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Tikkurila laaja raportti: vaikeiden vuosien jälkeen 
uuteen nousuun

• Britannian EU-uhma ei jätä rauhaan, repo-
markkina rautalangasta

• NoHolta odotettu positiivinen tulosvaroitus 

• Outotec: hyvää suorittamista epävarmassa 
markkinassa

• Sanoma teki jälleen pienen yritysoston 
oppimisen liiketoiminnassa

• Sanoma julkisti uusia taloudellisia tavoitteita

• Ahlstrom-Munksjö vahvistaa nestesuodattimien 
liiketoimintaansa kohtuuhintaisella yritysostolla
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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa tiistai oli laskupäivä (Eurostoxx -0,7 %), ja USA:ssa pääindeksit jäivät 
lähelle lähtötasojaan. Palannut Brexit-stressi painoi osakeindeksejä etenkin Britanniassa (FTSE 100 -1,2 %), 
mutta myös muualla Euroopassa. Myös kuluttajatuotejätti Unileverin tulosvaroitus painoi osakkeita.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,5 % miinuksella, mutta 
Kiinan Shanghai Composite 0,2 % plussalla. Japanin vienti tippui aamulla julkaistujen lukujen perusteella jo 12. 
kuukautta peräkkäin, marraskuussa -7,9 %. Vienti tippui etenkin USA:han ja Kiinaan.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,113 dollariin. Päivän laskijana oli Ison-
Britannian punta, joka oli yli prosentin laskussa euroa ja dollaria vastaan sopimuksettoman Brexitin palattua 
taas uhkakuviin.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla laskussa USA:n varastodatan osoitettua varastojen jälleen 
kasvaneen viime viikolla. WTI-futuurit liikkuivat 60,52 dollarissa/bbl.
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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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Makrotapahtumat, 18.12.2019

09:00 Saksa: Tuottajahinnat MM (%) , marras , 
ennuste (Reuters) 0,1 /edellinen -0,2  
09:00 Saksa: Tuottajahinnat YY (%) , marras , 
ennuste (Reuters) -0,6 /edellinen -0,6  
11:00 Saksa: Ifo talousluottamus , joulu , ennuste 
(Reuters) 95,5 /edellinen 95,0  
11:00 Saksa: Ifo nykytilanne , joulu , ennuste 
(Reuters) 98,1 /edellinen 97,9  
11:00 Saksa: Ifo odotukset , joulu , ennuste 
(Reuters) 93,0 /edellinen 92,1  
12:00 Euroalue: HICP-hintaindeksi, MM (%) , 
marras , ennuste (Reuters) -0,3 /edellinen 0,1  
12:00 Euroalue: HICP-hintaindeksi, YY (%) , marras 
, ennuste (Reuters) 1,0 /edellinen 1,0  
12:00 Euroalue: HICP-pohjahinnat, MM (%) , marras 
, ennuste (Reuters) -0,5 /edellinen -0,5  
12:00 Euroalue: HICP-pohjahinnat, YY (%) , marras 
, ennuste (Reuters) 1,3 /edellinen 1,3

https://www.inderes.fi/node/123836
https://www.inderes.fi/node/122374
https://www.inderes.fi/node/123611
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Britannian EU-uhma ei jätä rauhaan, repo-markkina 
rautalangasta
Pienen lapsen uhmaikä on vaihe, jossa koetellaan vanhempien rajoja - ja hermoja. Uhmaikäinen lapsi tekee 
kaiken juuri oman päänsä mukaan, ulkopuolisista säännöistä välittämättä. Ja juuri kun luulee uhmaiän olevan 
ohi, minuutit kuluvatkin eteisessä kuunnellen minä itse -kiukkua, katsellen pukematta olevien ulkovaatteiden 
sekamelskaa ja tuijottaen kelloa, kun pitäisi olla jo työpaikalla.

Juuri tällainen tunne tulee seuratessa Britannian Brexit-saagaa. Pääministeri Boris Johnsonin johtama 
konservatiivipuolue sai viime viikon vaaleissa selvän enemmistön parlamentissa, mikä lisäsi Brexitin hallitun 
maaliin viemisen todennäköisyyttä. Vahvasti Brexit-käänteisiin reagoinut punta vahvistui ja eurooppalaiset 
osakeindeksitkin olivat pienessä nousussa. Eilen Boris Johnson alkoi kuitenkin taas koetella markkinan 
kärsivällisyyttä vaatimalla parlamentin linjaavan, että EU-ero on siirtymäaikoineen hoidettava loppuun vuoden 
2020 aikana. Punta lähti uuteen laskuun euroa ja dollaria vastaan ja Brexit-hermoilu palasi takiaiseksi 
markkinalle.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Ongelmaksi Johnsonin vaatimus muodostuu etenkin siksi, että Johnsonin aikarajat saattavat olla liiankin niukat, 
ainakin EU:n mukaan. Britannian on tarkoitus erota EU:sta tammikuun 31. päivä ensi vuonna, mutta tämän 
jälkeen alkaa siirtymäaika, jolloin EU-jäsenyyden ehdot pitävät ja jolloin neuvotellaan Brexitin jälkeisestä ajasta. 
Johnsonin tavoitteissa näille monimutkaisille neuvotteluille jäisi aikaa vain 11 kuukautta ja todellisuudessa 
selvästi vähemmän, sillä lainsäädäntö vie oman aikansa. Mikäli ehtoja ei ehditä neuvottelemaan tähän 
mennessä ja jouduttaisiin sopimuksettomaan tilaan, Britannia ja EU siirtyisivät WTO-perusteisiin 
kauppasopimuksiin, jotka olisivat epäedullisempia vientiyrityksille ja rajoittaisivat kauppaa Britannian ja EU:n 
välillä esimerkiksi nousseiden tullien muodossa. Tämä on suurin huolenaihe uhmaavan pääministerin 
tapauksessa, sillä vuonna 2018 Britannian viennistä 45 % kohdistui muualle EU:hun ja vastaavasti 53 % 
tuonnista tuli EU:sta.

Pelastusrenkaat heitetty repo-markkinalle

Yhdysvaltain repo-markkina vastaa pankkien, välittäjien ja rahastojen lyhytaikaisesta rahoituksesta, ja alkoi 
oireilla syyskuussa. Maan keskuspankki Federal Reserve on heittänyt kasan pelastusrenkaita repo-markkinan 
turvaksi ja aloittanut massiiviset operaatiot markkinalla. Mitä yksityissijoittajan kannattaa seurata tässä 
tilanteessa? Kattava katsaus repo-markkinasta on luettavissa täällä.

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

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/repo-markkina-rautalangasta-vaantaen-isojen-pelureiden-panttilainaamo
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Tikkurila laaja raportti: vaikeiden vuosien jälkeen uuteen 
nousuun
Päivitämme Tikkurilan suosituksen viimeaikaisen kurssinousun takia vähennä-tasolle (aik. lisää) ja tarkistamme 
tavoitehintamme 15,0 euroon (aik. 14,5 euroa). Yhtiö on parin vaikean vuoden jälkeen saanut tehostettua 
toimintaansa ja tehtyä vakuuttavan paluun tuloskasvu-uralle. Viime vuosina merkittävästi toimintaa haitanneet 
korkeat raaka-ainehinnat ja saatavuusongelmat ovat alkaneet myös vihdoin hellittää. Markkinajohtajan asema 
Pohjois- ja Itä-Euroopassa sekä tunnetuimmat brändit tarjoavat hyvät lähtökohdat kannattavalle liiketoiminnalle 
ja näemme nykyisessä tuloskunnossa vielä paljon parantamispotentiaalia. Ydinmarkkinoiden hitaan kasvun ja 
osakkeen neutraalin/hieman kohollaan olevan arvostuksen johdosta pidämme tuotto-odotusta kuitenkin liian 
matalana osakkeessa positiivisella puolella pysymiselle. Yhtiöstä tänään julkaistu laaja raportti on luettavissa 
täältä.

Tikkurila on pohjaismainen maalialan monibrändiyritys, joka on markkinajohtaja lähes kaikissa 
toimintamaissaan

Tikkurilan pääbrändejä ovat Tikkurila, Alcro ja Beckers. Näiden lisäksi yhtiöllä on eri asiakassegmentteihin sekä 
hinta- ja laatukategorioihin useita alueellisia brändejä. Tikkurilan 2019 liikevaihto on ennusteemme mukaan 564 
MEUR ja oikaistu liikevoitto 47 MEUR (EBIT 8,3 %). Liikevaihdosta noin 80 % tulee kauppa- ja rakennusmaaleista 
ja noin 20 % teollisuusmaaleista. Tikkurila on keskittynyt Pohjois- ja Itä-Euroopan markkinoille ja noin 80 % 
liikevaihdosta tulee neljästä toimintamaasta (Suomi, Ruotsi, Venäjä ja Puola). Yhtiö on kauppa- ja 
rakennusmaaleissa selvä markkinajohtaja Suomessa, Ruotsissa ja Venäjällä. Puolassa yhtiö on 19 %:n 
markkinaosuudella 4 suurimman toimijan joukossa. Tikkurila on globaalilla yli 120 miljardin maalimarkkinalla 25. 
suurin toimija. Maalimarkkinan kasvun on arvioitu olevan 3-5 % (2017-2022). Tikkurilan ydinmarkkinalla 
Euroopassa kasvun odotetaan olevan selvästi matalampaa (~1-2 %), joskin Tikkurilalle tärkeiden Venäjän ja 
Puolan markkinoiden kasvun odotetaan olevan selvästi Euroopan markkinoiden keskimääräisen kasvun 
yläpuolella.

Petri Kajaani
Analyytikko
+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi

Tikkurila | Kurssi: 14.78
Vähennä | Tavoitehinta: 15.00

https://www.inderes.fi/fi/vaikeiden-vuosien-jalkeen-uuteen-nousuun
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Vaikeiden vuosien jälkeen tulos on saatu kasvu-uralle, mutta taloudellisiin tavoitteisiin on vielä pitkä matka

Tikkurila teki koko 2010-luvun alun tasaista 10-11 %:n liikevoittoa. Taso romahti 2017-2018 aikana 5-7 %:iin, mikä 
johtui mm. epäonnistuneesta ERP-uudistuksesta, epäsuotuisista valuuttakursseista ja keskeisten raaka-aineiden 
nousseista hintatasoista ja saatavuusongelmista. Yhtiön kiinteät kulut olivat vuosien saatossa päässeet 
paisumaan turhan suuriksi ja näitä rakenteita alettiin purkaa 2018 käynnistetyllä 30 MEUR:n säästöohjelmalla. 
Tikkurilassa on nyt uudistettu koko johtoryhmä, kannattamattomista toiminnoista on luovuttu, kiinteää 
kulurakennetta ja hankintaa on tehostettu ja tuoteportfoliota virtaviivaistettu. Yhtiö on nyt selvästi 
fokusoituneempi ja valmiina palaamaan kannattavan kasvun uralle. Tikkurila uudisti 2019 alussa tehdyn 
strategiatyön yhteydessä pitkän aikavälin taloudelliset tavoitteet, joihin kuuluu mm. markkinoita nopeampi 
liikevaihdon kasvu ja yli 12 %:n oikaistu EBIT-marginaali. Odotamme Tikkurilan liikevaihdon kasvun olevan 
strategiakaudella 2019-2022 keskimäärin 2 %/v. ja liikevoittomarginaalin nousevan nykyiseltä 8,3 %:n tasolta 
(2019e) 9,4 %:iin (2022e). Olemme varsinkin kannattavuusennusteissamme selvästi yhtiön omien tavoitteiden 
alapuolella.

Näemme osakkeessa lähivuosille maltillisen noin 5 %:n vuotuisen tuotto-odotuksen

Ennusteidemme mukaiset 2019 ja 2020 P/E-luvut ovat 18x ja 17x, ja EV/EBITDA-kertoimet ovat 10x ja 9x. 
Tulospohjainen arvostus on linjassa yhtiön historialliseen tasoon ja 20-30 % kansainvälisen verrokkiryhmän 
alapuolella. Mielestämme arvostus on neutraali/hieman kohollaan, eikä Tikkurila ansaitse tulla arvostetuksi 
verrokkiryhmän tasolle mm. heikomman kasvu- ja kannattavuusprofiilin takia. Tikkurilan riskiprofiili on maltillinen 
loppukysynnän matalan suhdanneherkkyyden, yhtiön vahvan markkina-aseman ja ydinmarkkinoiden 
tunnetuimpien brändien kautta tulevan hinnoitteluvoiman takia. Näemme osakkeessa lähivuosille maltillisen 
noin 5 %:n vuotuisen tuotto-odotuksen, mikä koostuu ennustamastamme 5-10 %:n tuloskasvusta ja 4-5 %:n 
osinkotuotosta, mutta näemme arvostuskertoimissa noin 5-10 % laskuvaraa nykyiseltä tasolta.

Petri Kajaani
Analyytikko
+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi

Tikkurila | Kurssi: 14.78
Vähennä | Tavoitehinta: 15.00
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NoHolta odotettu positiivinen tulosvaroitus 

NoHo Partners nosti aamulla odotetusti kuluvan vuoden tulosohjeistustaan. Positiivinen tulosvaroitus ei tullut 
meille yllätyksenä ja edellisessä päivityksessämme totesimme, että tulosvaroitus on vain ajan kysymys. 
Tulosvaroituksen taustalla on odotuksia paremmin sujunut alkuvuosi sekä onnistunut pikkujoulukausi. 
Positiivinen tulosvaroitus on viimeinen silaus NoHon erinomaisesti sujuneelle vuodelle ja näkemyksemme 
mukaan markkina voi yhä selvemmin kääntää katseensa ensivuoteen NoHon arvoa haarukoidessa. Odotamme 
selvästi positiivista kurssireaktiota tälle päivälle.

Yhtiö odottaa nyt koko vuoden liikevaihdon olevan noin 270 MEUR, liikevoittomarginaalin olevan noin 11 % ja 
Ravintola-segmentin liikevoittomarginaalin olevan 6,5 %. Olimme itse odottaneet liikevaihdon olevan 275 
MEUR, konsernin liikevoiton (sisältää osan Eezyn myyntivoitosta sekä tulososuudesta) 11,3 % ja Ravintoloiden 
liikevoittomarginaalin olevan 7,1 %. Ravintoloiden osalta ennusteemme on jonkin verran yhtiön ohjeistuksen 
yläpuolella. Arviomme mukaan nyt annettu 6,5 %:n marginaaliohjeistus on kuitenkin edelleen varsin 
konservatiivinen ja uskomme yhtiön lopulta ylittävän tämän tason. Arviomme mukaan liikevoitto tulee olemaan 
vain lievästi alle oman 7,1 %:n ennusteemme. Käsityksemme mukaan syy lievästi omaa ennustettamme 
matalampaan kannattavuuteen on Tanska, jonka kannattavuus on jälleen jäänyt odotuksista 
uudelleenjärjestelyistä johtuen. Suomen sekä Norjan osalta liiketoiminta etenee erittäin hyvin.

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

Matias Arola
Analyytikko
+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi

NoHo Partners | Kurssi: 10.20
Osta | Tavoitehinta: 11.00

https://www.inderes.fi/fi/perusteeton-kurssilasku-luo-ostopaikan
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Outotec: hyvää suorittamista epävarmassa markkinassa

Outotecin hiljaista aikaa edeltävässä konferenssipuhelussa oli vain vähän osakekurssia heiluttelevia uutisia. 
Olemme korjanneet vuosien 2019-2021 ennusteitamme huomioimaan ilmoitetut divestointikohteet 
lopetettavina liiketoimintoina, mikä on vuosien 2020-2021 osalta johtanut EPS-ennusteidemme 4-6 %:n 
nousuun. Tästä syystä ja osakkeen arvostuksen ollessa edelleen houkutteleva sekä Outotecin että Metso 
Outotecin osalta toistamme lisää-suosituksemme ja nostamme tavoitehinnan 6,40 (aik. 6,00) euroon.

Divestointien uskotaan sujuvan hyvin; markkinatilanteessa ja marginaaleissa ei merkittäviä muutoksia

Outotecin tavanomaisen hiljaista aikaa edeltävän konferenssipuhelun keskeinen anti oli seuraava: 1) 
Divestoitavien liiketoimintojen (MEW-segmentin alumiini-, jätevoimala- ja lietteenpolttoliiketoiminnat) 
kilpailukyky on hyvä, mutta tuotetarjonta liian kapea. Outotec uskoo voivansa myydä em. liiketoiminnat jo 
H1’20:n aikana ilman merkittäviä tulos- tai tasevaikutuksia; 2) 10.12. annetun uuden 2019-ohjeistuksen 
mainitsemissa tilauskirjaus- ja tuloutusviiveissä (arviolta n. 50 MEUR) on kyse vain muutamista projekteista; 3) 
Outotecin saamien uusien projektien marginaalit ovat ”keskitasoa”. Nyt toimituksessa olevissa projekteissa 
Outotec on onnistunut nostamaan marginaalitasoa eräissä projekteissa ja näin kompensoinut 
marginaalihaasteet toisissa projekteissa; 4) Q4’19:n aikana projektitoimituksissa on onnistuttu hyvin ja tämän 
kehityksen toivotaan jatkuvan 2020; 5) Kiinteiden kulujen (markkinointi-, hallinto- ja yleiskulut) kehityksessä ei 
ole oleellista poikkeamaa Q3’19:n trendiltä; 6) Epävarmuus mahdollisten isojen projektitilausten ajoituksesta 
jatkuu. Pääsyitä ovat metallihintojen volatiliteetti ja talousnäkymien epävarmuus. Outotecin oma tilauskertymä ja 
projektipotentiaali sekä Minerals Processingissa että MEW:n hydrometallurgia-liiketoiminnassa on kuitenkin 
hyvällä tasolla.

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

Outotec | Kurssi: 6.04
Lisää | Tavoitehinta: 6.40
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Ennustepäivitykset huomioivat nyt suunnitellut divestoinnit

Olemme korjanneet vuoden 2019 ennustettamme ottamaan nyt huomioon em. tuloutusviiveen lisäksi myytävien 
liiketoimintojen kirjaamisen IFRS 5:n mukaisesti lopetettuihin liiketoimintoihin. Outotecin antamien tietojen 
perusteella myytävät liiketoiminnat ovat alhaisen volyymin vuoksi hyvin tappiollisia: vuoden 2019 liikevaihto 50 
MEUR ja EBITA -40 MEUR, josta tappiosta -20 MEUR johtuu liiketoimintojen kiinteistä kuluista ja toiset -20 
MEUR vielä toimituksessa olevien projektien loppuunsaattamisesta. Olemme käsitelleet ko. summat kertaerinä, 
minkä vuoksi ennusteemme vuoden 2019 oikaistuksi liikevoitoksi on noussut noin 50 %:lla ja oikaistuksi EPS:ksi 
noin 100 %:lla. Koska olimme implisiittisesti ennakoineet ko. tappiollisten liiketoimintojen käännettä parempaan, 
ovat ennusteemme vuoden 2020 ja 2021 liikevaihdoksi laskeneet vain 5 %:lla ja ennusteemme liikevoitoksi 
ilman kertaeriä nousseet 4-5 %:lla. Odotuksemme vuosien 2020-2021 osakekohtaiseksi tulokseksi ovat 
kohonneet 4-6 %:lla. On huomattava, että ennusteissamme divestoinnit tapahtuvat heti vuoden 2020 alussa. 
Todellisen ajoituksen ennustaminen on vaikeaa ja ajoituksen vaikutus Outoteciin kokonaisuutena on joka 
tapauksessa marginaalinen.

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

Outotec | Kurssi: 6.04
Lisää | Tavoitehinta: 6.40
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Arvostuksessa edelleen maltillinen nousuvara

Metso Mineralsin ja Outotecin yhdistymisen ollessa yhä lähempänä (Q2’20) on yhtiöiden arvostustarkastelu 
erikseen koko ajan vähemmän mielekästä. Outotecin vuoden 2020 P/E-kerroin (15x) on verrokkien tasolla ja 
saman vuoden EV/EBIT-kerroin (10x) 15 % alle verrokkien. Alustavat ennusteemme Metso Outotecille indikoivat 
yhdistyneen yhtiön EV/EBIT:n olevan 17 % verrokkien alapuolella. Outotecin osake on siten edelleen melko 
houkuttelevasti hinnoiteltu.

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

Outotec | Kurssi: 6.04
Lisää | Tavoitehinta: 6.40
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Sanoma teki jälleen pienen yritysoston oppimisen 
liiketoiminnassa
Sanoma tiedotti eilen jälleen pienestä yritysostosta oppimisen liiketoiminnassa Espanjassa. Clickedun 
oppimisratkaisut käsittävät sekä oppilastietojärjestelmän että digitaalisen oppimisympäristön. Yhtiö palvelee 
noin 450 koulua pääasiassa Espanjassa, mutta myös Latinalaisessa Amerikassa ja Isossa-Britanniassa. 
Espanjassa Clickedu on johtava oppimisratkaisujen tarjoaja Katalonian alueella. Vuonna 2018 Clickedun 
liikevaihto oli 3 MEUR ja yhtiöllä on 65 työntekijää. Sanoma ostaa Clickedun sen perustajilta, jotka jatkavat 
yhtiössä omistajina. Sanoma ei antanut tässä vaiheessa tarkempia tietoja yritysoston kauppahinnasta.

Kyseessä on Sanoman mittaluokassa pieni yritysosto, joka vastaa alle 1 %:n osuutta Learning-liiketoiminnan 
liikevaihdosta, joten yrityskaupalla ei ole lyhyellä aikavälillä merkittävää vaikutusta ennusteisiimme. Pienet, 
nykyisiä liiketoimintoja täydentävät ja synergiset yritysostot kuuluvat olennaisena osana Sanoman strategiaan. 
Sanoma on tehnyt kuluvana vuonna useita yritysostoja Learning-liiketoiminnoissa, mikä kääntää arviomme 
mukaan Sanoman Learning-segmentin liikevaihdon ensi vuonna selvään kasvuun (> +40 %) ja nostaa Learning-
liiketoiminnan liikevoitolla mitattuna konsernin selkeästi suurimmaksi segmentiksi.
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Sanoma julkisti uusia taloudellisia tavoitteita

Sanoma tiedotti eilen uusista pitkän aikavälin segmenttikohtaisista kasvu- ja kannattavuustavoitteista. Sanoma 
Learningin tavoitteena on kasvattaa vertailukelpoista liikevaihtoa vuositasolla 2-5 % ja kannattavuuden osalta 
yltää 20-22 %:n operatiiviseen liikevoittoon ilman hankintamenojen poistoja. Sanoma Media Finlandin 
tavoitteena on puolestaan +/- 2 %:n vuosittainen vertailukelpoisen liikevaihdon kasvu sekä 12-14 %:n 
operatiivinen liikevoittomarginaali ilman hankintamenojen poistoja. Yhtiön muut taloudelliset tavoitteet säilyvät 
ennallaan: 1) Nettovelan suhde oikaistuun käyttökatteeseen alle 2,5x, 2) omavaraisuusaste 35-45 %, ja 3) 
osinkopolitiikkana jakaa kasvavaa osinkoa, joka on 40-60 % vuosittaisesta vapaasta rahavirrasta.

Sanoma ei ole aikaisemmin asettanut konsernitason tai segmenttikohtaisia kasvu- ja kannattavuustavoitteita, 
joten nyt annetut uudet tavoitteet kasvattavat selvästi Sanoman taloudellisten tavoitteiden painoarvoa. 
Historiallisesti katsottuna Sanoma Learningin taloudelliset tavoitteet vaikuttavat sekä kasvun ja kannattavuuden 
osalta hyvin realistisilta, sillä segmentti on opetussuunnitelmamuutosten syklisyys huomioiden kasvattanut 
vertailukelpoista liikevaihtoaan arvioimme mukaan keskimäärin alle 5 % vuodessa ja yltänyt reilun 20 %:n 
kannattavuustasoon. Myös Sanoma Media Finlandin kasvu- ja kannattavuusluvut ovat olleet suunnilleen 
tavoitteiden mukaisessa haarukassa viime vuosina.

Omiin ennusteisiimme peilattuna olemme linjassa Sanoman tavoitetasojen kanssa Media Finlandin osalta 
(2020-2022 kasvu kesk. -1 % ja kannattavuus noin 13 %), mutta Learningin osalta kasvuennusteemme on 
haarukan alalaidassa (noin 2%) ja kannattavuusennusteemme hieman tavoitetason alapuolella (19-20 %). 
Varovaisuuttamme Learningin ennusteiden osalta selittää erityisesti Iddink-yritysoston arvonluontipotentiaaliin 
toistaiseksi sisältyvä epävarmuus, sillä Iddinkin kannattavuus on ollut viime vuosina Sanoman tavoitetason 
alapuolella.
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Sanoma järjestää tänään (18.12.2019) klo 09.15 alkaen analyytikko- ja sijoittajapäivän, jossa yhtiö tarjoaa lisää 
tietoa konsernin strategiasta ja taloudellisesta tilanteesta. Tilaisuutta voi seurata suorana englanninkielisessä 
webcast-lähetyksessä InderesTV:ssä täältä.
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https://www.inderes.fi/fi/videot/analyytikko-ja-sijoittajapaiva-18122019-kello-915-alkaen
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Ahlstrom-Munksjö vahvistaa nestesuodattimien 
liiketoimintaansa kohtuuhintaisella yritysostolla
Ahlstrom-Munksjö tiedotti eilen, että yhtiö on ostanut rasvakeittimien suodattimien konvertointilaitokset Kiinasta 
ja Yhdysvalloista. Myyjinä olivat Shunde Lucas Industries- ja Altior Industries -yhtiöt. Kaupan kautta Ahlstrom-
Munksjö saa Kiinasta jalostuskapasiteettia sekä mahdollisuuden laajentaa muiden Advanced Liquid 
Technologies -tuotteiden myyntiä paikallisella markkinalla ja nopeuttaa toimitusaikoja entisestään. Nyt tehdyt 
yritysostot parantavat Ahlstrom-Munksjön kykyä palvella Aasian alueen asiakkaita.

Ostettujen yhtiöiden liikevaihto on noin 7 MUSD ja vertailukelpoinen käyttökate 2 MUSD vuodessa, mikä vastaa 
konsernin vertailukelpoisen käyttökateprosentin yli 14 %:n tavoitetasoa. Ostettujen liiketoimintojen valmistamia 
rasvakeitinten paistoöljyjen suodattimia käytetään pääasiassa pikaruokaravintoloissa ja 
ravintolaliiketoiminnassa Kiinassa ja Yhdysvalloissa. Toimintojen yhdistämisen odotetaan tuovan merkittäviä 
synergiaetuja. Velaton kauppahinta on noin 11 MUSD.

Advanced Liquid Technologies on yksi Ahlstrom-Munksjön 14 liiketoiminta-alueesta ja se kuuluu Specialities-
divisioonaan. Viime vuonna Advanced Liquid Technologiesin liikevaihto oli 73 MEUR ja sen vertailukelpoinen 
käyttökatemarginaali oli 30 %.
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Hyvän kasvupotentiaalin omaava sekä jo aikanaan Ahlstromissä erinomaiseen kannattavuuteen yltänyt ja 
sittemmin vakuuttavaa suorittamista jatkanut Advanced Liquid Technologies kuuluu Ahlstrom-Munksjön 
vaativiin tuotesovelluksiin nojaavan strategian ytimeen. Olemme jo aiemmin muun muassa Ahlstrom-Munkjöstä 
syyskuussa julkaisemassa laajassa raportissamme (luettavissa täältä) pitäneet liiketoiminnan kasvun 
kiihdyttämistä yritysostoilla mahdollisena ja siten kauppa ei ollut mielestämme yllättävä. Strategisen 
yhteensopivuuden lisäksi kauppahinta on mielestämme ostettujen liiketoimintojen korkea kannattavuus 
huomioiden edullinen, sillä Ahlstrom-Munksjön ostetuista yksiköistä maksama hinta vastaa vain maltillista 
EV/EBITDA-kerrointa 5,5x. Kaupan arvostus alittaa myös Ahlstrom-Munksjön oman arvostuksen selvästi (2019e: 
Ahlstrom-Munksjö 8,0x). Näin ollen suhtaudumme kauppaan positiivisesti. Konsernin mittakaavassa kauppa ei 
kuitenkaan ole erityisen suuri eikä sillä ole välitöntä vaikutusta näkemykseemme osakkeesta.

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

Ahlstrom-Munksjö | Kurssi: 14.54
Lisää | Tavoitehinta: 14.50

https://www.inderes.fi/fi/system/files/company-reports/ahlstrom_munksjo_laaja_raportti_final_2019.pdf
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Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Aallon Group 10.30 -1.4 % 16.1 % Vähennä 9.90 -3.9 % 26.4 17.3 16.8 10.9 4.4 0.22 2.1 % 37

Admicom 60.40 -1.9 % 193.2 % Vähennä 48.00 -20.5 % 55.6 42.5 43.3 32.5 20.6 0.75 1.2 % 292

Ahlstrom-Munksjö 14.54 0.3 % 20.0 % Lisää 14.50 -0.3 % 26.1 22.0 15.8 12.7 1.5 0.52 3.6 % 1676

Aktia Bank 9.15 1.1 % 1.7 % Lisää 9.20 0.5 % 12.5 9.0 11.5 9.2 1.0 0.63 6.9 % 632

Alma Media 8.02 1.5 % 44.8 % Lisää 8.30 3.5 % 15.3 13.2 14.5 10.5 3.8 0.40 5.0 % 659

Apetit 7.72 0.0 % -14.2 % Vähennä 7.50 -2.8 % neg. neg. 16.6 14.6 0.5 0.40 5.2 % 47

Aspo 7.54 0.0 % -5.3 % Vähennä 7.50 -0.5 % 15.9 22.4 12.9 16.9 2.0 0.45 6.0 % 236

Aspocomp Group 5.30 -0.7 % 43.2 % Lisää 5.75 8.5 % 9.6 10.0 9.7 9.8 1.9 0.14 2.6 % 35

Avidly 4.80 1.1 % -7.0 % Vähennä 5.00 4.2 % neg. neg. 83.6 42.3 1.3 0.00 0.0 % 11

Basware 23.85 1.1 % -39.6 % Lisää 25.50 6.9 % neg. neg. neg. 271.3 3.8 0.00 0.0 % 343

Bittium 6.10 0.2 % -19.8 % Lisää 7.20 18.0 % 37.2 34.2 20.9 19.3 2.0 0.15 2.5 % 217

CapMan 2.18 2.1 % 48.1 % Vähennä 2.10 -3.7 % 21.9 16.8 11.0 9.3 2.8 0.13 6.0 % 331

Cargotec 31.10 -1.1 % 16.4 % Vähennä 31.00 -0.3 % 11.4 12.9 12.2 9.8 1.4 1.20 3.9 % 2003

Caverion 7.25 0.7 % 42.4 % Lisää 7.80 7.6 % 26.8 24.0 14.0 11.5 4.1 0.14 1.9 % 1007

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

144.50 0.0 % 39.6 % Myy 130.00 -10.0 % 13.7 21.2 13.5 20.1 1.3 0.88 6.4 % 428

Citycon 9.44 0.2 % 16.9 % Vähennä 9.70 2.8 % 11.8 20.2 11.5 19.8 0.8 0.65 6.9 % 1680

Consti Yhtiöt 6.38 -0.3 % 16.0 % Vähennä 5.20 -18.5 % 18.6 14.6 10.6 9.5 1.7 0.00 0.0 % 48

Cramo 13.27 0.1 % -11.1 % Vähennä 13.25 -0.2 % 13.0 14.4 11.9 12.4 1.5 0.60 4.5 % 592

Detection Technology 25.30 0.4 % 54.7 % Vähennä 25.00 -1.2 % 25.5 18.7 21.9 15.8 6.0 0.38 1.5 % 363

Digia 3.88 0.0 % 36.1 % Lisää 4.00 3.1 % 14.6 13.3 10.5 9.7 2.0 0.10 2.6 % 104

EAB Group 2.28 -2.6 % -18.6 % Myy 2.10 -7.9 % neg. neg. 15.5 13.3 1.6 0.05 2.2 % 31

Eezy Oyj 6.35 -0.8 % 93.6 % Osta 7.00 10.2 % 9.6 48.9 8.0 22.1 1.5 0.20 3.1 % 157

Efecte 5.40 1.1 % 39.9 % Lisää 5.20 -3.7 % neg. neg. neg. neg. 15.3 0.00 0.0 % 32

Efore 0.05 0.0 % 31.6 % Myy 0.05 0.0 % neg. neg. 49.6 26.3 2.6 0.00 0.0 % 20

Elisa 48.66 0.6 % 34.9 % Myy 37.00 -24.0 % 25.2 21.8 24.4 20.9 6.0 1.80 3.7 % 7771

Endomines (SEK) 5.00 1.0 % -16.1 % Myy 4.15 -17.0 % neg. neg. 163.1 38.2 1.5 0.00 0.0 % 483
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Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Enersense International 1.29 -3.7 % -60.3 % Lisää 1.35 4.7 % neg. neg. 32.0 10.7 1.0 0.00 0.0 % 7

eQ 11.90 -1.2 % 56.6 % Vähennä 11.00 -7.6 % 21.4 16.1 16.7 12.4 7.2 0.60 5.0 % 458

Etteplan 9.58 1.9 % 20.7 % Lisää 9.80 2.3 % 13.5 12.0 12.9 10.9 3.2 0.37 3.9 % 239

Evli Pankki 9.52 0.2 % 30.8 % Lisää 9.50 -0.2 % 14.0 10.3 12.3 9.2 2.9 0.65 6.8 % 228

Exel Composites 6.00 0.7 % 50.0 % Lisää 6.30 5.0 % 14.0 14.6 12.0 10.7 2.6 0.20 3.3 % 71

F-Secure 2.90 0.5 % 25.3 % Vähennä 3.00 3.4 % 95.2 57.9 40.3 37.1 6.5 0.00 0.0 % 457

Fellow Finance 3.90 -2.3 % -40.0 % Lisää 4.60 17.9 % 50.4 20.1 26.6 18.5 1.9 0.04 1.0 % 27

Finnair 5.83 -0.9 % -17.8 % Lisää 6.25 7.3 % 23.9 11.2 15.6 9.4 0.8 0.10 1.7 % 746

Fiskars 11.42 -0.7 % -24.1 % Vähennä 11.50 0.7 % 13.6 17.5 13.7 16.3 1.2 0.54 4.7 % 931

Fodelia 5.74 -5.3 % 10.4 % Myy 5.80 1.0 % 25.9 36.4 17.2 13.5 6.9 0.03 0.5 % 40

Fondia 10.25 9.5 % -20.2 % Lisää 9.20 -10.2 % 41.6 29.7 22.4 14.0 6.2 0.39 3.8 % 40

Fortum 22.00 3.2 % 15.2 % Vähennä 21.00 -4.5 % 12.5 19.1 15.1 16.1 1.5 1.10 5.0 % 19544

Glaston 1.12 0.0 % -44.0 % Lisää 1.30 16.1 % 21.3 334.0 11.7 14.8 1.2 0.02 1.8 % 94

Gofore 7.30 -0.3 % -13.6 % Vähennä 7.80 6.8 % 15.1 14.3 12.3 10.9 3.6 0.25 3.4 % 102

Harvia 9.54 0.2 % 77.6 % Lisää 9.00 -5.7 % 18.8 16.2 17.0 14.4 2.6 0.40 4.2 % 178

Heeros 2.28 -3.0 % 12.9 % Vähennä 2.10 -7.9 % neg. neg. 452.8 91.1 6.0 0.00 0.0 % 9

Huhtamäki 40.87 0.5 % 51.0 % Vähennä 37.50 -8.2 % 22.1 18.1 20.1 16.1 3.2 0.92 2.3 % 4250

Incap 17.10 0.0 % 135.5 % Vähennä 18.50 8.2 % 9.6 7.2 9.1 6.5 3.0 0.55 3.2 % 74

Innofactor 0.72 -0.6 % 98.9 % Lisää 0.80 11.1 % 11.0 50.1 10.6 24.2 1.2 0.00 0.0 % 26

Investors House 6.65 1.5 % 10.8 % Lisää 6.90 3.8 % 15.1 16.2 8.5 10.3 0.9 0.25 3.8 % 39

Kamux 6.96 -0.3 % 27.9 % Osta 8.20 17.8 % 15.0 12.6 12.8 11.0 3.4 0.22 3.2 % 278

Kemira 13.31 -1.0 % 35.1 % Lisää 15.00 12.7 % 13.7 12.4 12.9 11.5 1.6 0.56 4.2 % 2029

Kesko 63.28 1.0 % 34.4 % Vähennä 59.00 -6.8 % 21.8 20.4 20.6 18.4 3.1 2.50 4.0 % 6277

Kesla 4.70 -2.1 % 20.5 % Vähennä 5.00 6.4 % 6.7 10.5 8.3 9.8 1.2 0.20 4.3 % 15

Kone 58.10 0.7 % 39.5 % Myy 41.00 -29.4 % 30.6 22.9 28.1 20.8 9.5 1.70 2.9 % 29983

Konecranes 28.01 -4.2 % 6.1 % Vähennä 28.00 -0.0 % 12.2 16.2 13.0 11.8 1.7 1.25 4.5 % 2210
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Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

LeadDesk 10.80 0.9 % 39.4 % Lisää 10.80 0.0 % 42.5 34.6 36.1 31.1 6.2 0.00 0.0 % 51

Lehto Group 2.03 1.1 % -52.3 % Vähennä 2.00 -1.3 % neg. neg. 9.3 15.4 1.0 0.00 0.0 % 118

Loudspring 0.30 -3.8 % -9.2 % Vähennä 0.34 11.5 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 8

Marimekko 34.00 -0.9 % 63.5 % Lisää 40.00 17.6 % 21.1 16.9 18.9 15.3 7.2 1.30 3.8 % 276

Martela 3.35 0.6 % 13.2 % Vähennä 3.30 -1.5 % neg. neg. 10.4 8.2 0.9 0.10 3.0 % 13

Metso 35.82 0.2 % 56.4 % Vähennä 34.50 -3.7 % 15.4 12.6 15.6 11.2 3.4 1.40 3.9 % 5385

Metsä Board 6.11 0.5 % 19.2 % Vähennä 5.70 -6.6 % 14.7 13.2 14.8 12.8 1.6 0.29 4.8 % 2170

Neo Industrial 2.05 -2.4 % 1.0 % Myy 1.80 -12.2 % 375.5 neg. neg. 24.3 2.0 0.00 0.0 % 12

Neste 29.00 2.7 % 29.2 % Lisää 34.00 17.2 % 19.1 14.0 17.1 13.3 4.3 0.90 3.1 % 22257

Next Games 0.88 0.5 % -17.3 % Vähennä 0.82 -6.8 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 24

Nixu 10.15 1.0 % 33.6 % Vähennä 10.50 3.4 % neg. neg. 95.7 82.8 5.3 0.00 0.0 % 75

NoHo Partners 10.20 2.6 % 17.8 % Osta 11.00 7.8 % 4.1 14.8 12.5 19.7 1.5 0.45 4.4 % 193

Nokia Corporation 3.27 0.3 % -35.1 % Lisää 3.60 10.2 % 15.0 29.0 11.9 11.8 1.2 0.10 3.1 % 18354

Nokian Renkaat 25.48 -0.2 % -5.0 % Vähennä 25.00 -1.9 % 14.2 10.1 14.4 10.5 2.1 1.58 6.2 % 3539

Nurminen Logistics 0.27 1.5 % 9.2 % Myy 0.25 -8.1 % neg. neg. neg. neg. 1.9 0.00 0.0 % 12

Oriola 2.10 -0.9 % 6.1 % Vähennä 2.10 0.0 % 18.2 16.6 12.8 10.4 2.1 0.09 4.3 % 380

Orion 39.66 0.7 % 31.0 % Myy 31.00 -21.8 % 27.7 21.4 25.9 20.0 7.3 1.40 3.5 % 5580

Outokumpu 2.84 -1.3 % -11.1 % Vähennä 2.60 -8.5 % neg. 40.3 24.0 19.6 0.4 0.05 1.8 % 1167

Outotec 6.04 1.2 % 96.5 % Lisää 6.40 6.0 % 13.6 15.9 14.6 9.7 2.8 0.12 2.0 % 1097

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.21 1.4 % -12.3 % Vähennä 4.20 -0.2 % neg. neg. neg. neg. 0.5 0.00 0.0 % 39

Panostaja 0.84 0.0 % -12.3 % Vähennä 0.78 -7.1 % 26.8 34.4 23.3 14.7 0.9 0.05 6.0 % 43

Pihlajalinna 15.32 -0.3 % 77.7 % Vähennä 16.00 4.4 % 26.9 36.0 21.7 18.2 2.8 0.15 1.0 % 346

Piippo 3.10 0.6 % -9.9 % Vähennä 3.00 -3.2 % 42.0 33.5 14.0 19.8 0.6 0.00 0.0 % 3

Ponsse 30.40 1.5 % 22.8 % Lisää 29.50 -3.0 % 15.4 11.5 13.7 10.2 3.6 0.95 3.1 % 851

Privanet Group 0.38 8.3 % -52.0 % Vähennä 0.50 31.9 % neg. neg. 7.1 6.4 0.5 0.00 0.0 % 7

PunaMusta Media 6.55 1.6 % 5.6 % Vähennä 5.90 -9.9 % 22.6 41.0 16.9 16.0 1.7 0.25 3.8 % 82
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Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Qt Group 17.85 0.6 % 125.9 % Lisää 18.00 0.8 % 2978.0 694.7 46.9 39.1 20.3 0.00 0.0 % 433

Ramirent 8.78 0.3 % 61.1 % Pidä 9.00 2.5 % 13.5 14.0 18.0 17.6 3.0 0.46 5.2 % 944

Rapala VMC 2.71 -0.7 % -11.1 % Vähennä 3.10 14.4 % 14.9 14.2 12.4 11.8 0.7 0.06 2.2 % 103

Raute 25.20 3.3 % 18.3 % Lisää 26.00 3.2 % 13.3 9.0 13.6 8.5 2.2 1.45 5.8 % 107

Relais Group 7.90 1.5 % 7.5 % Osta 9.00 13.9 % 14.0 21.4 10.8 13.9 2.0 0.13 1.6 % 128

Remedy Entertainment 11.15 1.4 % 66.4 % Lisää 11.50 3.1 % 21.6 14.3 14.3 9.0 4.9 0.25 2.2 % 134

Revenio Group 25.25 0.8 % 101.0 % Vähennä 24.50 -3.0 % 50.0 56.3 37.2 30.9 10.7 0.34 1.3 % 666

Rush Factory Plc 2.80 0.0 % -13.8 % Vähennä 3.00 7.1 % 11.3 7.3 8.3 5.0 3.4 0.00 0.0 % 6

Sampo 38.22 -0.1 % -0.5 % Lisää 38.00 -0.6 % 18.7 15.5 13.8 12.2 1.8 2.20 5.8 % 21225

Sanoma 9.28 1.8 % 9.4 % Vähennä 10.00 7.8 % 19.9 21.1 15.9 13.7 2.6 0.48 5.2 % 1508

Scanfil 4.87 -0.6 % 29.9 % Lisää 4.75 -2.5 % 10.3 9.9 10.0 8.1 1.9 0.15 3.1 % 311

Sievi Capital 1.24 0.0 % 1.6 % Lisää 1.30 4.8 % 5.5 4.3 9.9 8.1 0.9 0.04 3.2 % 71

Siili Solutions 8.88 -1.1 % 9.6 % Lisää 10.00 12.6 % 13.5 14.0 10.4 9.5 2.9 0.34 3.8 % 62

Solteq 1.43 -2.1 % 10.0 % Vähennä 1.45 1.4 % 14.0 12.4 11.1 10.9 1.2 0.03 2.1 % 27

Sotkamo Silver (SEK) 3.80 -2.2 % -2.6 % Lisää 4.40 15.8 % neg. neg. 6.1 7.1 1.8 0.00 0.0 % 512

SRV Group 1.33 -1.5 % -21.8 % Vähennä 1.25 -6.0 % neg. neg. neg. 21.2 0.3 0.00 0.0 % 79

SSAB (SEK) 31.40 0.8 % 26.0 % Vähennä 27.00 -14.0 % 15.3 15.4 15.9 14.1 0.5 1.00 3.2 % 32338

SSH Communications 
Security

1.01 -1.5 % -39.9 % Myy 1.00 -1.0 % neg. neg. neg. 62.2 3.4 0.00 0.0 % 39

Stora Enso 12.22 -0.7 % 21.2 % Vähennä 11.50 -5.9 % 15.3 16.3 13.7 12.5 1.4 0.50 4.1 % 9641

Suominen 2.30 1.3 % 12.2 % Vähennä 2.25 -2.2 % 64.8 22.8 14.7 11.0 1.0 0.03 1.3 % 132

Taaleri 7.62 0.8 % 7.3 % Lisää 8.00 5.0 % 17.3 14.2 10.5 7.7 1.5 0.33 4.3 % 220

Talenom 38.10 -2.3 % 100.0 % Lisää 38.00 -0.3 % 32.1 25.5 24.3 19.9 10.5 0.71 1.9 % 265

Tallink Grupp 0.96 -1.4 % -5.0 % Lisää 1.05 8.9 % 14.4 17.2 16.2 18.1 0.8 0.05 5.2 % 645

Teleste 5.08 0.0 % -3.4 % Myy 5.00 -1.6 % 14.3 74.2 11.1 9.6 1.3 0.10 2.0 % 92

Telia Company (SEK) 41.30 0.3 % -1.6 % Vähennä 42.00 1.7 % 17.8 20.8 17.9 20.6 1.8 2.40 5.8 % 169740

Terveystalo 10.58 -0.2 % 31.8 % Lisää 10.50 -0.8 % 22.5 22.6 20.2 18.6 2.5 0.20 1.9 % 1354



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

TietoEVRY 27.54 3.0 % 16.8 % Vähennä 27.00 -2.0 % 14.3 22.7 13.7 30.9 1.3 1.45 5.3 % 2040

Tikkurila 14.78 -1.7 % 23.0 % Vähennä 15.00 1.5 % 17.8 15.8 17.0 13.3 3.8 0.60 4.1 % 651

Titanium 9.32 1.1 % 30.3 % Vähennä 9.20 -1.3 % 12.2 12.9 10.8 9.4 4.4 0.75 8.0 % 94

United Bankers 9.00 -1.1 % 36.4 % Myy 8.20 -8.9 % 16.4 21.8 12.8 14.3 3.0 0.45 5.0 % 93

UPM-Kymmene 30.90 0.2 % 39.5 % Myy 27.00 -12.6 % 15.3 12.5 16.5 12.8 1.6 1.45 4.7 % 16485

Uutechnic Group 0.33 -0.6 % -0.6 % Vähennä 0.36 9.8 % 28.7 20.7 12.9 10.9 1.7 0.00 0.0 % 18

Vaisala 31.60 3.6 % 91.5 % Vähennä 31.00 -1.9 % 28.9 29.7 26.8 23.3 6.2 0.60 1.9 % 1151

Valmet 21.46 2.7 % 19.6 % Lisää 21.00 -2.1 % 16.3 11.6 15.3 10.4 3.1 0.75 3.5 % 3210

Verkkokauppa.com 3.67 2.1 % -10.6 % Vähennä 3.20 -12.7 % 18.9 11.4 17.4 10.8 4.4 0.20 5.5 % 165

Viafin Service 8.26 -0.5 % 62.0 % Osta 9.00 9.0 % 10.3 8.0 13.4 9.6 1.6 0.22 2.7 % 29

Vincit 4.98 0.4 % -3.1 % Lisää 5.60 12.4 % 20.1 22.9 14.1 13.8 3.2 0.15 3.0 % 59

Wulff Group 1.78 1.7 % 5.3 % Vähennä 1.85 3.9 % 9.6 12.1 9.8 9.6 1.0 0.11 6.2 % 12

Wärtsilä 9.96 -0.3 % -28.3 % Lisää 10.00 0.4 % 17.7 15.7 14.1 11.6 2.5 0.30 3.0 % 5891

YIT Corporation 5.96 -0.5 % 16.8 % Vähennä 5.30 -11.1 % 13.7 22.7 13.6 23.1 1.2 0.30 5.0 % 1254



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. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti 
yhteiskuntaan edistämällä kotimaista omistajuutta ja sijoittamista. 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 50 000 aktiivista 
sijoittajaa ja yli 120 kotimaista pörssiyhtiötä, jotka haluavat pitää omistajiensa 
tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteisöämme yli 25 työntekijän tiimillä 
intohimosta osakesijoittamiseen.
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