4 0.7 0.10 3.6 % 11

Metso 33.03 0.6 % 44.2 % Vähennä 33.00 -0.1 % 16.7 12.4 15.1 10.6 3.2 1.35 4.1 % 4954

Metsä Board 5.88 -0.8 % 14.8 % Vähennä 5.00 -15.0 % 14.3 11.7 14.8 12.7 1.5 0.29 4.9 % 2090

Neo Industrial 1.97 0.5 % -3.0 % Myy 1.80 -8.6 % 360.9 neg. neg. 24.0 2.0 0.00 0.0 % 11

Neste 32.35 2.7 % 44.1 % Lisää 34.00 5.1 % 21.3 15.7 19.1 14.9 4.8 0.90 2.8 % 24828

Next Games 0.91 0.7 % -14.5 % Vähennä 0.88 -3.3 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 25

Nixu 12.05 -1.2 % 58.6 % Lisää 13.00 7.9 % 58.9 42.2 31.9 26.5 4.9 0.00 0.0 % 89

NoHo Partners 10.30 0.0 % 18.9 % Lisää 10.00 -2.9 % 3.7 21.5 13.3 20.9 1.7 0.40 3.9 % 195

Nokia Corporation 3.62 -23.3 % -28.1 % Vähennä 3.60 -0.5 % 16.6 32.5 13.0 13.3 1.4 0.18 5.0 % 20327

Nokian Renkaat 26.77 -0.9 % -0.2 % Vähennä 27.00 0.9 % 14.7 10.6 14.4 10.5 2.2 1.58 5.9 % 3718

Nurminen Logistics 0.29 3.6 % 16.5 % Myy 0.25 -13.8 % neg. neg. neg. neg. 2.0 0.00 0.0 % 12

Oriola 1.96 -0.8 % -0.9 % Lisää 2.10 7.0 % 16.2 15.0 11.5 9.4 1.9 0.10 5.1 % 355

Orion 37.83 9.5 % 24.9 % Myy 31.00 -18.1 % 26.4 20.4 24.7 19.1 7.0 1.40 3.7 % 5322

Outokumpu 2.67 -1.4 % -16.3 % Vähennä 2.60 -2.8 % neg. 24.9 15.8 14.6 0.4 0.05 1.9 % 1100

Outotec 5.30 0.0 % 72.4 % Lisää 6.00 13.2 % 20.5 13.2 13.4 9.2 2.3 0.11 2.1 % 963

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.15 0.5 % -13.5 % Vähennä 4.00 -3.6 % neg. neg. neg. 439.6 0.5 0.00 0.0 % 39

Panostaja 0.79 0.8 % -17.5 % Vähennä 0.78 -1.3 % 17.5 24.6 27.2 16.4 0.8 0.05 6.3 % 41

Pihlajalinna 10.46 0.2 % 21.3 % Lisää 11.00 5.2 % 25.1 41.9 16.2 15.4 2.0 0.15 1.4 % 236

Piippo 3.50 0.0 % 1.7 % Myy 3.00 -14.3 % 47.5 35.2 16.5 21.6 0.7 0.00 0.0 % 4

Ponsse 27.80 -1.4 % 12.3 % Vähennä 27.00 -2.9 % 14.1 10.5 12.8 9.3 3.3 0.95 3.4 % 777

Privanet Group 0.72 -3.5 % -8.4 % Vähennä 0.82 13.3 % neg. neg. 10.9 11.4 0.9 0.00 0.0 % 14

PunaMusta Media 6.20 0.0 % 0.0 % Vähennä 5.90 -4.8 % 23.9 28.3 14.7 14.0 1.6 0.26 4.2 % 77

Qt Group 14.35 -0.3 % 81.6 % Lisää 14.00 -2.4 % 346.4 260.1 38.0 31.2 15.7 0.00 0.0 % 348
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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

Ramirent 8.77 0.2 % 60.9 % Pidä 9.00 2.6 % 13.5 14.0 18.0 17.5 3.0 0.46 5.2 % 943

Rapala VMC 2.70 -2.2 % -11.5 % Vähennä 3.10 14.8 % 15.5 14.2 12.5 11.8 0.7 0.06 2.2 % 103

Raute 24.40 0.8 % 14.6 % Lisää 26.00 6.6 % 13.7 9.2 12.9 8.1 2.2 1.45 5.9 % 103

Relais Group 7.50 0.7 % 2.0 % Osta 9.00 20.0 % 13.3 20.5 10.2 13.3 1.9 0.13 1.7 % 121

Remedy Entertainment 9.84 2.5 % 46.9 % Lisää 11.50 16.9 % 13.8 8.6 14.9 9.1 4.0 0.30 3.0 % 118

Revenio Group 23.20 13.4 % 84.7 % Lisää 24.50 5.6 % 46.0 51.8 34.1 28.4 9.8 0.34 1.5 % 612

Rush Factory Plc 3.46 -1.1 % 6.5 % Lisää 3.70 6.9 % 9.6 6.0 9.0 5.3 3.7 0.00 0.0 % 8

Sampo 35.76 -0.7 % -6.9 % Lisää 37.00 3.5 % 16.6 14.4 13.1 11.7 1.7 2.20 6.2 % 19859

Sanoma 10.25 -0.7 % 20.8 % Lisää 10.00 -2.4 % 12.7 12.7 12.0 11.5 2.5 0.48 4.7 % 1665

Scanfil 4.50 0.4 % 20.0 % Lisää 4.50 0.0 % 9.5 9.5 9.3 7.4 1.7 0.15 3.3 % 288

Sievi Capital 1.25 -0.8 % 2.5 % Vähennä 1.25 0.0 % 11.1 9.2 10.0 8.8 1.0 0.04 3.2 % 72

Siili Solutions 8.10 0.0 % 0.0 % Lisää 9.60 18.5 % 12.3 12.8 9.5 8.6 2.6 0.34 4.2 % 56

Silmäasema 6.10 0.7 % 40.2 % Vähennä 6.20 1.6 % 22.4 18.6 18.1 15.4 2.0 0.13 2.1 % 86

Solteq 1.45 2.1 % 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) 4.00 0.6 % 2.7 % Vähennä 3.90 -2.6 % neg. neg. 6.2 7.5 2.0 0.00 0.0 % 540

SRV Group 1.28 -1.2 % -24.7 % Vähennä 1.25 -2.3 % neg. neg. 126.1 16.7 0.3 0.00 0.0 % 76

SSAB (SEK) 24.90 -3.5 % -0.1 % Vähennä 27.00 8.4 % 11.1 11.8 12.5 11.8 0.4 1.40 5.6 % 25644

SSH Communications 
Security

1.35 -2.9 % -19.6 % Myy 1.10 -18.5 % neg. 51.7 neg. 54.3 3.9 0.00 0.0 % 52

Stora Enso 12.11 0.9 % 20.1 % Lisää 10.50 -13.3 % 13.1 14.2 13.0 11.7 1.4 0.53 4.4 % 9550

Suominen 2.25 -0.9 % 9.8 % Vähennä 2.25 0.0 % 63.4 22.5 14.4 10.9 1.0 0.03 1.3 % 129

Taaleri 7.22 -2.2 % 1.7 % Lisää 7.70 6.6 % 11.9 9.8 11.2 9.1 1.6 0.33 4.6 % 209

Talenom 34.80 -0.3 % 82.7 % Lisää 38.00 9.2 % 29.3 23.4 22.2 18.3 9.6 0.71 2.0 % 242

Tallink Grupp 0.94 -0.2 % -7.4 % Vähennä 1.00 6.4 % 16.8 18.0 16.0 17.8 0.8 0.05 5.3 % 629

Teleste 5.78 -2.0 % 9.9 % Vähennä 5.50 -4.8 % 14.1 39.3 10.1 8.4 1.4 0.20 3.5 % 104

Telia Company (SEK) 42.11 -2.1 % 0.3 % Vähennä 42.00 -0.3 % 18.1 21.1 18.3 20.9 1.9 2.40 5.7 % 173069

Terveystalo 9.48 -0.1 % 18.1 % Lisää 10.00 5.5 % 21.4 21.6 18.5 17.6 2.3 0.20 2.1 % 1213



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

Tieto 25.92 3.4 % 9.9 % Vähennä 26.00 0.3 % 14.0 16.2 13.6 13.9 4.0 1.47 5.7 % 1920

Tikkurila 12.64 0.8 % 5.2 % Vähennä 13.50 6.8 % 15.7 14.2 15.3 12.2 3.3 0.60 4.7 % 557

Titanium 9.40 -0.6 % 31.5 % Lisää 9.20 -2.1 % 10.9 10.9 11.0 9.5 4.2 0.75 8.0 % 94

United Bankers 9.25 3.9 % 40.2 % Vähennä 7.50 -18.9 % 18.0 25.8 14.0 16.5 3.0 0.45 4.9 % 95

UPM-Kymmene 29.66 4.9 % 33.9 % Myy 27.00 -9.0 % 14.7 12.0 15.8 12.3 1.6 1.45 4.9 % 15823

Uutechnic Group 0.34 -1.7 % 4.2 % Vähennä 0.38 10.5 % 30.1 21.6 12.0 10.2 1.8 0.00 0.0 % 19

Vaisala 26.60 2.9 % 61.2 % Lisää 28.00 5.3 % 25.1 26.0 23.0 20.1 5.3 0.60 2.3 % 969

Valmet 20.04 10.4 % 11.6 % Lisää 21.00 4.8 % 15.2 10.8 14.3 9.7 2.9 0.75 3.7 % 2998

Verkkokauppa.com 3.13 -0.6 % -23.5 % Vähennä 3.10 -1.1 % 19.0 11.0 16.1 9.4 3.9 0.20 6.4 % 141

Viafin Service 6.78 0.6 % 32.9 % Lisää 7.60 12.1 % 9.5 7.1 12.4 8.6 1.4 0.22 3.2 % 24

Vincit Oyj 5.06 -0.8 % -1.6 % Lisää 5.60 10.7 % 20.4 23.3 14.3 14.0 3.2 0.15 3.0 % 60

VMP Group 5.10 -2.9 % 55.5 % Lisää 5.75 12.7 % 7.9 30.7 6.2 13.8 1.2 0.20 3.9 % 126

Wulff Group 1.76 -0.6 % 4.1 % Lisää 1.85 5.1 % 8.3 10.6 7.7 7.4 1.0 0.11 6.3 % 12

Wärtsilä 10.63 1.8 % -23.5 % Vähennä 10.50 -1.2 % 19.0 15.5 14.8 11.8 2.6 0.40 3.8 % 6287

YIT Corporation 5.37 -0.6 % 5.1 % Vähennä 5.10 -4.9 % 11.7 18.5 11.7 20.0 1.1 0.30 5.6 % 1127



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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