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Inderesin mallisalkun 2019-katsaus - erinomainen vuosi

• Velkakirjakorot nousussa, eikö 
keskuspankkien elvytys enää maistu? 

• Kesko: käyttötavaran joulumyynti laskussa

• Scanfil: hintalappu on yhä maltillinen

• Evli Pankki: hyppäämme pois kyydistä ennen 
Q4-tulosta

• Boels korottaa Cramon ostotarjousta 

• Uniperin kiistelty uusi kivihiilivoimala on 
saamassa luvan käynnistämiseen

• TEM:ltä esitysluonnos sähkön siirtohintojen 
nousun hillitsemiseksi

• Relais otti pientä jalansijaa Tanskasta

Yhtiöt aamukatsauksessa: Talenom, Revenio Group, Nokia, Kamux, Hoivatilat, Ovaro Kiinteistösijoitus, Kesko, Scanfil, Evli Pankki, Cramo, Fortum, Neo Industrial, Relais 
Group
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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa torstai oli lievä nousupäivä (Eurostoxx +0,2 %), ja pääindeksit sulkivat 
0,8-1,1 %:n nousussa myös USA:ssa. Teknologiaosakkeiden nousu, Morgan Stanleyn tulosyllätys ja odotettua 
vahvemmat luvut USA:n vähittäismyynnistä joulukuulta antoivat laajaa tukea osakkeille.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,5 % 
plussalla, mutta Kiinan Shanghai Composite 0,2 % miinuksella. Kiina julkaisi varhain aamulla Q4:n 
talouskasvuluvut. Kasvu oli odotetusti 6,0 % vuodentakaisesta, mutta hyytyi hitaimmilleen 29 vuoteen.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,114 dollariin.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta tasaantui aamulla torstain yli prosentin nousun jälkeen, ja WTI-futuurit 
liikkuivat 58,54 dollarissa/bbl. USA:n ja Kiinan välinen kauppasopu antoi tukea öljylle, mutta negatiivisella 
puolella oli Kiinan talouskasvun hidastuminen.
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Inderes mallisalkku

Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestäviä 
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiöt. Poimimme salkkuun myös lyhyen tähtäimen ideoita, kun 
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.

Viimeisimmät raportit inderes.fi-
palvelussa

Hintalappu on yhä maltillinen
17.01.2020  |  Scanfil  |  Lisää

Keskon käyttötavaran joulumyynti laskussa
17.01.2020  |  Kesko  |  Vähennä

Hyppäämme pois kyydistä ennen Q4-tulosta
16.01.2020  |  Evli Pankki  |  Vähennä

Vuosikatsaus 2019
16.01.2020  |  Mallisalkku  |  

Tulosvaroituksen taustalla yksittäinen kertaerä
16.01.2020  |  Martela  |  Vähennä

Tilausvirrasta tukea ennusteisiimme
16.01.2020  |  Neo Industrial  |  Vähennä

Kilpailukykyisenä kohti hidastuvaa markkinaa
14.01.2020  |  Raute  |  Vähennä

Hyvä aika kotiuttaa voittoja
14.01.2020  |  Titanium  |  Vähennä

Q4:ltä odotetaan parempaa näkyvyyttä 
kassavirtaan
14.01.2020  |  Telia Company  |  Vähennä

Siirrymme odottavalle kannalle
14.01.2020  |  Etteplan  |  Vähennä
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InderesTV

Oikeaa rahaa sijoittavan Mallisalkun vuosi 2019

Avidlyn johtoon kokemusta Piilaaksosta Titaniumissa aika kotiuttaa voittoja
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Makrotapahtumat, 17.1.2020

04:00 Kiina: Investoinnit, YY (%) , joulu , ennuste 
(Reuters) 5,2 /edellinen 5,2  
04:00 Kiina: Teollisuustuotanto, YY (%) , joulu , 
ennuste (Reuters) 5,9 /edellinen 6,2  
04:00 Kiina: Vähittäismyynti YY (%) , joulu , 
ennuste (Reuters) 7,8 /edellinen 8,0  
04:00 Kiina: BKT YY (%) , Q4 , ennuste (Reuters) 
6,0 /edellinen 6,0  
12:00 Euroalue: HICP-hintaindeksi, MM (%) , joulu , 
ennuste (Reuters) - /edellinen -0,3  
12:00 Euroalue: HICP-hintaindeksi, YY (%) joulu , 
ennuste (Reuters) 1,3 /edellinen 1,3  
12:00 Euroalue: HICP-pohjahinnat, MM (%) joulu , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 0,4  
12:00 Euroalue: HICP-pohjahinnat, YY (%) joulu , 
ennuste (Reuters) 1,3 /edellinen 1,3  
15:30 USA: Rakennusluvat joulu , ennuste 
(Reuters) 1 470 000 /edellinen 1 474 000  
15:30 USA: Asuntoaloitukset joulu , ennuste 

https://www.inderes.fi/node/127822
https://www.inderes.fi/node/127807
https://www.inderes.fi/node/127615
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Velkakirjakorot nousussa, eikö keskuspankkien elvytys enää 
maistu? 
Olemme aikaisemmin makrokatsauksissa korostaneet keskuspankkien kasvanutta roolia osakemarkkinalla. 
Suuret keskuspankit ovat tuoneet boolimaljan keskelle juhlien pöytää, ja nyt punnitaan sitä, kuinka kauan juhlia 
jaksetaan pitää pystyssä ennen valomerkkiä. Sitä ennen voi kuitenkin tapahtua juhlijoiden siirtyminen täysin 
uusiin bileisiin, joissa halutaan takaisin normaalimpaan rahapoliittiseen ympäristöön.

Tästä on nähty jo merkkejä korkomarkkinalla. Velkakirjakorot ovat lähteneet kuin varkain nousuun useissa 
euromaissa, ja Saksassa 30-vuotinen korko on noussut jo positiivisen puolelle. Käänne tapahtui elokuussa, juuri 
ennen kuin EKP ilmoitti aloittavansa uudet velkakirjaostot, ja on jatkunut ostoista huolimatta. 
Velkakirjamarkkinalla kävi siis toisin kuin mitä olisi saattanut odottaa: korkotaso nousi laskun sijaan, vaikka EKP 
tuli jälleen marraskuussa velkakirjaostoineen aktiiviseksi toimijaksi markkinalle.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Nousulle koroissa on monta selitystä: kauppasotaepävarmuuden heikkeneminen, Brexitin eteneminen hallitusti 
ja talouslukujen pieni elpyminen loppuvuonna. Nämä kaikki ovat valaneet uskoa talousnäkymään ja siihen, että 
vaikka hitaan kasvun juhlissa oltaisiinkin, pahin voi olla takana. Samalla korkotaso kertoo viestiä siitä, että 
negatiivisten korkojen aika voi tulla päätökseen.

Boolipöydän sijaan uusvanhoja trendejä

Velkakirjakorkojen nousun myötä näyttäisi siltä, että kaikille keskuspankkien booli, eli superelvyttävä 
rahapolitiikka negatiivisine (talletus)korkoineen ei maistu. Sen sijaan yhä useampi juhlija haluaa jotain muuta ja 
on siirtynyt boolipöydän sijaan uusvanhojen trendien pariin. Etenkin alkoholittomien drinkkien baaritiskille on 
siirtynyt yhä useampi kriitikko, jonka mielestä ”nirppailu” (negatiivisten korkojen politiikka, englanniksi NIRP eli 
negative interest rate policy) saa mielihyvin jäädä laimeaksi muistoksi viime vuosikymmenestä saatesanoin 
”testattu, mutta ei toiminut”. Toki matalalla korkotasolla on ollut puolensa, mutta tutkimustenkin mukaan 
rahapolitiikan teho hiipuu, kun ohjauskorko laskee nollan alapuolelle ja nämä sivuvaikutukset ovat alkaneet 
huolettaa myös EKP:n sisällä. Lisäksi negatiiviset korot ovat lisänneet pankkisektorin ahdinkoa, ja negatiivisten 
talletuskorkojen aikana, kesäkuusta 2014, lähtien euroalueella pankkisektori on ollut selvä alisuoriutuja 
Yhdysvaltoihin verrattuna.

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

https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-12-05/ecb-resolve-on-negative-interest-rates-is-waning-under-lagarde
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NIRP romukoppaan?

Tämä on lisännyt kaipuuta vanhan mallin rahapolitiikkaan, jossa korot olisivat edes nollassa tai jopa hieman 
positiivisia. Selän kääntäminen negatiivisille koroille ei ole jäänyt vaan sanoihin, sillä eräänlaisen paluun 
normaaliin toteutti joulukuussa Riksbank, joka nosti ohjauskorkonsa negatiivisesta takaisin nollatasolle. 
Bloombergin mukaan keskuspankin pääjohtaja myönsi korkopäätöksen jälkeisessä lehdistötilaisuudessa, että 
negatiiviset korot voivat aiheuttaa ongelmia pidemmällä aikavälillä ja keskuspankki tiedostaa, että ne ovat 
joidenkin mielestä ”kummallisia”.

Euroalueella odotukset EKP:n ohjauskoron nostoista ovat siirtyneet hamaan tulevaisuuteen, mutta 
keskuspankki saattaa hyvinkin haluta päästä eroon negatiivisesta talletuskorosta. Ehkä EKP on valmis 
”tekemään Riksbankit”, eli nostaa talletuskorkonsa nollaan, mutta lupaa ettei lisänostoja ole luvassa ainakaan 
seuraavaan kahteen vuoteen. Liike olisi tarpeeksi luomaan uskoa normaalimpaan rahapolitiikkaan, mutta 
samalla viesti elvyttävällä kannalla pysymisestä. Reaalitalouteen tällä liikkeellä tuskin olisi suurta merkitystä, 
mutta se voisi vähentää europankkien ahdinkoa ja vankistaa keskuspankin roolia juhlien kaikkia miellyttävänä 
ja vieraanvaraisena isäntänä.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Inderesin mallisalkun 2019-katsaus - erinomainen vuosi

Inderesin oikeaa rahaa sijoittavan mallisalkun tuotto oli noin 41,5 % vuonna 2019, mikä ylittää suurella 
marginaalilla vertailuindeksin OMX Helsinki Cap- tuottoindeksin 20,4 %:n tuoton (sisältää osingot). Erinomaisen 
tuoton taustalla olivat viime vuosien onnistuneet osakepoiminnat, jotka kantoivat edelleen hedelmää. Silti 
vuoden aikana teimme myös selkeitä virheitä. Pitkällä aikavälillä mallisalkun kehitys on ollut erinomaista ja yli 
kahdeksan vuoden historian jälkeen mallisalkun keskimääräinen vuosituotto on 22 % (vertailuindeksi noin 11 %, 
indeksi voitettu 7/9 vuosista). Vuoteen 2020 lähdettäessä arvostustasot ovat nousseet selvästi, ja meillä on 
vaikeuksia löytää riski/tuotto-vaatimuksemme täyttäviä sijoituskohteita. Silti luotamme salkkuyhtiöidemme 
kykyyn luoda omistaja-arvoa myös vuonna 2020.

Salkun ytimessä ei juuri muutoksia

Mallisalkun ydin pysyi vuoden 2019 pitkälti muuttumattomana. Suurimpia omistuksia ovat Talenom ja Revenio, 
jotka ovat taistelleet pidemmän aikaa suurimman omistuksen tittelistä. Lisäksi Noho Partners ja Remedy ovat 
pitäneet paikkansa, mutta kärkijoukosta on tippunut Taaleri osakekurssin ja liiketoiminnan suhteellisen heikon 
kehityksen takia. Uusina suurimpien omistuksien joukkoon nousi vuonna 2019 Kamux, jota ostimme 
maaliskuussa 2019. Ajoituksemme oli siinä mielessä heikko (ostohinta 5,77 €/osake), että Kamuxin osake jatkoi 
laskuaan pitkälle kesään ja kävi vielä selvästi houkuttelevammalla tasolla. Lopulta yksittäisen myyjän painama 
kurssi lähti kuitenkin elpymään, ja tällä hetkellä positiomme on yli 30 % plussalla. Kamux olikin vuoden 2019 
paras uusi sijoituksemme.

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

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

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

Talenom | Kurssi: 44.50
Vähennä | Tavoitehinta: 44.00
Tilinpäätöstiedote: 3.2.2020

https://www.inderes.fi/fi/matalan-arvostuksen-kasvuyhtio-kamux-mallisalkkuun
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Vuoden 2019 onnistumiset ja epäonnistumiset

Salkkumme tärkein tuottoajuri ja suurin onnistuminen oli ydinomistuksiemme vahva operatiivinen ja strateginen 
kehitys, joiden ansiosta nautimme sekä vahvasta tuloskasvusta että kertoimien noususta. Revenio ja Talenom 
ovat hyviä esimerkkejä poiminnoista, joita pyrimme mallisalkkuun löytämään. NoHon kehitys aiheutti 
alkuvuodesta pelkotiloja, mutta parani selvästi vuoden edetessä yhtiön lunastaessa lupauksensa. Merkittävistä 
omistuksista poistui Hoivatilat korotetun ostotarjouksen hyväksymisen jälkeen (virallisesti alkuvuonna). 
Hoivatilat oli kokonaisuudessaan erinomainen sijoitus erityisesti riski/tuotto-suhteessa, sillä 37 %:n vuotuisia 
tuottoja harvemmin saa maltillisella riskillä. Kun käännymme epäonnistumisiin, olimme vuoteen 2019 
lähdettäessä turhan varovaisia silloin velloneiden Euroopan taantumapelkojen ja kiristyneen rahapolitiikan 
kanssa. Fedin täyskäännöksen ja muiden keskuspankkien säestäessä vahvaa elvytystä meidän olisi pitänyt olla 
aggressiivisempia, mikä olisi mahdollistanut vielä paremmat tuotot erityisesti loppuvuonna. Selkeitä floppeja 
olivat reippaat tappiot Nokiassa (myynti Q3’19-raportin jälkeen, -20 %) ja Ovarossa (myynti toukokuussa, -16 %). 
Molemmissa alkuperäinen sijoitusnäkemyksemme meni tietenkin pahasti pieleen.

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

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

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

Talenom | Kurssi: 44.50
Vähennä | Tavoitehinta: 44.00
Tilinpäätöstiedote: 3.2.2020

https://www.inderes.fi/fi/hyvaksymme-hoivatilojen-tarjouksen
https://www.inderes.fi/fi/nokiat-ulos-katteettomien-tavoitteiden-jalkeen
https://www.inderes.fi/fi/myymme-ovarot-tuotto-odotuksen-heikennyttya
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Lähtökohdat vuoteen 2020

Kun vuoteen 2019 lähdettiin synkistä tunnelmista, on nyt vahvan nousurallin jälkeen tunnelma mahdollisesti 
liiankin hilpeä. Talouskasvu on edelleen vaisua ja yrityksien tuloskasvu jäi viime vuonna heikoksi. Viime vuoden 
erinomaiset osaketuotot tehtiinkin valtaosin arvostuskertoimia venyttämällä, mihin ei enää ole samalla tavalla 
varaa. Tuloskasvun täytyykin palata merkittäväksi tuottoajuriksi, jotta osakeindekseissä olisi merkittävästi 
nousuvaraa vuonna 2020. Konkreettisin merkki hankalasta markkinatilanteesta ja yleisesti korkeista 
arvostuksista on se, että meidän on vaikea löytää houkuttelevia sijoituskohteita mallisalkulle. Emme kuitenkaan 
aio lähteä tinkimään omasta sijoitusstrategiastamme, vaan luotamme siihen, että sijoituskriteerimme täyttäviä 
kohteita ilmaantuu kyllä. Lähdemme vuoteen paranoidin optimismin vallassa, epäillen tämän hetken pörssi-
innostuksen kestokykyä.

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

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

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

Talenom | Kurssi: 44.50
Vähennä | Tavoitehinta: 44.00
Tilinpäätöstiedote: 3.2.2020
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Kesko: käyttötavaran joulumyynti laskussa

Kesko julkaisi eilen joulukuun myyntilukunsa ja koko kvartaalin myynnin jäätyä hieman odotuksistamme 
laskimme lievästi Q4:n ennusteitamme. Tästä huolimatta odotamme Keskolta edelleen reipasta tuloskasvua 
myös viimeiseltä kvartaalilta (+12 %). Positiiviset tuloskasvunäkymät on jo kuitenkin hinnoiteltu osakekurssiin, 
eikä arvostus kestä pettymyksiä. Toistamme Keskon tavoitehintamme 59,0 euroa ja vähennä-suosituksen.

P&T:n myynnin kasvu hidastui selvästi joulukuussa huolimatta ylimääräisestä kauppapäivästä

Joulukuussa Päivittäistavarakaupan (P&T) myynnin kasvu hidastui selvästi vain 0,3 %:iin huolimatta 
ylimääräisestä kauppapäivästä ja koko kvartaalin myynnin kasvu jäi lopulta 1,9 %:iin. Pääsyynä nihkeään 
joulukuuhun oli Citymarketin käyttötavaran laskenut myynti. Se kärsi Keskon mukaan veronpalautusten 
ajoituksista ja leudosta talvesta. Käyttötavara muodostaa Keskon P&T segmentistä noin 10 % ja se on Keskon 
itse pyörittämää vähittäiskauppaa, kun taas ruokakauppoja pyörittävät kauppiaat. Ruokakaupassa myynti 
puolestaan kasvoi, mutta arvioimme myös siinä kasvun hieman hidastuneen edelliskvartaaleista. Viimeisten 
kvartaalien P&T:n hyvä tuloskasvu on perustunut vahvaan myynnin kasvuun (n. 4 %), sillä kulujen 
skaalautuminen on Keskon liiketoimintamallissa tehokasta suuren osan kuluista ollessa kiinteitä. Myynnin 
kasvun hidastuminen nostaakin hieman epävarmuutta tulevien kvartaalien tuloskasvuennusteitamme kohtaan 
P&T:ssä, mutta yhden kuukauden perusteella ei tulevasta kehityksestä voi tehdä kovin pitkälle meneviä 
johtopäätöksiä.

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

Kesko | Kurssi: 65.62
Vähennä | Tavoitehinta: 59.00
Tilinpäätöstiedote: 5.2.2020
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Rakentamisen ja talotekniikan myynnin kehitys jäi kvartaalilla hieman odotuksistamme

Myös rakentamisessa ja talotekniikassa myynti jäi kokonaisuutena hieman odotuksistamme Q4:n aikana. 
Suomen rautakauppa oli raportoidusti nollakasvussa ja muissa maissa kasvua kertyi noin 3 % Fresk-yritysoston 
tukemana. Vertailukelpoisesti muiden maiden myynti laski 1,4 %:lla ja se nostaa myös hieman epävarmuutta 
R&T:n lähikvartaalien tuloskasvuodotuksia kohtaan, vaikkakin pääosa ennustamastamme tuloskasvusta 
muodostuu Keskon toteuttamista yritysostoista ja divestoinneista (Onninen Ruotsi LVI). R&T segmentistä pienen 
osan muodostava vapaa-ajan kauppa (Intersport, Budget Sport) kasvoi marraskuussa 16 %, mutta joulukuussa 
se laski jälleen 11 %. Todennäköisesti ilmiön taustalla oli Black Friday, jonka merkitys korostuu vuosi vuodelta.

Ennusteet odottavat vahvan tuloskasvun jatkuvan seuraavan 12 kk aikana

Laskimme myyntilukujen perusteella P&T:n Q4:n liikevoittoennustettamme n. 2 MEUR:lla 95,6 MEUR:oon ja 
R&T:n ennustettamme 1 MEUR:lla 32,3 MEUR:oon. Kokonaisuutena ennustemuutokset olivat pieniä. Päivitetyt 
ennusteemme odottavat Keskon parantavan liikevoittoaan seuraavan 12 kk:n aikana edelleen vahvasti, noin 9 
%:lla, 486 MEUR:oon koostuen P&T:n 18 MEUR:n, R&T:n 9 MEUR:n ja Autokaupan 7 MEUR:n tulosparannuksista.

Matalan korkotason aikana arvostus on saanut tukea Keskon defensiivisestä luonteesta

Mielestämme yhtiön arvostuskertoimet (P/E 2019e 23x ja 2020e 21x) ovat jo selvästi koholla ja ensi vuodelle 
odottamamme tuloskasvu on jo täysimääräisesti hinnoiteltu osakkeeseen. Tuloskasvun realisoituessa omistajan 
saama tuotto rajoittuu arviomme mukaan pitkälti pelkkään osinkoon. Korkeampi tavoitehinta vaatisi taakseen 
korkeampia tuloskasvuennusteita. Yrityskaupat tuloskasvun vauhdittajina ovat edelleen mahdollisia ja niitä 
varten Kesko saa halpaa rahaa. Keskoa hinnoitellaan myös verrokkiryhmäämme nähden noin 40 %:n 
preemiolla, mikä on poikkeuksellisen korkea. Euroopan kannattavin ja vahvan markkina-aseman omaava P&T 
ansaitsee mielestämme näin korkean preemion, mutta sykliset R&T ja Autokauppa eivät sitä ansaitse.

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

Kesko | Kurssi: 65.62
Vähennä | Tavoitehinta: 59.00
Tilinpäätöstiedote: 5.2.2020



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Scanfil: hintalappu on yhä maltillinen

Nostamme Scanfilin tavoitehintamme 5,25 euroon (aik. 4,75 euroa) ja toistamme lisää-suosituksemme. Scanfilin 
arvostus on viime viikkoina elpynyt hieman vuoden 2019 keskimäärin matalalta tasolta, kun taas yhtiön 
näkymissä ei arviomme mukaan ole tapahtunut suurempia muutoksia. Mielestämme Scanfilin maltillinen 
arvostus, lievä yrityskaupan ajama tuloskasvu sekä 3 %:n osinkotuotto muodostavat yhä hyvän noin 10 %:n 12 
kuukauden tuotto-odotuksen.

Ennustemuutoksille ei loppuvuoden aikana tullut tarvetta

Mielestämme Scanfilin toimintaympäristössä ei ole tapahtunut oleellisia muutoksia loppuvuoden aikana vaan 
kokonaiskuva on edelleen kohtuullinen teollisuusvetoisesta talouskasvun hidastumisesta huolimatta. Emme 
siten ole tehneet muutoksia Scanfilin lähiaikojen ennusteisiimme ja odotamme yhtiöltä yhä hyvää Q4-tulosta ja 
koko viime vuoden ohjeistushaarukoiden keskiosiin osumista. Lähivuosien osalta olemme orgaanisen kasvun 
suhteen yhä melko varovaisia edelleen vaisua makrokuvaa heijastellen. Viime vuonna ostetun HASEC:n 
H1’20:lle tuoma vetoapu pitävät yhtiön liikevaihdon ja tuloksen maltillisella nousu-uralla tänä vuonna. Vuonna 
2021 odotamme yhtiön yltävän lievään kasvuun ja vakaan hyvään noin 7 %:n liikevoittomarginaaliin. 
Keskeisimpiä riskejä ennusteidemme kannalta ovat arviomme mukaan maailmantalouden hidastuminen ja siitä 
seuraava kysynnän jäähtyminen, kun taas Scanfilin vahvassa iskussa olevan tehdasportfolion takia olemme 
hyvin luottavaisia yhtiön oman kilpailukyvyn suhteen. Suhteessa ennusteisiimme Scanfililla on myös positiivisen 
yllätyksen mahdollisuus, jos 1) yhtiö onnistuu voittamaan markkinaosuuksia 2) HASEC:n asiakkaita saadaan 
volyymivalmistuksen piiriin ja/tai 3) talous ja teollisuus elpyvät.

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

Scanfil | Kurssi: 4.94
Lisää | Tavoitehinta: 5.25
Tilinpäätöstiedote: 19.2.2020
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Kertoimet ovat edelleen varsin maltillisilla tasoilla ja tuotto-odotus on positiivinen

Scanfilin ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2019 ja 2020 ovat 10x ja vastaavat EV/EBIT-kertoimet ovat 
noin 9x ja 8x. Tuloskertoimet ovat edelleen melko selvästi Scanfilin 5 vuoden mediaanien alapuolella. Pidämme 
tätä maltillisena tasona, sillä yhtiön riskiprofiili on alentunut onnistuneen PartnerTech-kaupan myötä (ml. 
asiakasriskien lasku). Suhteellisesti Scanfil on hinnoiteltu globaaleista suurista sopimusvalmistajista koostuvan 
verrokkiryhmän alapuolelle, mitä emme pidä perusteltuna huomioiden yhtiön verrokkeihin nähden houkutteleva 
asemoituminen kokonaismarkkinaa nopeammin kasvavaan ja paremmin kannattavaan teollisuussegmenttiin. 
Lievä tuloskasvu, 3 %:n osinkotuotto, arvostuskertoimissa piilevä nousuvara sekä positiivinen yritysostokortti 
puoltavat mielestämme yhä osakkeen kyydissä pysymistä tietyistä toimintaympäristöön liittyvistä riskeistä 
huolimatta.

Scanfil on hyvää vauhtia matkalla kohti pörssin laatuyhtiökategoriaa

Scanfil on viimeisen vajaan 5 vuoden aikana edennyt sekä strategisesti että operatiivisesti erittäin hyvään 
suuntaan, mitä heijastelleen yhtiö on yltänyt aikavälillä 2015-Q3’19 LTM keskimäärin 22 %:n liikevaihdon 
vuosikasvuun (CAGR) ja kertaeristä oikaistuun 18 %:n oman pääoman tuottoon. Merkittävin kasvu- ja tulosajuri 
on ollut vuoden 2015 kesällä toteutettu suuri PartnerTech-yrityskauppa ja sen jälkeinen saneeraus, joiden 
pääasiallisesti ajamana yhtiön kokoluokka on yli tuplaantunut ja kannattavuus on saavuttanut 
sopimusvalmistusalan logiikkaan suhteutettuna hyvän vajaan 7 %:n liikevoittomarginaalin tason. Arviomme 
mukaan Scanfililla on hyvät edellytykset jatkaa kannattavaa yritysostoihin sekä orgaaniseen kasvuun nojaavaa 
laajentumistaan myös lähivuosina ja kasvuvauhdin sekä pääoman tuoton ylläpito veisivät yhtiötä mielestämme 
kohti pörssin laatuyhtiökategoriaa. Osakkeen arvostusta ovat vielä dominoineet yhtiön vahvan kehityksen 
sijaan toimialan tietyiltä osin haastava luonne ja sykliset riskit. Siten näemme Scanfilissa pitkällä aikavälillä 
houkuttelevan kombinaation kannattavaa kasvua, nousevaa osinkoa ja arvostuksen nousupotentiaalia.

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

Scanfil | Kurssi: 4.94
Lisää | Tavoitehinta: 5.25
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Evli Pankki: hyppäämme pois kyydistä ennen Q4-tulosta

Evli julkistaa Q4-tuloksena ensi viikon perjantaina klo 11.00. Evlin Q4 on sujunut odotuksien mukaisesti, jonka 
seurauksena yhtiö tarkensi ohjeistustaan ylös joulukuussa. Yhtiön tuloksen ollessa jo pitkälti tiedossa keskittyy 
raportin huomio ennen kaikkea 2020 näkymiin. Voimakas kurssinousu on kiristänyt Evlin arvostusta 
merkittävästi ja nykyinen kurssitaso vaatii taakseen merkittävää tuloskasvua. Toistamme 10,5 euron 
tavoitehintamme ja laskemme suosituksemme tasolle vähennä (aik. lisää) voimakkaasti kohonneen 
arvostustason myötä.

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

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

Evli Pankki | Kurssi: 11.85
Vähennä | Tavoitehinta: 10.50
Tilinpäätöstiedote: 24.1.2020
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Liikevaihto kasvaa selvästi

Ennustamme Evlin liikevaihdon kasvavan Q4:llä voimakkaasti (+18 %) vertailukauden vaisulta tasolta 20,6 
MEUR:oon. Varainhoidon liikevaihto kasvaa 11 %:lla, kun hallinnoitava varallisuus kasvaa (AUM Q4’19e: 14,3 mrd) 
ja yhtiön kirjatessa pitkästi aikaa myös tuottosidonnaisia palkkioita. N&Y-segmentti kasvaa noin 9 %:lla 
investointipankin hyvän aktiviteettitason myötä. Konsernin oma Trading-toiminta antaa myös kohtuullista tukea 
liikevaihdon kasvulle, kun liikevaihto nousee vertailukauden poikkeukselliselta -0,4 MEUR:n tasolta 0,8 
MEUR:oon.

Tulosvaroituksen jälkeen numeroissa ei pitäisi olla suurempia yllätyksiä

Q3-raportin tapaan kulukehitys tulee olemaan Q4-raportissa suurennuslasin alla. Evli sai Q3:n aikana 
päätökseen pitkään kestäneen IT-uudistuksen, jonka seurauksena yhtiö uudelleenjärjesteli konsernin hallinto-
ja tukitoimintoja. IT-uudistuksen valmistumisen pitäisi tarjota yhtiölle selviä kustannushyötyjä. Vahvan 
liikevaihdon kasvun seurauksena ennustamme Evlin liikevoiton kohoavan erinomaiselle 6,7 MEUR:n tasolle 
vertailukauden surkealta 3,6 MEUR:n tasolta. Vähemmistöomistajien osuuden huomioiva osakekohtainen tulos 
kohoaa ennusteessamme 0,20 euroon (Q4’18: 0,09 euroa). Evli päivitti syksyllä osinkopolitiikkansa ja yhtiö 
pyrkii jatkossa jakamaan osinkoina niin suuren osan tilikauden tuloksesta kuin vahva vakavaraisuus 
mahdollistaa. Käytännössä tämä tarkoittaa lähivuosina lähes 100 %:n voitonjakosuhdetta ja ennustamme 
osingon olevan 0,65 euroa (2019e EPS: 0,68 euroa).

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

Matias Arola
Analyytikko
+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi
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Tilinpäätöstiedote: 24.1.2020
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Raportista etsitään vahvistusta ensi vuoden koville tulosparannusodotuksille

Evli on historiallisesti ollut varsin konservatiivinen ohjeistaja ja emme odota yhtiön muuttavan tätä linjaa. Yhtiö 
tulee todennäköisesti ohjeistamaan tuloksensa olevan selvästi positiivinen, jonka informaatioarvo on 
valitettavan heikko. Odotamme Evliltä merkittävää tulosparannusta (EPS +20 %) 2020, kun IT-uudistuksen 
hyödyt alkavat tulla läpi ja yhtiö jatkaa tervettä kasvuaan Varainhoidossa. Raportista etsitään ennen kaikkea 
tukea tälle tulosparannukselle, sillä nykyinen osakekurssi hinnoittelee sisään jo selvää tuloskasvua.

Osake alkaa olla kallis, hyvä paikka kotiuttaa voittoja

Evlin osake on noussut joulukuun ohjeistuksen noston jälkeen lähes 20 %. Nousu on tullut puhtaasti kertoimien 
venymisen kautta ja Evlin osake alkaa näyttämään varsin kalliilta. 2019e P/E-kerroin 17x on yhtiön lähihistorian 
korkein taso ja yli hyväksymämme tason. Kovasta tuloskasvusta huolimatta P/E-kerroin laskee hieman alle 15x 
tasolle ja mielestämme ensi vuoden tulosparannus onkin leivottu jo täysimääräisesti osakekurssiin sisään. Kun 
huomioidaan Evlin liiketoiminnan syklisyys (perinteisen varainhoidon rooli merkittävä), on osakkeen riski-
/tuottosuhde heikentynyt merkittävästi rajun kurssinousun jälkeen. Osinkotuotto on edelleen terve 5,5 %, mutta 
tämä ei riitä kompensoimaan kertoimiin liittyviä riskejä. Pidämmekin nykyistä kurssitasoa hyvänä paikkana 
kotiuttaa voittoja voimakkaasti nousseesta Evlistä.

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

Matias Arola
Analyytikko
+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi
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Boels korottaa Cramon ostotarjousta 

Cramo tiedotti aamulla Boelsin korottaneen ostotarjouksensa hintaa 13,75 euroon per osake. Aikaisemman 
tarjouksen mukaan Boels tarjosi Cramon osakkeista 13,25 euroa per osake, ja tämä 0,5 euron korotus korottaa 
aikaisempaa ostotarjousta noin 4 %:lla.

Korotus on mielestämme suhteellisen pieni aikaisempaan tarjousvastikkeeseen nähden, mutta vahvistanee 
tarjouksen läpimenoa. Yhtiö oli saanut jo hyväksynnän noin 80 %:lle Cramon osakkeista aikaisemmalla 
tarjoushinnalla ja arviomme mukaan tarvittavan viimeisen 10 %:n suhteen vaikeudet johtivat pieneen 
ostotarjouksen nostoon. Korotettu tarjousvastike edustaa noin 36 % preemiota verrattuna Cramon osakkeen 
päätöskurssiin ennen alkuperäistä ostotarjousta. Tiedotteen mukaan nyt korotettu tarjousvastike on lopullinen, 
eikä tarjouksentekijä tule korottamaan sitä enää.

Ostotarjouksen toteuttamisen edellytyksenä on edelleen, että Boels saa haltuunsa yli 90 % Cramon osakkeista 
täysi laimennusvaikutus huomioiden. Boels voi kuitenkin muuttaa ehtoja niin, että tulee omistamaan Cramosta 
enemmistön. Cramon osakkeenomistajien, jotka ovat jo hyväksyneet ostotarjouksen omistamiensa osakkeiden 
osalta, ei tarvitse hyväksyä tarjousta uudelleen. Kaikki osakkeenomistajat, jotka ovat pätevästi tarjonneet 
Cramo-osakkeensa, tulevat vastaanottamaan korotetun ostotarjouksen, mikäli ostotarjous toteutuu.

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

Cramo | Kurssi: 13.28
Vähennä | Tavoitehinta: 13.25
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Uniperin kiistelty uusi kivihiilivoimala on saamassa luvan 
käynnistämiseen
Saksan hallitus, osavaltiot ja voimayhtiöt ovat Kauppalehden mukaan päässet sopuun siitä, missä järjestyksessä 
maan hiilivoimalat suljetaan. Fortumin osittain omistama Uniper näyttäisi saavan luvan käynnistää suuren 1100 
megawatin Datteln 4 -hiilivoimalan. Pitkään epäselvässä tilanteessa ollut voimala aloittanee sähkön tuotannon 
kesällä.

Uniperin (tai Fortumin) osake ei päätöksestä lopulta juuri innostunut, koska päätöstä osattiin odottaa ja toisaalta 
sen lopulliset taloudelliset vaikutukset ovat epäselviä. Uniper olisi voinut vaatia Berliinin hallitukselta 
huomattavia vahingonkorvauksia, jos voimala olisi jäänyt käyttämättömäksi. Lisäksi mahdollisten mainehaittojen 
vaikutuksia on vaikea arvioida. Nämä voivat heijastua myös Fortumiin, joka omistaa Uniperista tällä hetkellä 
noin 50 % (Fortum on hankkimassa Uniperista enemmistöomistusta).

Datteln 4:n käynnistämistä perustellaan sillä, että modernin ja tehokkaan voimalan tuottaman sähkön ansiosta 
voidaan sulkea useita pieniä ja ilmaston kannalta haitallisempia voimaloita. Ympäristöjärjestöjen mielestä uuden 
hiilivoimalan käyttöön ottaminen on joka tapauksessa askel taaksepäin ilmastonmuutoksen jarruttamisessa.

Saksan sähköstä tuotetaan edelleen ruskohiilellä tai kivihiilellä noin 35-40 % lähteestä riippuen. Maan 
tavoitteena, on että viimeinenkin hiilivoimala suljetaan jo vuonna 2035 eli kolme vuotta suunniteltua 
aikaisemmin. Hallitus maksaa voimayhtiöille yli 4 miljardin euron korvaukset hiilivoimaloiden sulkemisen 
aiheuttamista tappioista. Hiilestä luopumisesta aiheutuvia taloudellisia menetyksiä tietyillä alueilla paikataan 40 
miljardin euron tukiohjelmalla. Panostuksilla on tarkoitus nopeuttaa hiilestä luopumista, mutta korvaavien 
energianlähteiden kanssa on jo kiire, jos tavoitteisiin halutaan päästä.

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

Fortum | Kurssi: 22.50
Vähennä | Tavoitehinta: 21.00
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Fortum kertoi eilen myös pienestä yritysostosta. Kohde on arvokkaiden akkumetallien kierrätykseen 
erikoistunut suomalainen kasvuyritys Crisolteq. Yhtiön mukaan investointi vahvistaa Fortumin asemaa korkean 
jalostuspotentiaalin kierrätyksessä Euroopassa, ja tukee myös Fortumin muuta akkuliiketoimintaa. Crisolteq 
työllistää 23 henkilöä ja sen edellisen tilikauden liikevaihto oli 2,1 MEUR, joten talousluvuissa yritysosto ei tule 
näkymään. Osapuolet ovat sopineet, että kauppasummaa ei julkisteta.

Juha Kinnunen
Strategi, seniorianalyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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TEM:ltä esitysluonnos sähkön siirtohintojen nousun 
hillitsemiseksi
Työ- ja elinkeinoministeriö on laatinut esityksen, jossa ehdotetaan muutettavaksi sähkömarkkinalakia, sähkö- ja 
maakaasumarkkinoiden valvonnasta annettua lakia ja Energiavirastosta annettua lakia. Esityksellä pyritään 
hillitsemään sähkönjakelun hintojen nousua verkkoyhtiöiden kustannuksia laskevilla ja kustannusten nousua 
loiventavilla toimenpiteillä. Esitysluonnos lähtee seuraavaksi lausuntokierrokselle, joita kerätään neljän viikon 
ajan ja hallituksen esitys on tarkoitus antaa eduskunnalle maaliskuussa.

Sähkömarkkinalakiin esitetään lisättäväksi säännös, jonka mukaan verkonhaltijan olisi suunniteltava, 
rakennettava ja ylläpidettävä sähköverkkoa siten, että verkonhaltija tuottaisi siirto- ja jakelupalvelun verkkonsa 
käyttäjille kustannustehokkaalla tavalla. Ehdotuksella pyritään siihen, että jakeluverkonhaltijat huomioivat 
maakaapeloinnin ohella nykyistä kattavammin kaikki käytössä olevat mahdolliset vaihtoehdot verkon 
uusimiseksi, kapasiteetin laajentamiseksi ja toimitusvarmuuden tason nostamiseksi. Käytännössä vaihtoehtoina 
maakaapeloinnille on sähköjohtojen lähellä olevien metsien parempi hoitaminen, ilmajohtoverkkojen 
siirtäminen teiden varsiin tai automaation lisääminen verkossa, jotta mahdollisten vikojen hoitamista voitaisiin 
nopeuttaa täyttääkseen lain aikarajoitteet.

Lisäksi luonnoksessa esitetään jatkettavaksi toimitusvarmuusvaatimusten täytäntöönpanoaikaa vuodesta 2028 
vuoden 2036 loppuun saakka pääasiassa haja-asutusalueella toimiville jakeluverkonhaltijoille, jotka joutuvat 
2020-luvulla tekemään isoja muutoksia verkoissaan vaatimukset täyttääkseen. Osana tätä muutosta käytössä 
olleesta poikkeuslupamenettelystä, jolla on voinut hakea pidempää siirtymäaikaa, luovuttaisiin.

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

Neo Industrial | Kurssi: 2.64
Vähennä | Tavoitehinta: 2.50
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Neo Industrialin kaapeliliiketoiminnan pidemmän aikavälin kysynnän kannalta merkityksellistä olisi mahdollisen 
lakimuutoksen vaikutukset jakeluverkkoinvestointien määrään, eli jos automaatiolla korvattaisiin merkittävissä 
määrin verkkojen uusimista. Mikäli maakaapeloinnin osuutta taas korvattaisiin ilmajohtoverkoilla ei tällä olisi 
yhtiön kaapelikysynnän kannalta suurta vaikutusta, sillä yhtiö tarjoaa myös näitä kaapeleita eikä niiden 
marginaalitasot käsityksemme mukaan olennaisesti eroa maakaapeloinnissa käytettävistä kaapeleista.

Arviomme mukaan täytäntöönpanoajan pidentäminen todennäköisesti vaikuttaisi kaapelin vuosittaiseen 
kysyntään jossain määrin, mikä voisi olla yhtiölle hieman negatiivista sen kannattavuuden ollessa vahvasti 
linkittynyt tasaisen korkeaan tehtaiden kuormitukseen. Pelkästään kotimaan markkinan varassa oleminen ei 
kuitenkaan ole pitkässä juoksussa kestävää nykyisellä kapasiteetilla ja siten tasaisen kuormituksen haastetta 
yhtiön tulee ratkoa kotimarkkinan ulkopuolisen kasvun kautta joka tapauksessa. Näin ollen täytäntöönpanoajan 
pidentäminen ei mielestämme muuta kokonaiskuvaa yhtiön kannalta merkittävästi.

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 821 5982
petri.gostowski@inderes.fi
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Relais otti pientä jalansijaa Tanskasta

Relais kertoi eilen illalla hankkineensa omistukseensa 70 %:n osuuden tanskalaisesta SEC Scandinavia A/S:sta, 
joka on hyötyajoneuvojen lisä- ja työvaloihin, virranhallinta-järjestelmiin sekä ajoneuvojen kamerajärjestelmiin 
erikoistunut maahantuoja ja tukkuliike. SEC:lla on myös omia tuotemerkkejä ja edustuksia. Kohde on melko 
pieni: sen vuoden 2019 liikevaihto oli 2,1 MEUR ja liikevoitto 0,2 MEUR (marg. arviolta 9 %) eli se kasvattaa 
Relaisin konserniliikevaihtoa ja -liikevoittoa vajaalla 2 %:lla. SEC konsolidoidaan heti vuoden alusta. 
Suhtaudumme kauppaan myönteisesti. Tämänhetkinen suosituksemme osakkeelle on osta ja tavoitehintamme 
9,00 euroa, mutta osakkeen noustua jo suunnilleen tavoitehintamme tasolle tulemme lähiaikoina päivittämään 
näkemystämme.

SEC:n 70 %:n osuuden kauppahinta on 0,8 MEUR ja yritysarvo 1,1 MEUR. Ilmoitettujen lukujen ollessa 
pyöristettyjä on haarukka kauppahinnan arvioinnissa melko leveä. Joka tapauksessa noin 7x:n EV/EBIT-kerroin 
on selvästi Relaisin oman nykyisen kertoimen (2020e: 10x) alapuolella ja hintaa voidaan siten pitää 
kohtuullisena. Koska hinnan lisäksi kauppa on strategian mukainen kohdistuessaan Relaisin osaamisen 
ydinalueille ja koska se tarjoaa mm. ristiinyynnin kautta hyvin synergioita, on suhtautumisemme hankintaan 
positiivinen.

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

Relais Group | Kurssi: 8.93
Osta | Tavoitehinta: 9.00
Tilinpäätöstiedote: 27.2.2020
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Yhtiö Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 20 EV/EBIT 20 P/E 21 EV/EBIT 21 P/B 20 Osinko 20e Tuotto-% MCAP

Aallon Group 12.45 5.5 % 16.9 % Vähennä 9.90 -20.5 % 20.3 13.9 17.7 11.6 4.6 0.28 2.2 % 45

Admicom 74.20 5.1 % 15.2 % Vähennä 68.00 -8.4 % 50.2 37.9 38.5 28.6 18.1 1.00 1.3 % 362

Ahlstrom-Munksjö 14.92 0.8 % 4.2 % Lisää 14.50 -2.8 % 16.2 13.0 12.4 10.6 1.4 0.55 3.7 % 1720

Aktia Bank 9.71 1.0 % 4.0 % Lisää 9.20 -5.3 % 12.2 9.8 11.8 9.4 1.1 0.64 6.6 % 670

Alma Media 9.02 1.8 % 13.3 % Lisää 8.30 -8.0 % 16.3 11.6 15.3 12.2 3.9 0.44 4.9 % 741

Apetit 8.36 0.5 % 6.6 % Vähennä 7.50 -10.3 % 18.0 15.7 16.5 13.7 0.5 0.40 4.8 % 51

Aspo 7.92 2.3 % 3.9 % Vähennä 7.50 -5.3 % 13.6 17.3 11.3 14.8 2.0 0.46 5.8 % 248

Aspocomp Group 6.04 -0.3 % 14.8 % Lisää 5.75 -4.8 % 11.1 11.0 11.4 10.9 1.9 0.16 2.6 % 40

Avidly 5.24 2.7 % 4.4 % Vähennä 5.00 -4.6 % 91.3 45.5 26.6 24.2 1.4 0.00 0.0 % 12

Basware 25.60 0.0 % 7.8 % Lisää 25.50 -0.4 % neg. 288.4 neg. 78.4 4.5 0.00 0.0 % 368

Bittium 7.33 1.2 % 12.8 % Osta 7.20 -1.8 % 25.1 23.2 16.5 14.4 2.3 0.20 2.7 % 261

CapMan 2.29 1.6 % -2.8 % Vähennä 2.10 -8.3 % 11.5 9.7 10.2 8.6 2.8 0.15 6.6 % 350

Cargotec 34.04 4.2 % 12.6 % Vähennä 31.00 -8.9 % 13.3 10.5 12.8 10.0 1.4 1.20 3.5 % 2192

Caverion 7.78 -0.5 % 8.2 % Lisää 7.80 0.3 % 15.1 12.3 12.5 10.4 3.6 0.31 4.0 % 1080

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

156.00 2.0 % 7.2 % Myy 130.00 -16.7 % 14.4 20.7 13.9 20.3 1.4 0.93 6.3 % 458

Citycon 9.88 2.2 % 5.4 % Vähennä 9.70 -1.8 % 12.0 20.2 12.0 19.8 0.8 0.65 6.6 % 1757

Consti Yhtiöt 6.94 4.8 % 8.4 % Vähennä 5.20 -25.1 % 11.6 10.0 7.8 6.9 1.6 0.30 4.3 % 53

Cramo 13.28 0.0 % 0.3 % Vähennä 13.25 -0.2 % 11.9 12.4 10.8 11.4 1.4 0.65 4.9 % 593

Detection Technology 27.80 0.4 % 8.6 % Vähennä 25.00 -10.1 % 24.0 17.5 20.0 14.3 5.6 0.44 1.6 % 399

Digia 4.80 5.5 % 20.3 % Lisää 4.00 -16.7 % 13.0 11.6 11.5 9.8 2.1 0.13 2.7 % 128

EAB Group 3.30 12.2 % 18.7 % Myy 2.10 -36.4 % 22.4 18.5 17.6 14.1 2.1 0.10 3.0 % 45

Eezy Oyj 7.05 4.4 % 11.0 % Osta 7.00 -0.7 % 8.9 24.0 8.6 20.0 1.8 0.22 3.1 % 175

Efecte 5.86 3.5 % 8.5 % Lisää 5.20 -11.3 % neg. neg. neg. neg. 35.4 0.00 0.0 % 36

Efore 0.05 0.0 % -3.8 % Myy 0.05 0.0 % 49.6 26.3 20.0 16.0 2.5 0.00 0.0 % 20

Elisa 50.46 0.6 % 2.5 % Myy 37.00 -26.7 % 25.3 21.6 24.5 20.9 6.1 1.85 3.7 % 8059

Endomines (SEK) 6.08 -1.0 % 7.8 % Myy 4.15 -31.7 % 198.3 45.4 22.0 15.5 1.7 0.00 0.0 % 689



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT
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Enersense International 1.62 0.6 % -9.0 % Lisää 1.75 8.0 % 17.7 8.5 13.9 6.8 1.2 0.00 0.0 % 9

eQ 12.65 -2.3 % 1.6 % Vähennä 11.00 -13.0 % 17.8 13.2 19.4 14.5 7.3 0.71 5.6 % 493

Etteplan 10.35 -1.9 % 2.0 % Vähennä 10.50 1.4 % 13.9 11.7 13.7 11.1 3.1 0.37 3.6 % 258

Evli Pankki 11.85 0.9 % 13.9 % Vähennä 10.50 -11.4 % 14.6 10.8 13.5 10.1 3.5 0.70 5.9 % 285

Exel Composites 6.56 1.2 % 1.2 % Lisää 6.30 -4.0 % 13.1 11.4 12.1 10.2 2.5 0.25 3.8 % 78

F-Secure 3.29 2.0 % 8.2 % Vähennä 3.00 -9.0 % 45.8 42.0 28.7 24.4 6.6 0.03 0.9 % 519

Fellow Finance 3.99 -1.5 % -3.9 % Lisää 4.60 15.3 % 27.2 18.8 17.4 13.7 1.8 0.05 1.3 % 28

Finnair 6.15 -0.2 % 4.6 % Lisää 6.25 1.6 % 16.5 9.7 9.3 7.8 0.9 0.15 2.4 % 788

Fiskars 12.38 -0.6 % 9.9 % Vähennä 11.50 -7.1 % 14.8 17.5 13.2 14.6 1.3 0.56 4.5 % 1009

Fodelia 6.40 1.6 % 4.9 % Myy 5.80 -9.4 % 19.2 15.0 14.6 11.7 5.6 0.11 1.7 % 45

Fondia 9.82 -0.4 % -5.6 % Lisää 9.20 -6.3 % 21.5 13.3 14.7 8.9 5.7 0.41 4.2 % 38

Fortum 22.50 1.4 % 2.3 % Vähennä 21.00 -6.7 % 15.4 16.4 14.7 16.1 1.5 1.10 4.9 % 19988

Glaston 1.19 -0.8 % -5.2 % Lisää 1.30 9.2 % 12.5 15.5 10.2 7.9 1.2 0.05 4.2 % 100

Gofore 7.68 0.3 % 2.4 % Vähennä 7.80 1.6 % 12.9 11.5 10.9 8.8 3.4 0.30 3.9 % 107

Harvia 9.80 -1.0 % -6.2 % Vähennä 10.00 2.0 % 17.4 14.7 16.3 13.7 2.5 0.43 4.4 % 183

Heeros 2.88 2.1 % 24.1 % Vähennä 2.10 -27.1 % 572.0 111.2 38.6 32.3 7.5 0.00 0.0 % 12

Huhtamäki 41.00 1.2 % -0.9 % Vähennä 37.50 -8.5 % 20.1 16.2 18.6 14.8 3.0 0.98 2.4 % 4263

Incap 17.25 0.9 % 2.1 % Vähennä 18.50 7.2 % 9.2 6.5 9.0 6.0 2.5 0.60 3.5 % 75

Innofactor 0.75 -0.5 % 4.2 % Lisää 0.80 7.0 % 11.1 24.8 8.8 15.4 1.2 0.00 0.0 % 27

Investors House 6.65 0.0 % 3.1 % Lisää 6.90 3.8 % 8.5 10.3 8.2 10.8 0.8 0.27 4.1 % 39

Kamux 7.92 2.3 % 7.0 % Osta 8.20 3.5 % 14.6 12.3 12.7 10.8 3.4 0.26 3.3 % 316

Kemira 13.36 0.2 % 0.8 % Lisää 15.00 12.3 % 13.0 11.6 12.6 11.0 1.5 0.56 4.2 % 2037

Kesko 65.62 -0.4 % 4.0 % Vähennä 59.00 -10.1 % 21.4 18.9 20.5 18.3 3.2 2.65 4.0 % 6509

Kesla 5.00 0.0 % 2.9 % Vähennä 5.00 0.0 % 8.8 10.2 8.3 9.2 1.1 0.20 4.0 % 16

Kone 59.28 -1.1 % 1.7 % Myy 41.00 -30.8 % 28.7 21.3 27.8 20.2 9.1 1.75 3.0 % 30592

Konecranes 28.59 2.8 % 4.3 % Vähennä 28.00 -2.1 % 13.2 12.0 12.4 10.0 1.7 1.35 4.7 % 2256
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LeadDesk 14.55 1.7 % 32.3 % Lisää 10.80 -25.8 % 48.7 43.9 31.2 26.2 7.2 0.00 0.0 % 69

Lehto Group 2.27 -1.4 % -3.7 % Myy 1.90 -16.2 % 11.3 14.5 7.0 9.4 1.0 0.08 3.5 % 131

Loudspring 0.35 -3.5 % 6.6 % Vähennä 0.32 -9.9 % neg. neg. neg. neg. 1.2 0.00 0.0 % 9

Marimekko 39.20 0.8 % 9.5 % Lisää 40.00 2.0 % 21.8 17.5 20.4 15.9 7.6 1.40 3.6 % 318

Martela 3.33 1.2 % -0.9 % Vähennä 3.20 -3.9 % 11.1 9.0 9.4 7.0 0.8 0.10 3.0 % 13

Metso 35.99 0.8 % 2.3 % Vähennä 34.50 -4.1 % 15.7 11.2 15.3 10.9 3.2 1.50 4.2 % 5411

Metsä Board 5.77 1.2 % -3.8 % Vähennä 5.70 -1.2 % 13.8 12.1 12.8 11.6 1.5 0.29 5.0 % 2051

Neo Industrial 2.64 1.5 % 29.4 % Vähennä 2.50 -5.3 % 3211.7 17.9 149.1 16.4 2.7 0.00 0.0 % 15

Neste 34.66 1.2 % 11.7 % Osta 36.00 3.9 % 17.3 13.5 14.9 11.7 4.2 1.00 2.9 % 26601

Next Games 0.91 3.2 % 2.2 % Vähennä 0.82 -9.9 % neg. neg. neg. neg. 1.3 0.00 0.0 % 25

Nixu 10.90 0.5 % 3.8 % Vähennä 10.50 -3.7 % 102.8 88.2 34.4 29.6 5.5 0.00 0.0 % 80

NoHo Partners 10.95 2.8 % 6.3 % Osta 11.00 0.5 % 13.4 20.4 11.4 17.9 1.5 0.48 4.4 % 210

Nokia Corporation 3.77 3.1 % 14.5 % Lisää 3.60 -4.6 % 13.7 13.8 10.9 7.7 1.4 0.20 5.3 % 21241

Nokian Renkaat 26.80 -0.1 % 4.6 % Vähennä 25.00 -6.7 % 15.2 11.1 14.3 10.3 2.2 1.60 6.0 % 3723

Nurminen Logistics 0.30 4.9 % 12.8 % Myy 0.25 -16.7 % neg. neg. neg. neg. 4.1 0.00 0.0 % 13

Oriola 2.10 1.0 % 3.7 % Vähennä 2.10 0.0 % 12.8 10.5 11.1 8.9 2.0 0.11 5.2 % 380

Orion 43.45 1.1 % 5.3 % Myy 31.00 -28.7 % 28.3 21.9 27.0 20.8 7.8 1.40 3.2 % 6113

Outokumpu 2.82 1.2 % 0.4 % Vähennä 2.60 -7.7 % 23.8 19.5 10.7 11.7 0.4 0.05 1.8 % 1158

Outotec 6.13 1.5 % 6.5 % Lisää 6.40 4.3 % 14.9 9.8 11.8 8.2 2.5 0.14 2.3 % 1114

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.28 0.0 % 2.1 % Vähennä 4.20 -1.9 % neg. neg. 77.7 40.0 0.5 0.00 0.0 % 37

Panostaja 0.96 0.8 % 5.3 % Vähennä 0.78 -18.6 % 26.5 15.4 17.0 14.0 1.0 0.05 5.2 % 50

Pihlajalinna 15.36 -0.1 % 0.5 % Vähennä 16.00 4.2 % 21.7 18.2 19.1 15.8 2.6 0.20 1.3 % 347

Piippo 3.44 7.5 % 9.6 % Vähennä 3.00 -12.8 % 15.6 20.7 13.5 17.6 0.6 0.00 0.0 % 4

Ponsse 32.10 0.3 % 3.5 % Lisää 29.50 -8.1 % 14.5 10.8 13.3 9.5 3.3 1.05 3.3 % 899

Privanet Group 0.33 -1.5 % -7.5 % Myy 0.30 -9.6 % neg. neg. 19.3 117.5 1.5 0.00 0.0 % 6

PunaMusta Media 6.60 1.5 % 1.5 % Vähennä 5.90 -10.6 % 17.0 16.1 16.6 14.8 1.6 0.39 5.9 % 82
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Qt Group 19.95 0.0 % -5.0 % Lisää 18.00 -9.8 % 52.4 44.0 23.9 19.3 14.6 0.15 0.8 % 494

Rapala VMC 2.80 -0.7 % 1.1 % Vähennä 2.90 3.6 % 12.8 12.0 9.4 9.5 0.7 0.10 3.6 % 109

Raute 27.20 1.9 % 8.8 % Vähennä 26.00 -4.4 % 15.0 9.6 14.3 9.0 2.3 1.50 5.5 % 115

Relais Group 8.93 1.9 % 8.2 % Osta 9.00 0.8 % 12.0 15.3 10.7 12.8 2.1 0.29 3.2 % 145

Remedy Entertainment 13.30 2.7 % 16.2 % Lisää 11.50 -13.5 % 17.0 11.2 17.3 11.0 4.8 0.35 2.6 % 160

Revenio Group 28.60 1.6 % 9.0 % Vähennä 24.50 -14.3 % 42.1 35.0 34.1 27.3 10.8 0.46 1.6 % 755

Rush Factory Plc 2.84 0.7 % -2.7 % Vähennä 3.00 5.6 % 8.4 5.0 6.8 3.4 2.5 0.00 0.0 % 6

Sampo 39.57 0.8 % 1.7 % Lisää 38.00 -4.0 % 14.3 12.6 13.7 12.0 1.8 2.30 5.8 % 21975

Sanoma 10.86 0.8 % 15.0 % Lisää 10.00 -7.9 % 16.1 14.6 16.0 13.7 2.9 0.50 4.6 % 1764

Scanfil 4.94 0.6 % 1.0 % Lisää 5.25 6.3 % 10.2 8.2 9.9 7.4 1.7 0.17 3.4 % 319

Sievi Capital 1.38 2.2 % 8.2 % Vähennä 1.40 1.4 % 11.1 6.8 10.1 7.1 1.1 0.04 2.9 % 79

Siili Solutions 10.10 1.8 % 10.7 % Lisää 10.00 -1.0 % 11.8 10.8 10.3 8.5 2.9 0.48 4.8 % 70

Solteq 1.47 0.0 % -1.3 % Vähennä 1.45 -1.4 % 11.4 11.1 9.5 9.6 1.1 0.04 2.7 % 28

Sotkamo Silver (SEK) 4.03 -1.3 % -0.2 % Lisää 4.40 9.2 % 6.4 7.4 30.6 18.7 1.5 0.00 0.0 % 543

SRV Group 1.47 0.7 % 7.7 % Vähennä 1.25 -14.7 % neg. 21.5 26.8 15.8 0.4 0.00 0.0 % 87

SSAB (SEK) 29.57 1.4 % -3.1 % Vähennä 27.00 -8.7 % 15.0 13.5 11.1 9.8 0.5 1.00 3.4 % 30453

SSH Communications 
Security

1.22 3.4 % 17.9 % Myy 1.00 -18.0 % neg. 74.4 neg. 40.2 4.4 0.00 0.0 % 47

Stora Enso 11.94 1.1 % -7.9 % Vähennä 11.50 -3.6 % 13.5 12.3 12.0 10.8 1.3 0.52 4.4 % 9412

Suominen 2.40 0.0 % 3.9 % Vähennä 2.25 -6.2 % 15.4 11.4 10.9 8.4 1.0 0.07 2.9 % 137

Taaleri 8.70 -1.4 % 3.3 % Lisää 8.00 -8.0 % 12.0 8.8 12.2 9.5 1.7 0.35 4.0 % 254

Talenom 44.50 0.2 % -1.1 % Vähennä 44.00 -1.1 % 28.4 23.1 23.4 18.9 10.0 0.94 2.1 % 312

Tallink Grupp 0.97 0.4 % -0.2 % Lisää 1.05 7.8 % 16.4 18.2 15.8 19.0 0.8 0.05 5.1 % 652

Teleste 5.60 0.0 % 4.9 % Vähennä 5.00 -10.7 % 12.3 10.5 10.1 8.1 1.3 0.20 3.6 % 101

Telia Company (SEK) 40.10 1.0 % -0.4 % Vähennä 42.00 4.7 % 16.3 20.2 15.2 18.7 1.8 2.50 6.2 % 164681

Terveystalo 12.00 0.3 % 7.3 % Lisää 10.50 -12.5 % 22.9 20.4 20.0 17.6 2.6 0.21 1.7 % 1536

TietoEVRY 29.00 0.4 % 4.6 % Vähennä 27.00 -6.9 % 14.5 32.1 13.3 23.2 2.3 1.47 5.1 % 3434
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Tikkurila 14.66 2.7 % 2.1 % Vähennä 15.00 2.3 % 16.9 13.2 16.0 12.5 3.6 0.70 4.8 % 646

Titanium 10.05 -2.4 % 6.9 % Vähennä 9.70 -3.5 % 11.5 10.0 10.3 8.6 4.9 0.80 8.0 % 102

United Bankers 9.15 1.7 % 4.0 % Myy 8.20 -10.4 % 16.6 10.8 13.5 9.1 3.0 0.55 6.0 % 95

UPM-Kymmene 28.62 0.5 % -7.4 % Myy 27.00 -5.7 % 15.3 11.9 15.2 12.4 1.5 1.50 5.2 % 15269

Uutechnic Group 0.34 1.2 % 2.4 % Vähennä 0.36 7.1 % 13.2 11.2 10.2 7.8 1.5 0.01 3.0 % 18

Vaisala 33.60 0.4 % 5.8 % Vähennä 31.00 -7.7 % 28.5 24.8 25.6 22.9 5.8 0.63 1.9 % 1224

Valmet 22.16 1.5 % 3.7 % Lisää 21.00 -5.2 % 15.8 10.8 15.3 10.1 2.9 0.85 3.8 % 3320

Verkkokauppa.com 4.08 1.1 % 15.7 % Vähennä 3.40 -16.8 % 18.8 11.7 17.6 10.9 4.9 0.23 5.6 % 184

Viafin Service 9.38 2.0 % 10.4 % Osta 9.00 -4.1 % 15.2 12.0 13.9 9.3 1.8 0.22 2.3 % 34

Vincit 5.30 0.0 % 6.0 % Lisää 5.60 5.7 % 15.0 14.7 12.0 10.5 3.2 0.17 3.2 % 63

Wulff Group 1.78 -1.1 % 0.6 % Vähennä 1.85 3.9 % 9.8 9.6 9.1 8.4 1.0 0.12 6.7 % 12

Wärtsilä 10.59 1.0 % 7.5 % Lisää 10.00 -5.6 % 15.0 12.3 14.3 10.2 2.4 0.35 3.3 % 6266

YIT Corporation 6.50 0.9 % 9.0 % Vähennä 5.30 -18.4 % 14.8 24.3 13.0 12.7 1.4 0.32 4.9 % 1365



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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