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Bilot seurannan aloitus: Kasvupolun alussa vahvalla 
taseella

• Talouksiin virtaa vihdoin elvytysrahaa, USA:ssa 
valmistellaan shekkejä kansalle

• Sampo: Kyytiin pääsee poikkeuksellisella 
alennuksella

• Fortum: Osaketta saa jo alle tasearvon

• Ponsse: Hakkuualueet koronausvan peitossa

• YIT: Riskit ovat mahdollisuuksia suuremmat

• Harvia jatkaa saunamarkkinan konsolidointia 
ostamalla enemmistön saksalaisesta EOS:stä

• Nurminen Logistics käynnistää 
yhteistoimintaneuvottelut

• Sanoma antoi ensiarvioita koronaviruksen 
vaikutuksista liiketoimintaan
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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa tiistai oli nousupäivä (Eurostoxx +2,3 %) ja lasku kääntyi nousuksi myös 
USA:ssa, jossa pääindeksit sulkivat 5,2-6,2 % plussalle. Valtioiden ja keskuspankkien elvytystoimet auttoivat 
antamaan tukea osakemarkkinalle koronaviruksen sulkiessa rajoja.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa, jotka päivän edetessä kääntyivät mollivoittoisiksi. 
Aamukahdeksalta Japanin Nikkei oli 1,6 % ja Kiinan Shanghai Composite 0,4 % miinuksella ja USA:n 
indeksifutuurit selvässä laskussa. Koronaviruksen aiheuttama pelko on edelleen merkittävä ajuri markkinalla ja 
vuoristorata jatkuu.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,103 dollariin. USA:n keskuspankin eiliset 
elvytystoimet aiheuttivat painetta dollarin kurssille.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta tasaantui aamulla testattuaan neljän vuoden pohjia koronaviruksen 
aiheuttamien talousvaikutusten iskiessä raaka-aineen kysyntään. Aamulla WTI-futuurit liikkuivat 26,58 
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.

Viimeisimmät raportit inderes.fi-
palvelussa

Riskit ovat mahdollisuuksia suuremmat
18.03.2020  |  YIT  |  Vähennä

Hakkuualueet koronausvan peitossa
18.03.2020  |  Ponsse  |  Vähennä

Osaketta saa jo alle tasearvon
18.03.2020  |  Fortum  |  Osta

Kasvupolun alussa vahvalla taseella
18.03.2020  |  Bilot  |  Lisää

Kyytiin pääsee poikkeuksellisella alennuksella
17.03.2020  |  Sampo  |  Osta

Yliarvostus on purettu, mutta rahoitustarve on 
akuutti
17.03.2020  |  Endomines  |  Vähennä

Riskitason nosto alkaa sektorin parhaasta 
suorittajasta
17.03.2020  |  UPM  |  Lisää

Koronariskit vaarantavat tuloskäänteen
17.03.2020  |  Basware  |  Vähennä

Epävarma tulosparannus on jo hinnassa
16.03.2020  |  Enersense  |  Vähennä

Korona lyö lujaa, mutta emme odota tyrmäystä
16.03.2020  |  Finnair  |  Vähennä
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InderesTV

Tiedotustilaisuus - Harvia vahvistaa asemaansa ammattilais- ja premium-saunaratkaisuissa – ostaa 
enemmistön EOS Groupista

UPM on sektorinsa vahvin Evli pörssiromahduksen pyörteissä

Makrotapahtumat, 18.3.2020

12:00 Euroalue: HICP-hintaindeksi, MM (%) , helmi , 
ennuste (Reuters) 0,2 /edellinen -1,0  
12:00 Euroalue: HICP-hintaindeksi, YY (%) , helmi , 
ennuste (Reuters) 1,2 /edellinen 1,2  
14:30 USA: Rakennusluvat (%) , helmi , ennuste 
(Reuters) 1 500 000 /edellinen 1 550 000  
14:30 USA: Asuntoaloitukset , helmi , ennuste 
(Reuters) 1 500 000 /edellinen 1 567 000  
20:00 USA: Federal Reserven ohjauskorko (%) , 
ennuste (Reuters) 0.75-1 /edellinen 1-1.25

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/143392
https://www.inderes.fi/node/143125
https://www.inderes.fi/node/142790
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Talouksiin virtaa vihdoin elvytysrahaa, USA:ssa valmistellaan 
shekkejä kansalle

Eilen pörssin vuoristorata vaihtui ylämäeksi, kun useiden maiden hallitukset ilmoittivat järeistä elvytystoimista 
koronaviruksen aiheuttamia rajuja talousvaikutuksia tasatakseen. Suurimmasta yksittäisestä paketista kertoi 
eilen illalla Valkoinen talo, joka lupasi 1000 miljardia dollaria (895 miljardia euroa) koronan vastaisiin toimiin. 
Paketti vastaa 4,7 %:a USA:n BKT:sta, joten se on mittakaavaltaan selvästi järeämpi kuin esim. EU:n yhteinen 
paketti (1 % BKT:sta). Paketti sisältää mm. 50 miljardin suoran tuen lentoyhtiöille, joiden maksukyky on joutunut 
äärirajoille maiden rajojen sulkeuduttua. Lisäksi USA:n keskuspankki Federal Reserve ryhtyy ostamaan 
yrityslainoja, jotta yritysten rahoitusta saataisiin turvattua.

Valkoisen talon pelastuspakettiin kuuluu myös mahdollisuus shekkien lähettämisestä amerikkalaisille 
seuraavan kahden viikon kuluessa. Suora siirto aiheuttaisi etenkin matalapalkka-alojen työntekijöitä selviämään 
kiinteistä maksuistaan, kuten vuokrista. USA:ssa ei juurikaan ole turvaa lomautetuille työntekijöille, joten 
nykyiset koronasulut ovat kova isku kansalaisten arkeen. Ylemmät tuloluokat eivät kuitenkaan olisi oikeutettuja 
näihin korvauksiin. Toimet eivät ole täysin poikkeuksellisia, sillä shekkejä käytettiin myös finanssikriisin aikoihin.

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

Euroopassakin on herätty toimiin koronan tuomien talousvaikutusten tasoittamiseksi. Espanjan hallitus kertoi 
eilen rajuista elvytystoimista, jotka sisältävät 200 miljardin euron paketin lainoja, luottotakuita ja suoria tukia 
yrityksille. Paketti edustaa noin 15 %:a Espanjan BKT:sta ja se on EU:n mittakaavassa tähän mennessä selvästi 
suurin. Uutinen elvytyksestä onnistui tukemaan myös markkinamielialaa, sillä Espanjan IBEX-indeksi päätyi 
tiistaina 6,4 % plussalle.

Euroopan maista myös Iso-Britannia kertoi 330 miljardin punnan (357 mrd. euroa) elvytyksestä (vastaa 14 %:a 
BKT:sta) ja Ranska sitoutui tukemaan yrityssektoriaan 45 miljardilla eurolla. Merkittäviä toimia tarvitaan valtioilta, 
sillä keskuspankkien liikkumatila on rajattu koronavirusta vastaan. Muistutamme kuitenkin siitä, että vaikka 
toimille on kova tarve, velkaelvytys voi myös tuoda euromaissa vanhat rakenteelliset heikkoudet esiin ja nostaa 
riskilisää etenkin, jos EKP ei tuo vahvemmin kättään velkakirjamarkkinan alle. Kirjoitimme aiheesta eilisessä 
makrokatsauksessa.

Talouteen odotetaan etenkin vuoden alkupuoliskolla koronasta kovaa iskua ja mm. Etla ennustaa Suomen 
BKT:n kärsivän pahimmassa skenaariossa viiden prosentin pudotuksen. Nyt seurataan silmä tarkkana 
maaliskuun talouslukuja, joista saa osviittaa koronan vaikutuksista. Pelin niissä avasi eilen Saksan Zew-indeksi, 
joka kuvaa maan sijoittajaluottamusta. Sen osalta tultiin maaliskuussa lujaa alas, ja markkinaodotuksetkin 
alittuivat reilusti. Ensi viikolla julkaistavista ostopäällikköindekseistä saadaan laajempaa kuvaa taloudesta, 
vaikka luvut vanhenevat edelleen nopeasti ja nykyiset poikkeustoimet ovat parhaimmillaankin vain osittain 
sisällä luvuissa.

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

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/poikkeustila-osakemarkkinalla-velkaelvytys-voi-tuoda-euromaiden-vanhat-heikkoudet-esiin
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Bilot seurannan aloitus: Kasvupolun alussa vahvalla taseella

Aloitamme Bilotin seurannan lisää-suosituksella ja 6,9 euron tavoitehinnalla. Bilot on vakaalle perustalle 
rakennettu IT-konsulttitalo, jota on kehitetty historiassa pitkäjänteisesti ja hallituin riskein. Lyhyellä aikavälillä 
koronaviruksen luoma epävarmuus varjostaa, mutta yhtiö on vahvan taseen, asiakaspidon ja palveluiden 
kriittisyyden takia suhteellisesti hyvässä asemassa. Listautuminen loi yhtiölle edellytykset muuttaa strategian 
painopistettä vahvemmin kasvuun, mitä yhtiön palvelualueiden vahva pitkän aikavälin kysyntänäkymä tukee. 
Koko seurannan aloitusraportti on luettavissa tästä.

Digitaalisen liiketoiminnan ratkaisuja rakentava IT-konsultti

Bilotia voisi kuvailla Suomen IT-markkinan parhaiten varjelluksi salaisuudeksi. Yhtiö on nimenä melko 
tuntematon, mutta se on kasvanut Suomen IT-markkinan keskisuurten toimijoiden joukkoon 20 miljoonan 
euron liikevaihtoluokkaan. Yhtiöllä on Suomessa vakuuttava asiakasportfolio suuryrityssegmentissä vaativilla 
ratkaisualueilla etenkin SAP-liitännäisissä järjestelmissä. Bilotin palvelualueille on arviomme mukaan ominaista 
korkea alalle tulon kynnys sekä pitkät ja vakiintuneet asiakassuhteet. Kilpailussa yhtiö haastaa erityisesti suuria 
IT-generalisteja, joista se pyrkii erottumaan ketteryydellä, asiakasläheisyydellä ja osaamisella.

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

Bilot | Kurssi: 6.34
Lisää | Tavoitehinta: 6.90

https://www.inderes.fi/fi/kasvupolun-alussa-vahvalla-taseella
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Palvelualueet asemoituvat hyvin IT-markkinan trendeihin

Bilot toimittaa asiakkailleen digitaalisen liiketoiminnan IT-ratkaisuja, joiden tavoitteena on tuoda asiakkaalle 
uutta liiketoimintaa ja kilpailuetua digitaalisuuden avulla. Bilotin saavuttama asema suurten asiakkaiden 
liiketoimintakriittisissä järjestelmissä vahvan asiakaspidon alueilla luo yhtiölle hyvän alustan toteuttaa 
kasvustrategiaa. Näkemyksemme mukaan myös IT-markkinan trendit ovat kääntymässä Bilotin digitaaliseen 
liiketoimintaan keskittyvän palveluportfolion näkökulmasta suosiollisiksi 2020-luvulle lähdettäessä, sillä yhtiön 
ratkaisualueet ovat nousemassa jatkuvasti vahvemmin asiakkaiden strategiselle agendalle. Yhtiö on lisäksi 
käynnistänyt kansainvälistymisen Puolan ja Ruotsin markkinoilla. Listautuminen oi yhtiölle edellytykset 
kiihdyttää kasvustrategiaa etenkin yritysostoin (noin 8 MEUR:n nettokassapositio tällä hetkellä).

Odotamme vakaata kasvua, jota vauhditetaan todennäköisesti yritysostoin

Bilot on vakaata kannattavuutta tekevä kasvuyhtiö, jota kasvatetaan hallituin riskein. Koronaviruksen 
aiheuttaman epävarmuuden myötä laskimme tulosennusteita lähivuosille 4-15 %. Arvioimme yhtiön kasvavan 
lähivuodet orgaanisesti 6-10 %:n vauhtia ja EBITA-%:n olevan viime vuosien tasolla 8-10 %:ssa. Yhtiön 
strategisena tavoitteena on 10 %:n liikevoittomarginaali oik. liikearvon poistoilla (EBITA) sekä 50 MEUR 
liikevaihto vuonna 2024, mikä tarkoittaa, että kasvua haetaan myös yritysostoilla (2019 liikevaihto 18,5 MEUR).

Kasvuyhtiö maltillisella arvostuksella ja isolla kassalla

Helmikuussa julkaistun sijoitustutkimuksen jälkeen IT-palveluyhtiöiden osakekurssit ovat olleet voimakkaassa 
paineessa (-20 %) koronaviruksen myötä, mikä on laskeneiden ennusteiden lisäksi painanut alaspäin Bilotille 
hyväksymäämme arvostusta. Käyttämiimme arvonmääritysmenetelmiin (verrokkiarvostus ja kassavirtamalli) 
perustuen määritämme Bilotin tavoitehinnaksi 6,9 euroa. Näkemyksemme mukaan osake on hinnoiteltu 
nykykurssilla maltillisesti ja tarjoaa houkuttelevan tuotto-odotuksen koronakriisin yli katsoville sijoittajille.

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

Bilot | Kurssi: 6.34
Lisää | Tavoitehinta: 6.90



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Sampo: Kyytiin pääsee poikkeuksellisella alennuksella

Tarkistamme Sammon tavoitehintamme 30,0 euroon (aik. 42,5 euroa) ja nostamme suosituksemme osta-tasolle 
(aik. lisää). Sammon osake on painunut kurssiromahduksen myötä poikkeuksellisen houkuttelevalle tasolle ja 
osaketta hinnoitellaan selvästi alle sen osien summan. Myös osinkotuotto on kohonnut poikkeuksellisen 
korkealle. Vaikka vakavaraisuusasema nostaakin yhtiön riskiprofiilia lyhyellä aikavälillä, on osakkeen tuotto-
/riskisuhde nykytasolla poikkeuksellisen hyvä.

Ennusteita laskettu, suurin vaikutus tulee sijoituksista

Käsityksemme mukaan Sammon vakuutusliiketoiminnat ovat operatiivisesti kohtuullisen hyvin suojassa 
koronavirukselta ja vaikutukset jäävät suhteellisen vähäisiksi. Nordealla vaikutus on tulevan taantuman takia 
suurempi, mutta ei dramaattinen. Sammon kannalta vaikuttaakin tällä hetkellä siltä, että ylivoimaisesti suurin 
vaikutus tulee sijoitustuotoista. Sijoitustuotot aiheuttavat merkittävän loven yhtiön tulokseen H1:n aikana. H1’20 
sijoitustuottojen lisäksi romahtanut korkotaso sekä tuleva taantuma painavat Sammon tulosyksiköitä. 
Konsernitasolla Sammon tulosennusteemme ovat laskeneet 2020 osalta 21 %:lla ja 2021-2022 noin 10 %:lla.

Osinkoon tulossa vielä toinen tasokorjaus alaspäin

Emme lähtökohtaisesti näe merkittävää riskiä sille, että Sampo vetäisi tämän kevään osinkoehdotuksensa 
takaisin ja käytännössä se vaatisi markkinatilanteen selkeän heikentymisen nykytasolta. Ennustamme nyt 
Sammon osingon laskevan ensi keväänä 1,90 euroon (aik. 2,3 euroa). Yhtiöllä olisi nykyennusteidemme valossa 
varaa maksaa hieman tätä suurempi osinko (2020e: kassavirta 2,06e), mutta haluamme sisällyttää 
ennusteisiimme turvamarginaalia nykyinen markkinatilanne ja Sammon vakavaraisuusasema huomioiden.

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

Sampo | Kurssi: 23.83
Osta | Tavoitehinta: 30.00
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Vakavaraisuus aiheuttaa huolia ja vaikeuttaa Topdanmarkin lunastusta

Sammon vakavaraisuus tulee Q1:llä laskemaan selvästi. Q4’19:llä vakavaraisuus oli 167 % ja laskelmiemme 
mukaan vakavaraisuus laskee Q1:llä 152 %:iin. 150 %:n vakavaraisuus alkaa olla lähellä yhtiön oman 
mukavuusalueen alarajaa ja arviomme mukaan yhtiö alkaa suunnitella toimenpiteitä pääomiensa 
vahvistamiseksi noin 140 %:ssa. Välitöntä uhkaa nykyinen vakavaraisuus ei aiheuta, mutta mikäli raju 
markkinalasku jatkuisi vielä useamman kvartaalin, saattaisi Sampo joutua harkitsemaan pääomiensa 
vahvistamista. Käytännössä tämä tarkoittaisi uusien hybridilainojen liikkeeseen laskua, johon yhtiölle riittää 
hyvin kapasiteettia. Vakavaraisuus ei ole mielestämme yhtiölle ongelma, mutta se vaikeuttaa Topdanmarkin 
kurssiromahduksen hyödyntämistä. Pidämme kuitenkin suhteellisen todennäköisenä, että Sampo tulee 
tekemään Topdanmarkista ostotarjouksen koronakriisin aikana.

Osake selvästi aliarvostettu, tuotto-odotus erinomainen

Osien summa-laskelmamme on laskenut 32,4 euroon (aik. 42,5e) ja Sammon kurssi on poikkeuksellisen paljon 
osien summan alapuolella. Käytännössä sijoittajat saavat tällä hetkellä If:n puoleen hintaan. Tavoitehintamme 
on poikkeuksellisesti alle yhtiön osien summan, sillä kohollaan olevat huolet vakavaraisuuteen liittyen johtavat 
arviomme mukaan siihen, että yhtiötä tullaan toistaiseksi hinnoittelemaan alle osien summan. Epävarmuuden 
helpottaessa näemme edelleen osien summan olevan osakkeen arvostusta ohjaava tekijä. Myös osinkotuotto 
(2019e: 10 % ja 2020e: +8 %) on kohonnut poikkeuksellisen korkealle tasolle ja kokonaisuudessa näemmekin 
osakkeen tarjoavan nykytasolla poikkeuksellisen hyvän tuotto-odotuksen.

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

Sampo | Kurssi: 23.83
Osta | Tavoitehinta: 30.00
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Fortum: Osaketta saa jo alle tasearvon

Nostamme Fortumin suosituksen osta-tasolle (aik. lisää), mutta laskemme samalla tavoitehintamme 15,0 euroon 
(aik. 24,0 euroa). Koronavirus, epäsuotuisa sää ja öljyn romahdus ovat iskeneet sähkön hintaan ja sitä kautta 
ennusteisiimme, mutta nykyinen markkinatilanne tuskin kestää ikuisuutta. Osake on painunut jo alle tasearvon 
(P/B 0,9x), mitä emme pidä perusteltuna vaikka erityisesti Uniperin kehitykseen liittyykin huomattavaa 
epävarmuutta.

Iskuja on sadellut joka suunnalta

Fortumin markkina-ajureiden kannalta viime kuukaudet ovat olleet surkeita. Alkuvuonna sähkön hinta on ollut 
Pohjoismaissa poikkeuksellisen alhainen lämpimän sään takia, minkä lisäksi koronavirus iskee 
kysyntänäkymään ja öljyn hinnan romahdus painaa heikon tuotannon kilpailukykyä. Jälkimmäinen iski 
käsityksemme mukaan erityisesti Uniperiin, jolla on merkittävää rooli Euroopan maakaasussa. Erityisesti 
koronaviruksen voimakas leviäminen Euroopassa on myös muuttanut dramaattisesti osakemarkkinoiden 
hyväksymää arvostustasoa, ja Fortumin osakekurssi on romahtanut kuukaudessa 40 %. Yksi syy on 
todennäköisesti myös se, että myös velkamarkkinoilla on näkynyt myllerrystä samaan aikaan, kun Fortum 
odottaa luottoluokittajien päätöksiä Uniper-kaupan viimeistelyn jälkeen. S&P ja Fitch asettivat molemmat 
Fortumin luottoluokituksen tarkasteluun sen jälkeen, kun yhtiö kertoi määräysvallan hankinnasta Uniperissa. 
Fortumin generoitua 2019 erinomainen kassavirta ja myytyä Joensuun kaukolämpö tilanne vaikutti jo 
selkeytyneen, mutta viime kuukauden markkinamyllerrys on tuonut asiaan epävarmuutta. Iskuja on siis tullut 
joka suunnasta, mutta näemme tilanteen silti ohimenevänä.

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

Fortum | Kurssi: 13.31
Osta | Tavoitehinta: 15.00

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/fortum-myy-joensuun-kaukolampoyksikon-todennakoisesti-korkealla-arvostuksella
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Olemme laskeneet lähivuosien ennusteita voimakkaasti pääasiassa sähkön hinnan surkean tason takia

Sähkön hinta on ollut Fortumille tärkeillä alueilla Nordpoolissa alkuvuoden todella alhainen (alle 22 €/MWh, 
Q1’19: ~47 €/MWh), missä suurin tekijä on kostea (korkeat vesivarannot) ja lämmin (heikko kysyntä) sää. 
Koronaviruksen heikentäessä todennäköisesti kysyntänäkymää, emme odota sähkön hinnan elpyvän nopeasti. 
Tämän takia olemme laskeneet Generation-segmentin liikevoittoennusteemme noin 520 MEUR:oon (aik. noin 
720 MEUR), vaikka Fortum oli jo vuoteen 2020 lähtiessä suojannut 75 % sähkön myynnistään hintaan 34 
€/MWh. Olemme laskeneet ennusteita myös muissa segmenteissä, ja lopulta 2020e tulosennusteemme 
laskivat noin 20-25 %. Samalla otimme myös ensi vuoden ennusteisiin merkittävästi turvamarginaalia (noin -20 
%), jos tilanne pitkittyy. Suurin epävarmuus liittyy silti Uniperiin, jonka tulosennusteisiin meillä ei ole tällä hetkellä 
luottamusta. Positiivista on kuitenkin se, että negatiivisessakin skenaariossa meidän on vaikea nähdä yhtiöiden 
kassavirtaprofiilia heikkona.

Fortumin omaisuuserät ovat selvästi tasearvoa arvokkaampia

Arvostustaso on houkutteleva ja mielestämme kompensoi yhtiötä ympäröivän poikkeuksellisen epävarmuuden. 
2020e oikaistu P/E on noin 13x, yhtiölle relevantti P/B-luku 0,9x ja osinkotuotto yli 8 %. Yhtiökokouksen 
siirtymisen takia viime tilikauden osinko 1,1 €/osake on edelleen kiinni osakkeessa, joten osingon toteutuessa 
nyt ostavat sijoittajat saavat nopeasti osan pääomastaan takaisin. Vaikka pidämme nykyistä osinkotasoa 
kassavirran pohjalta kestävänä, Uniperin ”mukaantulo” ja poikkeuksellisen huono markkinatilanne voivat 
aiheuttaa luottoluokittajilta vaatimuksia pääomarakenteen suhteen ja siten aiheuttaa painetta osingolle. 
Toistaiseksi ennustamme kuitenkin, että osinko pysyy 1,1 €/osake -tasolla myös jatkossa. Koko Fortum-konserni 
tulee muuttumaan kokonaan, kun Uniperin luvut yhdistetään siihen Fortumin saadessa määräysvallan 
Uniperissa. Tulemme arvioimaan sitten näkemyksemme uudelleen, mutta nykytasolla näemme osakkeessa 
enemmän mahdollisuuksia kuin uhkia.

Juha Kinnunen
Strategi, seniorianalyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Ponsse: Hakkuualueet koronausvan peitossa

Käynnissä olevan koronaepidemian vuoksi metsäkoneiden tilausvirrat ovat ehtyneet ja näkyvyys 
metsäkonemarkkinaan on ennätyksellisen huono, minkä vuoksi Ponsse antoi eilen vuotta 2020 koskevan 
tulosvaroituksen. Olemmekin leikanneet reilusti vuoden 2020 ja maltillisemmin vuosien 2021-2022 
ennusteitamme. Riskien sekä Ponssen markkinoilla että osakemarkkinoilla ollessa nyt erittäin suuret ja Ponssen 
jätettyä ohjeistuksen antamatta vuodelle 2020, on tukitasojen löytäminen osakkeelle hankalaa. Selvien 
nousuajureiden niin ikään puuttuessa säilytämme osakkeen vähennä-suosituksen. Tavoitehintamme laskee 
20,00 (aik. 29,50) euroon.

Tulosvaroituksen takana todennäköisesti tilausvirran ehtyminen

Ponsse antoi tiistaina tulosvaroituksen, jossa se lyhyesti totesi ettei tule pääsemään asetettuun vuoden 2020 
liikevoittotavoitteeseen (sama taso kuin 2019:n 67 MEUR). Epävarman tilanteen johdosta Ponsse myös sanoi, 
ettei tässä vaiheessa anna uutta tulosohjausta kuluvalle vuodelle. Tulosvaroituksen taustalla on arviomme 
mukaan tämänhetkinen heikko tilausvirta, johon on suuresti vaikuttanut Kiinan koronaepidemian vuoksi 
seisahtunut puutavarantuonti ja sen seurauksena Venäjän metsäkonemarkkinan jyrkkä alamäki. 
Koronaepidemia on vaikuttanut epäsuorasti myös Suomen ja Ruotsin metsäkonemarkkinaan, jossa kysyntä on 
kasvaneen epävarmuuden vuoksi voimakkaasti vähentynyt.

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi
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Ennusteleikkausten painopiste vuodessa 2020

Olemme alentaneet ennustettamme tavaralajimenetelmän vuoden 2020 metsäkonemarkkinasta siten, että 
odotamme nyt markkinan laskevan 18 % v/v (aik. -6 % v/v). Laskun taustalla on isoille markkinoille eli Suomeen 
ja Ruotsiin odottamamme 24-25 %:n volyymilasku ja Venäjälle ennustamamme vajaan 40 %:n volyymilasku. 
Amerikan markkinoille odotamme noin 10 %:n laskua. Vuoden 2021 markkinaennusteemme on laskenut 6 % ja 
vuoden 2022 ennusteemme on suunnilleen ennallaan. Ennusteemme Ponssen vuoden 2020 metsäkoneiden 
toimitusvolyymeiksi ovat laskeneet samansuuntaisesti (-20 %) ja odotamme nyt Ponssen kuluvan vuoden 
toimitusvolyymin laskevan 17 %:lla vuodesta 2019. Aiemmin odottamamme Ponssen selvä markkinaosuuden 
nousu (pääkilpailijoiden laajennusinvestointien ollessa vielä kesken) jää heikon markkinan vuoksi valtaosin 
näkemättä vielä 2020. Ennusteemme Ponssen vuosien 2021-2022 toimitusvolyymeiksi ovat nyt 5 % ja 1 % 
aiempia odotuksiamme alempana. Odotuksemme Ponssen vuoden 2020 liiketulokseksi on laskenut 27 %:lla. 
Tulosvipu on normaalia suurempi Ponssen kärsiessä kysyntäongelman lisäksi myös logistiikka- ja mahdollisesti 
komponenttiongelmista. Vuosien 2021-2022 ennusteissamme liikevoiton lasku (-9 % ja -3 %) on linjassa 
tavanomaisen operatiivisen vivun kanssa.

Osakkeen arvostuskuva on epäyhtenäinen, muttei edullinen

Ponssen vuosien 2020-2021 P/E-kertoimet ovat 15-50 % verrokkien mediaania korkeammalla, mutta verrokkien 
konsensusennusteisiin ja siten arvostukseen on syytä suhtautua suurin varauksin. Ponssen osake ei kuitenkaan 
edelleenkään näytä kerroin- ja verrokkihinnoittelussa edulliselta. Kassavirtamallimme (DCF) tarjoaa osakkeelle 
noin 45 %:n nousuvaraa, mutta mallin käyttökelpoisuus on tämänhetkisessä markkinatilanteessa ja 
tavanomaisilla riskiparametreilla heikko. Kokonaistuottomallimme indikoi -1 %:n kokonaistuottoa, mikä ei 
tietenkään ole riittävä taso positiiviselle suositukselle.

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi
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YIT: Riskit ovat mahdollisuuksia suuremmat

Laskemme YIT:n suosituksen vähennä-puolelle (aik. lisää) ja laskemme tavoitehinnan 4,50 euroon (aik. 6,90 
euroa) heijastellen osakemarkkinoiden nousseita riskejä ja talouden epävarmuuden vuoksi laskeneita 
ennusteita. Lyhyellä aikavälillä rakennustyömaat hiljenevät, asuntokauppa hidastuu ja toimitusvaikeudet 
lisääntyvät. Pitkän aikavälin riskinä on merkittävä investointien vähentyminen, kiinteistöjen tuottovaatimuksien 
nousu ja talouden pitkäkestoisempi hidastuminen. Arvostus on laskenut, mutta nykyiset epävarmuustekijät 
huomioiden tuotto/riskisuhde jää tällä hetkellä vaisuksi.

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes.fi
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Vahva taloudellinen asema antaa liikkumavaraa, mutta epävarmuus kehityksestä hyvin suuri

Operatiivisesti yhtiön alisuorittaneet segmentit ovat osoittaneet käänteen merkkejä ja yhtiön hankekanta oli 
vuoden alussa ennätystasolla. Markkina-asema on resurssien ja vahvan taloudellisen tilanteen myötä myös 
yhtiön puolella. Talouden epävarmuus tulee kuitenkin näkymään yhtiön liiketoiminnassa, minkä vuoksi 
laskimme ennusteitamme. Lähes varmaa tällä hetkellä on, että asuntokauppa Asuminen Suomi ja CEE:n osalta 
tulee kärsimään lyhyellä aikavälillä talousluottamuksen heikentyessä. Lisäksi myös Asuminen Venäjä kärsii 
ruplan laskusta ja asuntokaupan hidastumisesta. Isona riskinä on tilanteen pitkittyminen ja investointien 
merkittävä vähentyminen, joka näkyisi etenkin Toimitiloissa ja Kiinteistöt-segmentissä. Lisäksi 
pääomamarkkinoiden häiriöt voi nostaa myös kiinteistöjen tuottovaatimuksia ja heikentää Kiinteistöt-segmenttiä 
myös käyvän arvon muutoksien kautta. Infrassa uudet isot hankkeet voivat siirtyä, mutta vahva tilauskanta pitää 
segmenttiä pystyssä ja se voi vielä myös hyötyä tulevista elvytyksistä. Lisäksi resurssien (toimitusketjut) ja 
työvoiman saatavuuden (rajat kiinni) heikentyminen aiheuttaa projektien viivästymisiä ja mahdollisesti myös 
merkittäviä ylimääräisiä kustannuksia. Samalla riskit työmaiden sulkemisista ovat hyvin korkeat. Koronan 
todellisia vaikutuksia on vielä vaikea arvioida täysimääräisesti, mutta arviomme mukaan YIT tulee lyhyellä 
aikavälillä kokemaan merkittäviä haasteita. Pidemmän aikavälin vaikutus on vielä vähäinen, mutta yllämainitut 
riskit voivat realisoitua nopeastikin. Matalana pysyttelevä korkotaso, mahdolliset talouspoliittiset elvytystoimet 
ja vahva taloudellinen asema pitävät yhtiön aseman kuitenkin markkinoilla vahvana.

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 274 9560
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Laskimme ennusteitamme lähivuosille noin 10-20 %:lla

Laskimme koronaviruksen luoman epävarmuuden myötä ennusteitamme kuluvalle vuodelle noin 20 %:lla. 
Odotamme nyt yhtiön liikevaihdon olevan kuluvana vuonna 2963 MEUR (aik. 3132 MEUR) ja oikaistun 
liikevoiton noin 131 MEUR (aik. 171 MEUR). Yhtiö ohjeistaa itse oikaistun liikevoiton välillä 150-190 MEUR, mutta 
mielestämme riski ohjeistusmuutokselle on suuri, sillä kohteita tulee viivästymään, asuntoja tulee jäämään 
lyhytaikaisesti myymättä, resurssikustannukset tulevat kasvamaan ja työmaita voidaan joutua sulkemaan. 
Samalla riskit tilanteen pahentumisesta ovat mielestämme nousseet viime päivinä.

Arvostus ei anna riskeihin nähden tarpeeksi liikkumavaraa

Riskitekijöihin nähden arvostus (2020-2021e: P/E 12x, EV/EBIT 12x, EV/EBITDA 9x) ei mielestämme ole 
tarpeeksi houkutteleva perustellaksemme ostoja. Tulospohjaisesti tukea voi hakea historiallisista kertoimista, ja 
niihin nähden osake on neutraalisti hinnoiteltu (EV/EBIT: 12x, P/E: 10x, EV/EBITDA: 10x). Tasepohjainen P/B-luku 
on laskenut (2020e: 0,8x), mutta tukea voidaan joutua hakemaan vielä alempaa (2002-2019 ka.: 1,5x, 2009 
pohja: 0,4x, 2010-luku pohja: 0,7x). Suhteellisesti verrokkeihin vertaaminen ei ole kovin mielekästä vielä 
mahdollisesti laskevien ennusteiden takia. Osinkotuotto on kohtuullinen, mutta syklisen tuloksen vuoksi sen 
kestävyys voi olla koetuksella ja markkinoilla on jo tarjolla turvallisempiakin osinkoja isommilla tuotoilla.

Olli Koponen
Analyytikko
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Harvia jatkaa saunamarkkinan konsolidointia ostamalla 
enemmistön saksalaisesta EOS:stä
Harvia tiedotti keskiviikkoaamuna, että yhtiö on allekirjoittanut sopimuksen saksalaisen EOS Groupin 
enemmistön ostamisesta. EOS on ammatti- ja premium-käyttöön tarkoitettujen sauna- ja spa-tuotteiden 
teknologiajohtaja. Yritysosto täydentää hyvin Harvian ammattilais- ja premium-tuotteiden valikoimaa ja 
vahvistaa Harvian johtavaa asemaa maailmanlaajuisena saunomisen brändinä. Harvia on ollut viime vuosina 
aktiivinen globaalin sauna- ja spa-markkinan konsolidoija. Harvia osti saksalaisen Sentiotecin vuonna 2016 ja 
yhdysvaltalaisen Almost Heaven Saunasin vuonna 2018. Tämä on luonnollinen jatkumo Harvian 
yritysostovetoiselle kasvustrategialle ja pidämme kauppaa positiivisena Harvian kannalta. Yrityskauppa nostaa 
Harvian markkinaosuuden globaaleilla kiuas- ja saunakomponenttimarkkinoilla 11 %:sta 14 %:iin.

EOS on premium- ja ammattilaiskanavan johtava merkki, jonka tuotteita käytetään tyypillisesti luksuskylpylöissä, 
hyvinvointipalveluihin keskittyvissä hotelleissa, kuntosaleilla, korkeamman hintaluokan yksityishenkilön sauna-
ja spa-projekteissa. EOS:n tuotevalikoima sisältää ammatti- ja premium-kiukaat, kaasukäyttöiset kiukaat, 
ohjauskeskukset, höyrygeneraattorit, infrapunalaitteistot sekä kaikkiin näihin liittyviä oheistarvikkeita. EOS:n 
tuoteportfolio ja asiakaskunta on juuri sellainen, minkä Harvia on kertonut kaipaavan täydennystä omassa 
portfoliossaan. Vuonna 2019 EOS:n liikevaihto oli 17,3 MEUR (23 % Harvian liikevaihdosta) ja oikaistu liikevoitto 
oli 2,8 MEUR (21 % Harvian liikevoitosta). EOS-kauppa tuo siis jälleen merkittävän hypyn tänä vuonna Harvian 
liikevaihtoon ja tulokseen. EOS on lähes yhtä kannattava kuin Harvia (EOS 2019 EBIT 16,5 % ja Harvia 2019 EBIT 
18,0 %) ja myös selvästi kannattavampi kuin Harvian noin vuosi sitten ostama tappiollinen Almost Heaven 
Saunas. EOS-kauppa ei siis tule merkittävästi dilutoimaan Harvian omaa kannattavuutta, eikä sen kanssa ole 
tarvetta tehdä yhtä suuria kannattavuuden tervehdyttämistoimia kuin viime vuonna Almost Heavenin kanssa.
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Kauppahinta on 19,7 MEUR ja se perustuu koko EOS-konsernin kaupantekohetken 25,5 MEUR:n velattomaan 
valuaatioon (EV). Harvia ostaa kaupassa 78,6 % EOS-konsernin Saksan toiminnoista ja 80,0 % Venäjän 
toiminnoista, ja sillä on optio ostaa vähemmistöosakkeet tulevaisuudessa. Harvia rahoittaa kaupan korollisella 
velalla ja kassavaroilla. Harvian tase on todella hyvässä kunnossa ja yhtiö tekee vahvaa rahavirtaa, joten 
yritysosto ei vaadi Harvialta erityistä venymistä tältä osin. Harvian oman arvion mukaan sen nettovelka nousee 
vuoden 2019 lopun 28,3 MEUR:sta 49,6 MEUR:oon ja omavaraisuusasteen odotetaan olevan 46,0 % (2019: 
56,6 %). Kauppahinnan mukaan EOS:n EV/EBITDA-kerroin vuoden 2019 toteutuneilla luvuilla on 8x ja EV/EBIT-
kerroin 9x. Kertoimet ovat melko hyvin linjassa meidän ennusteidemme mukaisten Harvian 2020 kertoimien 
kanssa ennen yrityskauppaa (EV/EBITDA 9x ja EV/EBIT 10x). Kertoimien valossa pidämme kauppahintaa 
neutraalina Harvian kannalta. Harvia arvioi kuitenkin saavan yrityskaupasta noin 2,2 MEUR:n vuosittaiset 
synergiaedut, joiden arvioidaan toteutuvan täysimääräisesti vuoteen 2024 mennessä, mikä muuttaa 
yrityskaupan luonnetta selvästi positiivisemmaksi. Jos synergiat tulevat täysimääräisenä läpi, laskevat 
yrityskaupan arvostuskertoimet tasolle (EV/EBITDA 4,7x ja EV/EBIT 5,0x). Nämä ovat erittäin houkuttelevalla 
tasolla.

Harvia ei anna lyhyen aikavälin näkymiä, eikä yhtiöllä ole ohjeistusta vuodelle 2020. Tämän takia yhtiö ei tee 
muutoksia näkymiinsä. Yrityskaupan odotetaan toteutuvan maalis-huhtikuun 2020 aikana ja sen takia meidän 
ennusteissamme on tälle vuodelle selkeitä nousupaineita sekä liikevaihdon että tuloksen osalta. Harvia arvioi 
yritysostoon liittyvien kertaluonteisten kulujen olevan arviolta yhteensä 1,4 MEUR jakautuen vuosille 2020 ja 
2021. Lähtökohtaisesti pidämme yrityskauppaa ja sen strategista sopivuutta Harvian toimintaan hyvänä ja jos 
synergiat tulevat täysimääräisenä läpi, pidämme kauppaa erittäin hyvänä.
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Nurminen Logistics käynnistää yhteistoimintaneuvottelut

Nurminen Logistics tiedotti tiistaina, että se aloittaa koko Nurminen Logistics Services Oy:n henkilöstöä 
koskevat yhteistoimintaneuvottelut. Yhteistoimintaneuvotteluissa varaudutaan logistiikan tavaravirtojen 
mahdollisiin muutoksiin globaalin pandemiatilanteen takia. Yhtiön arvio tässä vaiheessa on, että pandemian 
aiheuttaman poikkeustilan pitkittyessä Suomen toiminnoissa on lomautettava henkilöstöä.

Neuvotteluissa varaudutaan enintään 90 päivän mittaisiin lomautuksiin, jotka tarvittaessa toteutetaan vuosien 
2020 ja 2021 aikana, päättyen viimeistään 31.3.2020.

Koronaviruksen ravistelemassa talouden erittäin epävarmassa ympäristössä yt-neuvottelut eivät olleet meille 
yllätys, sillä arviomme mukaan viruksen leviämisen hillitsemiseen pyrkivät toimet tulevat vaikuttamaan 
kielteisesti Nurmisen Suomen liiketoiminnan volyymeihin. Tämän aiheuttamaa tulospainetta yhtiö voi lievittää 
mahdollisilla lomautuksilla, mutta etenkin pitkään kannattavuushaasteiden kanssa painineen Vuosaaren 
toimintojen kannattavuutta lomautukset ei arviomme mukaan tervehdytä. Siten arviomme mukaan selvä 
volyymien lasku kasvattaisi yhtiön likviditeettiin ja taseasemaan liittyviä kohollaan olevia riskejä, joista 
kirjoitimme reilu viikko sitten päivityksessämme.
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Sanoma antoi ensiarvioita koronaviruksen vaikutuksista 
liiketoimintaan
Sanoma julkisti eilen kysymys/vastaus-kokonaisuuden liittyen koronaviruksen vaikutuksiin yhtiön toimintaan. 
Keskeiset aiheet on koottu alapuolelle. Kaikkiaan viruksen vaikutukset Sanoman liiketoimintaan ja numeroihin 
näyttävät jäävän ensitietojen perusteella rajallisiksi, mutta arvioihin liittyy tässä vaiheessa vielä merkittävää 
epävarmuutta. Suosituksemme Sanoman osakkeelle on tällä hetkellä vähennä 11,6 euron tavoitehinnalla. 
Voimakkaan kurssilaskun ja nyt saatujen ensitietojen perusteella tulemme päivittämään näkemyksemme 
osakkeesta lähiaikoina.

• Sanoma arvioi, että koronaviruksella tulee olemaan vaikutuksia Sanoma Media Finlandin osalta 
erityisesti mainostuloihin, luokiteltujen työpaikkailmoitusten määriin, sekä festivaali- ja 
tapahtumaliiketoimintaan, mutta niiden suuruusluokkaa on vielä vaikea arvioida.

Yhtiön mukaan jotkut asiakkaat ovat jo vähentäneet panostuksiaan mainontaan. Levikki- ja tilaustuottojen 
osalta koronavirus voi aiheuttaa häiriöitä lehtien jakeluun, mutta näiden vaikutuksia voidaan lieventää 
digitaalisen jakelun kautta. Yhtiö arvioi, että koronalla saattaa olla huomattavasti lisääntyneiden käyttäjä- ja 
palveluiden katselumäärien kautta jopa positiivisia vaikutuksia digitaalisten tilaustuottojen kehitykseen.

Tapahtumaliiketoiminnot keskittyvät pääosin kesäkuukausille ja niiden suunnittelu, tuotanto ja ennakkomyynti 
ovat edenneet toistaiseksi suunnitellusti. Yhtiöllä on olemassa vakuutukset, jotka korvaavat mahdollisia 
tappioita, kun tapahtumia joudutaan peruuttamaan viranomaismääräyksistä johtuen.
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• Oppimisen liiketoiminnoissa ei toistaiseksi nähdä koronalla olevan merkittäviä vaikutuksia 
oppimateriaalien tilauksiin tai toimituksiin, vaikka tyypillisesti maalis-huhtikuun aikana tehtävien uuden 
kouluvuoden oppimateriaalitilauksien tekemiseksi tarvitaan nykyisessä tilanteessa osittain uudenlaisia 
ratkaisuja. Myöskään materiaalien saatavuudessa ei uskota syntyvän vaikeuksia. Lyhyellä aikavälillä 
Sanoma pyrkii tukemaan opettajia ja oppilaitoksia etäopetuksen mahdollistavien digitaalisten 
materiaalien ja oppimisalustojen käytössä.

Arvioimme viime viikolla julkistetussa koronariskejä luotaavassa katsauksessamme, että Sanoma voi olla yksi 
useista mahdollisista tulosvaroittajista koronakriisin jatkuessa. Näkemyksemme mukaan Sanoman ohjeistus 
(vakaa vertailukelpoinen liikevaihto ja >15 %:n operatiivinen kannattavuus) voi olla uhattuna, jos mediaostot 
Suomessa vähentyvät heikentyvän taloustilanteen myötä merkittävästi ja/tai yhtiö joutuu peruuttamaan 
festivaaleja ja tapahtumia koronaviruksen vuoksi. Pääosan Sanoman liikevoitosta muodostavalla Learning-
liiketoiminnan riskitaso on kuitenkin maltillinen ja tämän vuoksi yhtiöllä on pelivaraa ohjeistuksessa jonkun 
verran. Lisäksi yhtiön vahva tase ja osinko antavat suojaa turbulenssissa.

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

Sanoma | Kurssi: 8.15
Vähennä | Tavoitehinta: 11.60
Yhtiökokous: 25.3.2020



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

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 8.50 2.2 % -20.2 % Lisää 11.00 29.4 % 17.5 11.4 14.8 9.1 3.3 0.25 2.9 % 30

Admicom 54.60 -8.1 % -15.2 % Lisää 78.00 42.9 % 35.3 30.3 26.2 22.2 12.0 1.00 1.8 % 269

Ahlstrom-Munksjö 9.20 0.0 % -35.8 % Lisää 15.00 63.0 % 11.1 10.0 8.0 7.8 0.8 0.55 6.0 % 1060

Aktia Bank 7.72 5.0 % -17.3 % Lisää 12.00 55.4 % 9.2 7.4 8.7 7.0 0.9 0.64 8.3 % 539

Alma Media 6.20 -2.5 % -22.1 % Vähennä 6.80 9.7 % 16.6 4.9 14.3 9.9 2.3 0.42 6.8 % 509

Apetit 7.30 2.2 % -6.9 % Vähennä 8.00 9.6 % 14.5 13.6 12.3 11.4 0.5 0.45 6.2 % 45

Aspo 6.00 5.3 % -21.3 % Lisää 6.50 8.3 % 11.8 16.8 8.4 12.8 1.5 0.46 7.7 % 188

Aspocomp Group 3.51 -4.9 % -33.3 % Vähennä 4.20 19.7 % 7.5 7.1 7.0 6.3 1.1 0.16 4.6 % 23

Avidly 2.98 -0.3 % -40.6 % Myy 3.80 27.5 % neg. neg. neg. 52.9 1.4 0.00 0.0 % 7

Basware 18.32 -5.6 % -22.9 % Vähennä 19.00 3.7 % neg. neg. neg. 113.3 3.2 0.00 0.0 % 263

Bilot 6.34 0.0 % 0.0 % Lisää 6.90 8.8 % 19.0 9.8 15.6 7.4 2.3 0.17 2.7 % 23

Bittium 3.73 5.7 % -42.6 % Lisää 6.50 74.3 % 20.3 17.9 10.5 8.7 1.1 0.15 4.0 % 133

CapMan 1.74 5.3 % -26.3 % Osta 2.75 58.4 % 8.9 7.1 8.2 6.4 2.1 0.15 8.6 % 265

Cargotec 18.03 -0.7 % -40.4 % Lisää 35.00 94.1 % 6.7 9.6 6.2 6.7 0.8 1.20 6.7 % 1161

Caverion 4.86 -1.3 % -32.4 % Lisää 8.00 64.6 % 12.6 10.6 8.9 7.8 2.5 0.30 6.2 % 661

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

110.50 -1.8 % -24.1 % Vähennä 145.00 31.2 % 9.6 18.3 9.2 17.3 0.9 0.91 9.0 % 378

Citycon 6.01 -4.1 % -35.8 % Vähennä 9.70 61.4 % 7.7 14.9 7.6 14.9 0.5 0.65 10.8 % 1069

Consti Yhtiöt 7.10 1.4 % 10.9 % Lisää 8.50 19.7 % 10.1 8.5 7.4 6.3 1.6 0.35 4.9 % 54

Cramo 13.40 -1.5 % 1.2 % n.a. 13.75 2.6 % 12.0 12.2 10.9 11.1 1.3 0.65 4.9 % 598

Detection Technology 16.50 -1.5 % -35.5 % Vähennä 24.00 45.5 % 16.4 11.5 13.5 9.2 3.5 0.44 2.7 % 237

Digia 3.43 -1.4 % -14.0 % Lisää 5.20 51.6 % 9.6 8.5 8.3 6.9 1.5 0.13 3.8 % 91

EAB Group 2.10 1.0 % -24.5 % Myy 2.10 0.0 % 24.8 20.2 11.4 8.9 1.5 0.05 2.4 % 29

Eezy Oyj 3.36 -3.4 % -47.1 % Osta 5.00 48.8 % 13.8 14.2 6.4 6.3 0.8 0.00 0.0 % 83

Efecte 4.19 2.2 % -22.4 % Lisää 5.20 24.1 % neg. neg. neg. neg. 25.3 0.00 0.0 % 25

Elisa 49.04 16.4 % -0.4 % Myy 42.00 -14.4 % 24.5 21.6 24.0 20.8 6.6 1.85 3.8 % 7836

Endomines (SEK) 4.74 10.2 % -16.0 % Vähennä 4.60 -3.0 % 154.6 34.1 19.5 14.8 1.0 0.00 0.0 % 537



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

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

Enedo 1.22 4.3 % -53.4 % Myy 1.80 47.5 % neg. neg. 35.5 32.4 4.0 0.00 0.0 % 10

Enersense International 1.34 -5.0 % -24.7 % Vähennä 1.35 0.7 % 10.7 19.1 7.4 10.8 1.2 0.00 0.0 % 7

eQ 10.50 5.4 % -15.7 % Vähennä 13.50 28.6 % 14.3 10.3 15.0 10.7 5.8 0.73 7.0 % 407

Etteplan 7.48 -0.8 % -26.3 % Vähennä 10.50 40.4 % 10.5 10.1 9.9 9.1 2.2 0.36 4.8 % 186

Evli Pankki 7.28 -0.5 % -30.0 % Lisää 9.00 23.6 % 10.8 7.6 8.7 6.4 2.2 0.68 9.3 % 174

Exel Composites 3.89 2.6 % -40.0 % Lisää 4.10 5.4 % 9.4 11.6 9.0 10.6 1.6 0.20 5.1 % 46

F-Secure 2.13 2.9 % -30.0 % Vähennä 3.10 45.5 % 29.7 27.7 19.6 16.6 4.0 0.03 1.4 % 336

Fellow Finance 3.00 5.6 % -27.7 % Lisää 4.00 33.3 % neg. 38.7 19.1 15.6 1.5 0.00 0.0 % 21

Finnair 3.44 2.5 % -41.6 % Vähennä 3.50 1.9 % neg. neg. 10.8 9.3 0.6 0.00 0.0 % 440

Fiskars 8.64 2.6 % -23.3 % Vähennä 11.50 33.1 % 10.3 14.1 9.1 11.6 0.9 0.58 6.7 % 704

Fodelia 6.20 1.8 % 1.6 % Lisää 7.50 21.0 % 19.6 16.0 14.7 12.4 8.7 0.12 1.9 % 43

Fondia 6.26 -1.6 % -39.8 % Vähennä 8.00 27.8 % 20.3 11.3 12.1 6.6 3.9 0.26 4.2 % 24

Fortum 13.31 0.8 % -39.5 % Osta 15.00 12.7 % 13.0 10.0 10.8 13.8 0.9 1.10 8.3 % 11824

Glaston 0.69 1.8 % -45.3 % Lisää 1.30 89.5 % 9.1 11.6 6.6 6.1 0.8 0.05 7.3 % 57

Gofore 5.20 -5.5 % -30.7 % Lisää 8.50 63.5 % 9.1 8.1 8.1 5.9 2.2 0.27 5.2 % 72

Harvia 7.18 -2.4 % -31.3 % Lisää 12.00 67.1 % 11.7 10.3 10.8 9.2 1.8 0.42 5.8 % 134

Heeros 2.14 0.0 % -7.8 % Vähennä 2.50 16.8 % 95.4 52.4 28.5 24.9 5.0 0.00 0.0 % 9

Huhtamäki 26.00 -8.6 % -37.2 % Vähennä 40.00 53.8 % 12.4 10.8 11.7 10.0 1.8 0.95 3.7 % 2713

Incap 11.70 6.4 % -30.8 % Lisää 20.00 70.9 % 5.8 5.1 5.3 4.2 1.7 0.40 3.4 % 51

Innofactor 0.55 2.6 % -22.8 % Lisää 0.90 62.5 % 6.9 14.8 6.0 9.1 0.9 0.00 0.0 % 20

Investors House 5.15 0.0 % -20.2 % Vähennä 6.60 28.2 % 7.0 10.0 6.4 10.0 0.6 0.27 5.2 % 30

Kamux 5.46 -3.9 % -26.2 % Osta 9.50 74.0 % 9.7 7.1 8.3 6.0 2.3 0.28 5.1 % 218

Kemira 8.55 0.9 % -35.5 % Vähennä 14.00 63.6 % 9.4 9.2 8.9 8.7 1.0 0.56 6.5 % 1304

Kesko 53.18 7.2 % -15.7 % Lisää 65.00 22.2 % 16.7 16.6 16.1 15.8 2.5 2.65 5.0 % 5275

Kesla 3.24 -0.6 % -33.3 % Vähennä 4.50 38.9 % 7.3 10.3 6.2 8.4 0.8 0.15 4.6 % 10

Kone 47.38 3.9 % -18.7 % Myy 45.00 -5.0 % 22.9 17.0 22.4 15.9 7.3 1.75 3.7 % 24450
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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

Konecranes 17.00 -1.1 % -38.0 % Vähennä 31.00 82.4 % 8.3 8.5 7.5 7.1 1.0 1.35 7.9 % 1341

LeadDesk 8.50 -0.2 % -22.7 % Vähennä 14.00 64.7 % 42.9 35.7 20.3 15.8 4.7 0.00 0.0 % 39

Lehto Group 1.30 -3.2 % -44.9 % Vähennä 1.90 46.5 % 7.7 12.2 4.2 6.2 0.6 0.00 0.0 % 75

Loudspring 0.24 -15.8 % -27.9 % Vähennä 0.31 29.2 % neg. neg. neg. neg. 1.1 0.00 0.0 % 7

Marimekko 24.20 3.4 % -32.4 % Lisää 42.00 73.6 % 13.3 10.8 12.2 9.6 4.2 1.20 5.0 % 196

Martela 2.07 -1.4 % -38.4 % Vähennä 3.20 54.6 % 7.4 5.3 5.9 3.8 0.5 0.10 4.8 % 8

Metso 21.07 1.7 % -40.1 % Lisää 23.50 11.5 % 14.3 10.1 11.1 8.2 2.1 1.25 5.9 % 3167

Metsä Board 5.00 4.0 % -16.5 % Vähennä 5.70 13.9 % 13.9 13.1 11.7 10.9 1.3 0.24 4.8 % 1779

Neo Industrial 2.00 3.4 % -2.0 % Vähennä 2.50 25.0 % 144.5 14.2 81.0 15.0 1.7 0.00 0.0 % 11

Neste 22.96 -8.4 % -26.0 % Lisää 32.00 39.4 % 13.1 10.3 10.2 7.9 2.7 1.05 4.6 % 17625

Next Games 0.65 7.0 % -27.4 % Myy 0.70 8.4 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 18

Nixu 7.48 3.0 % -28.8 % Lisää 8.20 9.6 % neg. neg. 35.1 31.6 3.9 0.00 0.0 % 55

NoHo Partners 5.18 -2.3 % -49.7 % Lisää 7.50 44.8 % 31.1 34.7 6.4 14.1 1.0 0.41 7.9 % 100

Nokia Corporation 2.32 5.5 % -29.5 % Vähennä 3.60 54.9 % 8.6 8.4 7.1 5.0 0.8 0.15 6.5 % 13027

Nokian Renkaat 17.76 0.7 % -30.7 % Vähennä 22.00 23.9 % 11.6 8.6 11.3 8.2 1.5 1.58 8.9 % 2467

Nurminen Logistics 0.26 0.0 % -3.0 % Myy 0.25 -3.1 % neg. neg. neg. neg. -1.8 0.00 0.0 % 11

Oriola 1.82 10.3 % -10.1 % Vähennä 2.10 15.4 % 14.6 13.9 11.3 10.8 2.0 0.11 6.0 % 330

Orion 32.51 4.1 % -21.2 % Myy 35.00 7.7 % 25.4 19.4 21.7 16.6 6.1 1.50 4.6 % 4574

Outokumpu 2.32 7.2 % -17.4 % Lisää 4.50 94.2 % 19.5 15.8 6.2 7.5 0.4 0.15 6.5 % 953

Outotec 3.31 0.8 % -42.5 % Lisää 3.70 11.7 % 12.5 7.4 8.3 5.3 1.5 0.10 3.0 % 602

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.32 2.2 % -20.8 % Vähennä 4.20 26.5 % neg. neg. 395.8 50.2 0.4 0.00 0.0 % 29

Panostaja 0.58 4.3 % -36.3 % Vähennä 0.72 24.1 % neg. 31.7 16.2 18.1 0.6 0.05 8.6 % 30

Pihlajalinna 12.10 -6.9 % -20.8 % Vähennä 16.00 32.2 % 21.1 14.6 17.3 12.1 2.4 0.00 0.0 % 273

Piippo 2.96 -3.3 % -5.7 % Myy 3.00 1.4 % 14.5 22.4 11.6 17.7 0.5 0.00 0.0 % 3

Ponsse 21.00 -1.4 % -32.3 % Vähennä 20.00 -4.8 % 14.2 10.7 9.9 7.3 2.4 0.70 3.3 % 588

Privanet Group 0.32 6.0 % -11.4 % Myy 0.30 -5.7 % neg. neg. 20.4 185.4 1.5 0.00 0.0 % 6
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PunaMusta Media 6.05 0.0 % -6.9 % Myy 5.60 -7.4 % 19.9 20.4 16.8 16.1 1.5 0.30 5.0 % 75

Qt Group 16.95 3.7 % -19.3 % Lisää 26.00 53.4 % 54.0 45.2 21.1 16.9 14.9 0.10 0.6 % 409

Rapala VMC 2.34 3.1 % -15.5 % Lisää 3.10 32.5 % 13.1 13.4 8.1 10.5 0.6 0.06 2.6 % 90

Raute 18.70 3.9 % -25.2 % Vähennä 24.00 28.3 % 14.7 8.4 10.4 5.8 1.5 1.50 8.0 % 79

Relais Group 5.87 0.0 % -28.8 % Lisää 9.00 53.3 % 7.4 12.0 6.6 9.7 1.5 0.31 5.3 % 99

Remedy Entertainment 11.25 4.2 % -1.7 % Lisää 15.50 37.8 % 16.4 10.5 16.5 10.3 4.1 0.20 1.8 % 135

Revenio Group 19.26 -4.2 % -26.6 % Lisää 31.00 61.0 % 28.4 23.1 22.7 17.8 7.0 0.40 2.1 % 511

Rush Factory Plc 1.13 0.0 % -61.3 % Vähennä 1.20 6.2 % 10.4 4.8 4.8 1.9 1.4 0.00 0.0 % 2

Sampo 23.83 3.9 % -38.8 % Osta 30.00 25.9 % 11.0 10.0 9.1 8.2 1.1 1.90 8.0 % 13233

Sanoma 8.15 3.6 % -13.7 % Vähennä 11.60 42.3 % 12.2 11.2 11.6 9.9 2.3 0.52 6.4 % 1324

Scanfil 3.66 6.4 % -25.2 % Lisää 5.60 53.0 % 7.6 6.3 7.3 5.5 1.3 0.17 4.6 % 236

Sievi Capital 0.92 2.0 % -28.0 % Vähennä 1.15 25.3 % 7.4 4.4 Infinity Infinity 0.7 0.04 4.4 % 53

Siili Solutions 7.74 -0.8 % -15.1 % Osta 11.00 42.1 % 10.2 8.1 7.8 5.7 2.4 0.46 5.9 % 54

Solteq 1.16 -6.5 % -22.1 % Vähennä 1.30 12.1 % 17.8 15.1 13.0 12.5 0.9 0.06 5.2 % 22

Sotkamo Silver (SEK) 2.00 14.2 % -50.5 % Vähennä 2.60 30.1 % 8.1 8.5 11.4 9.6 1.1 0.00 0.0 % 269

SRV Group 0.93 -3.3 % -31.5 % Vähennä 1.25 34.1 % 326.9 21.9 26.6 16.9 0.9 0.00 0.0 % 141

SSH Communications 
Security

0.74 7.2 % -28.5 % Myy 1.00 35.1 % neg. neg. neg. 32.1 3.0 0.00 0.0 % 28

Stora Enso 8.25 1.6 % -36.4 % Vähennä 11.50 39.4 % 11.8 11.7 10.1 9.8 0.9 0.50 6.1 % 6504

Suominen 2.07 2.0 % -10.4 % Vähennä 2.35 13.5 % 15.5 11.5 10.7 8.8 0.9 0.08 3.9 % 118

Taaleri 6.70 0.3 % -20.4 % Osta 10.00 49.3 % 8.6 6.2 9.0 6.9 1.2 0.38 5.7 % 193

Talenom 5.76 6.3 % -23.2 % Lisää 6.80 18.1 % 25.2 21.2 20.7 17.1 8.7 0.14 2.4 % 243

Tallink Grupp 0.62 -1.0 % -36.5 % Vähennä 0.95 53.2 % 8.0 12.4 8.2 14.0 0.5 0.05 8.1 % 415

Teleste 3.99 4.2 % -25.3 % Vähennä 4.60 15.3 % 12.6 11.8 8.9 8.3 0.9 0.15 3.8 % 72

Telia Company (SEK) 35.61 11.6 % -11.5 % Vähennä 42.00 17.9 % 14.8 18.0 13.5 16.7 1.6 2.47 6.9 % 146452

Terveystalo 8.70 -0.1 % -22.2 % Vähennä 12.20 40.2 % 17.3 16.8 15.1 14.6 1.9 0.28 3.2 % 1113

TietoEVRY 18.88 -1.9 % -31.9 % Vähennä 29.00 53.6 % 8.8 16.7 8.3 11.7 1.4 1.00 5.3 % 2235
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Tikkurila 10.80 1.1 % -24.8 % Vähennä 15.00 38.9 % 12.5 10.5 12.0 9.5 2.5 0.60 5.6 % 476

Titanium 8.04 1.0 % -14.5 % Vähennä 10.00 24.4 % 8.8 7.5 7.9 6.3 3.7 0.77 9.6 % 82

United Bankers 6.95 -7.3 % -21.0 % Vähennä 9.00 29.5 % 10.7 6.7 9.1 5.5 1.8 0.55 7.9 % 72

UPM-Kymmene 21.87 -1.5 % -29.2 % Lisää 24.00 9.7 % 15.3 12.2 12.2 10.6 1.1 1.30 5.9 % 11667

Uutechnic Group 0.25 -6.0 % -23.8 % Vähennä 0.36 44.0 % 12.1 10.2 7.7 5.3 1.2 0.01 4.0 % 14

Vaisala 25.10 7.5 % -20.9 % Vähennä 35.00 39.4 % 20.4 18.8 19.2 17.1 4.3 0.63 2.5 % 914

Valmet 14.17 -6.3 % -33.7 % Lisää 19.00 34.1 % 10.5 7.2 10.6 6.9 1.9 0.90 6.4 % 2120

Verkkokauppa.com 2.93 15.1 % -17.0 % Vähennä 3.40 16.0 % 14.0 7.9 12.6 7.5 3.6 0.23 7.8 % 132

Viafin Service 7.36 0.8 % -13.4 % Lisää 10.80 46.7 % 10.6 5.1 9.8 3.1 1.4 0.26 3.5 % 26

Vincit 3.15 -3.1 % -37.0 % Lisää 5.20 65.1 % 11.7 12.3 9.2 8.4 1.8 0.15 4.8 % 38

Wulff Group 1.87 0.0 % 5.6 % Vähennä 1.95 4.3 % 12.4 12.1 9.8 9.8 1.0 0.12 6.4 % 12

Wärtsilä 5.96 -2.4 % -39.5 % Lisää 12.50 109.7 % 7.9 7.0 8.0 6.2 1.4 0.50 8.4 % 3526

YIT Corporation 4.28 -1.0 % -28.3 % Vähennä 4.50 5.2 % 14.1 13.9 9.0 9.8 0.8 0.30 7.0 % 892



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 60 000 aktiivista 
sijoittajaa ja yli 120 kotimaista pörssiyhtiötä, jotka haluavat pitää omistajiensa 
tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteisöämme 50 työntekijän tiimillä intohimosta 
osakesijoittamiseen.
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