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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa torstai oli nousupäivä (Eurostoxx +2,9 %) ja pääindeksit sulkivat 0,5-2,3 
% plussalle myös USA:ssa. EKP:n hätärahoitus onnistui rauhoittamaan kuohuvaa markkinaa, jossa jatkuvasti 
punnitaan elvytysodotuksia ja yhtiöiden toimintaympäristön heikentymistä.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,0 % 
miinuksella, mutta Kiinan Shanghai Composite 0,6 % plussalla. Kiinan hallitus suunnittelee uutislähteiden 
mukaan merkittäviä elvytystoimia talouteen kasvattamalla mm. infrainvestointeja. Elvytyspuheet saivat sijoittajat 
virkoamaan.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan vahvistui aamulla 1,075 dollariin. Euro on kuitenkin 
vuodenvaihteesta painunut jo yli 6 % dollaria vastaan sijoittajien lisätessä dollarikysyntää turvasatamana.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 26,04 dollarissa/bbl (+3,3 %). 
Öljy sai tukea, kun uutishuhujen mukaan USA olisi ryhtymässä öljyostoihin hätävarastojensa kasvattamiseksi.
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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

Laatuyhtiö pärjää myös epidemian yli
20.03.2020  |  Kesko  |  Lisää

Epävarmuudesta huolimatta potentiaali 
houkuttelee
20.03.2020  |  Caverion  |  Lisää

Vakavaraisuusasema aiheuttaa huolia
20.03.2020  |  EAB Group  |  Myy

Uhkien lisäksi myös merkittäviä mahdollisuuksia
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Koronan ei pitäisi olla katastrofi 
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Keskuspankkeja ilman rajoja

NoHo: Tiukka paikka Revenio: Viilipyttyjen dippikauhat esiin

Makrotapahtumat, 20.3.2020

09:00 Saksa: Tuottajahinnat MM (%) , helmi , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 0,8  
09:00 Saksa: Tuottajahinnat YY (%) , helmi , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 0,2  
16:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (kpl) , 
helmi , ennuste (Reuters) 5 500 000 /edellinen 5 
460 000  
16:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (%-
muutos) , helmi , ennuste (Reuters) 0,0 /edellinen -
1,3

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/144061
https://www.inderes.fi/node/144040
https://www.inderes.fi/node/143986
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/


ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Karhujen murina seuraa talousennustajaa, talousluvut 
rytinällä alas
Eilisen uutisvirta koronavirukseen liittyen oli edelleen synkkää, mutta pieniä positiivisiakin pilkahduksia 
taloudesta nähtiin. Italian virusuhrien määrä ylitti jo Kiinan luvut ja THL arvioi Suomen tartuntahuipun olevan 
edessä vasta toukokuussa, mikä kertoo viruksen tuomasta valtavasta kuormituksesta terveydenhuollolle ja 
toisaalta epidemian pitkittymisestä aiempia arvioita pidemmälle. Talousrintamalla keskuspankeissakin tapahtui. 
Englannin keskuspankki leikkasi ohjauskorkonsa kaikkien aikojen alhaisimmalle tasolle 0,1 %:iin edellisen koron 
laskun oltua vuorossa vasta viime viikolla. Näin ollen Fed ja Englannin keskuspankki ovat palanneet EKP:n ja 
Japanin keskuspankin seuraksi nollakorkoympäristöön aggressiivisten elvytystoimien seurauksena. 
Englannissa keskuspankki aloitti myös uuden elvytysohjelman (200 miljardia puntaa) taloutta turvatakseen, 
joten jokseenkin samat sävelet soivat keskuspankkien soittimissa nyt.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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EKP ryhtyi keskiviikkona keskuspankiksi ilman rajoja ja kertoi mittavista elvytystoimista euroalueella. 
Velkakirjamarkkinalla sijoittajien päässä soi varmasti 90-luvun korvamato, 2 Unlimitedin ”No Limit”, sillä 
keskuspankin viesti meni perille ja euromaiden velkakirjakorot lähtivät laskuun kovan nousun vastapainoksi. 
Rauhattomuus velkakirja- ja yrityslainamarkkinoilla on lisääntynyt selvästi viime päivinä, mikä on osaltaan 
hoputtanut keskuspankkien päätöksiä.

USA:ssa ja Saksassa laaja-alaista laskua

USA:n ja Saksan eilen julkaistut talousluvut heijastelivat laajaa laskua, jota pidetään vasta alkusoittona, sillä 
koronaepidemia on nopeasti pahentunut ja laajoja rajoituksia asetettiin vasta viime viikolla. Saksan 
elinkeinoelämän luottamusta kuvaava Ifo-indeksi romahti samaa vauhtia aikaisemmin julkaistun 
sijoittajaluottamuksen kanssa, ja USA:ssa Philadelphian alueen teollisuuden aktiivisuutta kuvaavassa indeksissä 
oli maaliskuussa pahin tiputus koko indeksin historiassa. Myös USA:ssa uudet työttömyyskorvaushakemukset 
kääntyivät kovaan nousuun viime viikolla viitaten yritysten sulkemisiin ja paljon amerikkalaisia työllistävän 
palvelualan hyytymiseen. Hakemukset nousivat kertaheitolla 70 000:lla 281 000:een, mutta Goldman Sachsin 
ennusteiden mukaan ne voivat tällä viikolla hypätä jopa yli kahteen miljoonaan kertoen äkkipysähdyksestä 
työllisyydessä. Muistutamme kuitenkin, että tässä vaiheessa talouden kuopan syvyydestä ja kestosta on vaikea 
tehdä ennusteita ennen kuin näemme huippuja virustartunnoissa. Euroopassa ja USA:ssa ne ovat vasta pitkällä 
edessä, joten ennustaminen tällä hetkellä on verrattavissa harhailuun pimeässä metsässä karhujen murinan 
sävyttäessä kuoppaista matkaa.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Kesko: Laatuyhtiö pärjää myös epidemian yli 

Myös Kesko ottaa osumaa korona-kriisistä, mutta Päivittäistavarakaupan vahvan tuloskunnon ja syklisten 
segmenttien sopeuttamistoimien ansiosta tuloskuoppa vaikuttaa jäävän maltilliseksi. Ennustelaskujen jälkeen 
2020-tuloskertoimet eivät vielä anna tukea osakkeelle, mutta pitkän ajan suotuisa näkymä pitää meidät 
positiivisena. Toistamme yhtiön lisää-suosituksen ja laskemme tavoitehintamme 50,0 euroon (aik. 65,0 euroa).

Päivittäistavarakauppa on hyvin defensiivinen ja sen arvo korostuu kriisissä

Keskon selvästi tärkein ja arvokkain segmentti on jo pitkään vahvasti performoinut Päivittäistavarakauppa (PT), 
joka on kasvanut kilpailijoita nopeammin tiedolla johtamisen työkaluilla sekä keskittymällä laatuun ja 
valikoimaan. Kriisissä nämä kilpailuedut eivät ole enää yhtä merkittäviä, mutta arvioimme markettien sekä 
verkkokaupan ruuan kysynnän kasvavan nykyisissä poikkeusoloissa. Ne paikkaavat samalla käyttötavaran ja 
Foodservice-liiketoiminnan selvästi laskevaa kysyntää. Kokonaisuutena odotamme PT:n myös tänä vuonna 
parantavan tulostaan noin 3 %:lla 338 MEUR:oon (aik. 348 MEUR) tammi-helmikuussa koetun vahvan myynnin 
kasvun pitäessä vielä segmentin Q1-liikevoiton selvässä kasvussa.

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

Kesko | Kurssi: 47.83
Lisää | Tavoitehinta: 50.00

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/keskon-myynti-oli-helmikuussa-jalleen-vahvaa
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Nopea ja ketterä reagointi syklisten segmenttien kysynnän laskuun on positiivinen asia

Syklisten segmenttien Rakentamisen ja talotekniikan (R&T) sekä Autokaupan osalta tekemämme ennustelaskut 
ovat suuntaa antavia näkyvyyden ollessa rajallinen epidemian kestoon ja Keskon käynnistämiin 
sopeuttamistoimenpiteisiin. Tarkennamme ennusteitamme vielä 26.3 pidetyn analyytikkopuhelun jälkeen. 
Ennusteemme R&T:n 2020 liikevoitosta laski tässä vaiheessa rajusti 101 MEUR:oon (aik. 148 MEUR), sillä 
odotamme rakentamisen kääntyvän 5-10 % laskuun Q2-Q3:n aikana. Odotamme myös Autokaupan jarruttavan 
tuntuvasti, sillä Keskon päämies Volkswagen on lopettamassa autotuotantoaan väliaikaisesti. Keskon mukaan 
uusia autoja on varastossa vielä pariksi kuukaudeksi, mutta sen jälkeen ainoastaan huoltotoiminnot ja käytetyt 
autot pitävät liikevaihtoa yllä. Autokaupan ennusteemme 2020 liikevoitoksi laski 9 MEUR:oon (aik. 38 MEUR).

Laskimme kuluvan vuoden ennustettamme rankasti, sillä se oli laadittu ennen koronan leviämistä

Yhtiö ohjeisti vuoden 2020 jatkuvien toimintojen vertailukelpoisen liikevoiton olevan 400-450 MEUR (2019: 462 
MEUR). Laskimme 2020 liikevoiton ennusteemme 415 MEUR:oon (aik. 500 MEUR). Odotamme liikevoiton 
elpyvän vuonna 2021 501 MEUR:oon, mutta palautuminen voi olla tätä hitaampaa, mikäli epidemia pitkittyy ja 
Suomen talous kärsii pitkäaikaisia vaurioita mm. työttömyyden merkittävän nousun kautta.

Tämän vuoden arvostuskertoimet ovat koholla, mutta elpymisen jälkeen arvostuskertoimet jo edulliset

Kesko on pörssin yhtiöistä poikkeuksellisen hyvissä asemissa kestämään kriisin sekä tulemaan siitä ulos 
voittajana. Keskoa voi saada kuitenkin ostettua vielä nykyistä halvemmalla, sillä kuluvan vuoden 
arvostuskertoimet (2020 P/E 19x) ovat vielä hieman koholla. Olemme tässä vaiheessa jo valmiit katsomaan 
Keskossa pidemmän ajan potentiaalia ja edullisia kertomia (2021e P/E 15x), sillä emme näe oleellista riskiä 
pitkän ajan tuloskunnon merkittävälle heikentymiselle. Kriisi voi myös avata vahvan taseen omaavalle yhtiölle 
hyviä yritysostokohteita R&T:ssä Ruotsissa tai Norjassa. Yli 5 %:n osinkotuotto tukee osaltaan myös tuotto-
odotusta.

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

Kesko | Kurssi: 47.83
Lisää | Tavoitehinta: 50.00
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Konecranes: Koronapohjainen kurssilasku kohtuuton

Koronaepidemian vaikutukset Konecranesin toimintaympäristöön ovat arviomme mukaan sen verran 
voimakkaat, että yhtiö tulee hyvin suurella todennäköisyydellä antamaan lähiviikkoina vuotta 2020 koskevan 
tulosvaroituksen. Epidemian seurauksena olemme leikanneet merkittävästi vuosien 2020-2022 
ennusteitamme. Viimeisen kuukauden aikana nähdyn yli 50 %:n kurssilaskun jälkeen osakkeen 
arvostuskertoimet ovat kuitenkin matalat ja osinkotuotto erittäin korkea. Uskomme näiden seikkojen tukevan 
osaketta odotuksiimme jo sisältyvän tulosvaroituksen tullessakin. Houkuttelevan arvostustason vuoksi 
nostamme osakkeen suosituksen lisää-tasolle (aik. vähennä) ja asetamme tavoitehinnan 16,50 (aik. 31,00) 
euroon.

Tulosvaroituksen enteet ovat ilmassa

Konecranesin toimintaympäristön indikaattorit ovat laskusuunnassa. Teollisuuden ostopäällikköindeksien 
odotetaan viikon kuluttua jälleen laskevan jo valmiiksi alhaisilta tasoilta, mikä on negatiivinen signaali 
Konecranesin Teollisuuslaitteiden ja myös Kunnossapidon kannalta. Drewryn ennustama maailman 
konttiliikenteen nollakasvu tänä vuonna taas tulee näkymään Konecranesin Satamaratkaisujen 
tilauskertymässä. Konecranes on ohjeistanut vuodelle 2020 7-10 %:n liikevaihdon kasvua ja paranevaa 
oikaistua EBITA-marginaalia. Pidämme ohjeistusta nykytilanteessa hyvin haastavana saavuttaa, minkä vuoksi 
odotamme yhtiön antavan lähiviikkoina vuotta 2020 koskevan tulosvaroituksen.

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

Konecranes | Kurssi: 14.62
Lisää | Tavoitehinta: 16.50
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Olemme leikanneet 2020-2022:n ennusteita selvästi

Olemme leikanneet vuosien 2020-2022 tilauskertymäennusteitamme 12-18 %:lla. Odotamme tällä hetkellä 
vuoden 2020 tilauskertymältä 16 %:n raportoitua ja 21 %:n orgaanista laskua vuodesta 2019. Uskomme 
tilauskertymän pääsevän 6-9 %:n v/v kasvuun vuosina 2021-2022, mutta tietenkin aiempaa alemmalta pohjalta. 
Vuosien 2020-2022 liikevaihtoennusteemme ovat laskeneet 10-12 %:lla. Vuoden 2020 liikevaihdon laskua 
kuitenkin pehmentää Konecranesilla vuoden alussa ollut 7 kuukauden mittainen tilauskanta. Koronaepidemian 
äkillisyys on vienyt Konecranesiltakin sopeutumisaikaa kysynnän laskuun, minkä vuoksi marginaalit ovat 
erityisessä paineessa vuonna 2020. Odotuksemme vuoden 2020 oikaistuksi EBITA-marginaaliksi on nyt 6,9 % 
(aik. 8,5 %) eli selvästi alle ohjeistuksen 8,3 %:n alalaidan.

Kaikki arvostusmittarit kertovat merkittävästä potentiaalista

Konecranesin osake on vuoden 2020 P/E- ja EV/EBIT-kertoimilla arvostettu 3-4 %:n etäisyydelle verrokkien 
mediaanista ja vastaavilla vuoden 2021 kertoimilla jo 6-15 % alle verrokkien. Arvostuskertoimet ovat myös 
erittäin selvästi alle osakkeen historiallisten tasojen. Uskomme lisäksi diskonton suhteessa verrokkeihin 
jatkossa vain kasvavan vertailuyhtiöiden ennusteiden laskiessa jälkijättöisesti suhteessa osakekursseihin. 
Alhaisesta arvostuksesta kertoo myös alle 1x:n oleva P/B-luku sekä hyvin korkea osinkotuotto. 
Kokonaistuottomallimme indikoi osakkeelle vuosille 2020-2021 varsin hyvää 11 %:n vuosituottoa. 
Kassavirtamallimme kertoo Konecranesin osakkeen mojovasta nousupotentiaalista, mutta mallin 
käyttökelpoisuus on nykyisessä markkinatilanteesa heikko.

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

Konecranes | Kurssi: 14.62
Lisää | Tavoitehinta: 16.50
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CapMan: Pysymme tiukasti ostolaidalla

Laskemme CapManin tavoitehinnan 2,0 euroon (aik. 2,75 euroa) ja toistamme osta-suosituksemme. 
Näkemyksemme mukaan nykyinen arvostustaso hinnoittelee sisään jo täysimääräisesti ennustamamme 
kuluvan vuoden voimakkaan tulosheikennyksen ja tarjoaa sijoittajalle erinomaisen paikan hypätä kyytiin yhtiön 
oikeilla raiteilla etenevään sijoittajatarinaan.

Koronavirus iskee myös CapManin liiketoimintaan

Vaikka CapMan on muita kotimaisia finanssisektorin yhtiöitä vähemmän herkkä yleiselle 
pääomamarkkinakehitykselle, tulevat koronavirusepidemia ja osakemarkkinoiden voimakas korjausliike 
heijastumaan väistämättä myös CapManin liiketoimintaan. Tarkkoja vaikutuksia on luonnollisesti hyvin vaikea 
arvioida, mutta selvimmin vaikutukset näkyvät lyhyellä aikavälillä omaan taseen sijoitustuotoissa ja Scalan 
toimeksiantomäärien laskuna. Kohonnut epävarmuus ja päätöksentekoprosessien pitkittyminen voivat myös 
hidastaa myös uusien tuotteiden ylösajoa ja aiheuttaa haasteita rahastojen irtaantumisille.

Vuodesta 2020 tulossa tuloksellisesti välivuosi

Olemme laskeneet kuluvan vuoden ennusteitamme merkittävästi ja vuodesta 2020 on tulossa tuloksellisesti 
näillä näkymin CapManille välivuosi. Kokonaisuudessaan vuoden 2020 liikevaihtoennusteemme laski noin 24 
%:lla 46,9 MEUR ja liikevoittoennusteemme noin 65 %:lla 14,1 MEUR:oon. Ennustelaskut ovat merkittäviä ja 
niiden taustalla ovat pääasiassa selvästi aiempia ennusteitamme heikommat sijoitustuotot (2,2 MEUR vs. 14,4 
MEUR) sekä NRE 1-rahaston voitonjako-osuustuottojen (12,1 MEUR) siirtyminen ennusteissamme ensi vuoteen. 
Vuoden 2021 osalta tulosennusteemme nousivat noin 9 %:lla ja vuoden 2021 osalta ne laskivat vastaavasti noin 
8-9 %:lla.

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

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

Capman | Kurssi: 1.54
Osta | Tavoitehinta: 2.00
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Pitkän aikavälin sijoittajatarina ennallaan

Voimakkaasti laskeneista vuoden 2020 ennusteistamme huolimatta CapManin pitkän aikavälin sijoittajatarina 
on näkemyksemme mukaan ennallaan ja odotamme yhtiön palaavan takaisin tuloskasvuun vuonna 2021. 
Kokonaisuudessaan ennustamme vertailukelpoisen liikevoiton kasvavan vuoden 2020 vaisusta tuloksesta 
huolimatta lähivuodet noin 13 %:n vuosivauhtia (2019-2022 CAGR-%). Tuloskasvua ajaa ennusteissamme 1) 
hallinnoitavien pääomien ja jatkuvien palkkiotuottojen kasvu, 2) selvästi vuodesta 2020 elpyvät sijoitustuotot 
sekä 3) vuodelle 2021 ajoittuvat merkittävät voitonjako-osuustuotot.

Kyydissä kelpaa istua

Näkemyksemme mukaan nykyinen arvostustaso hinnoittelee sisään jo täysimääräisesti ennustamamme 
kuluvan vuoden voimakkaan tulosheikennyksen ja tarjoaa sijoittajalle erinomaisen paikan hypätä kyytiin yhtiön 
oikeilla raiteilla etenevään pitkän aikavälin sijoittajatarinaan. Tiedostamme, että osakkeen kurssiajurit tulevat 
olemaan vuoden 2020 heikon tuloksen (2020e: P/E 31x) myötä lyhyellä aikavälillä auttamatta vähissä, mutta 
näkemyksemme mukaan yhtiön kohdalla tullaan kuitenkin markkinatilanteen asteittain rauhoittuessa 
kääntämään katseet jälleen vähitellen normaalimpaan vuosien 2021-2022 tulostasoon (P/E 2020e 7x ja P/E 
2022e 9x). Näkemyksemme mukaan yli 9 %:iin kohoava osinkotuotto ja lähivuosille ennustamamme tuloskasvu 
pitävätkin tuotto-odotuksen erinomaisena yhtiön jatkaessa strategiansa määrätietoista toteuttamista.

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
+358 44 025 8908
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Harvia: Saunamarkkinan konsolidaatio etenee vakaasti

Harvia kertoi jatkavansa saunamarkkinan konsolidointia ostamalla enemmistön EOS Groupista. Pidämme 
kauppaa pitkällä aikavälillä hyvänä asiana Harvian markkina-aseman ja tuloskasvun kannalta, vaikka lyhyellä 
aikavälillä koronaviruksen aiheuttama talousshokki tuokin toimintaan haasteita. Toistamme osakkeen 
houkuttelevasta arvostuksesta johtuen lisää-suosituksemme, mutta laskemme tavoitehintamme 9,0 euroon (aik. 
12,0 euroa).

Harvia jatkaa sauna- ja spa-markkinan konsolidointia ostamalla enemmistön saksalaisesta EOS Groupista

EOS on ammatti- ja premium-käyttöön tarkoitettujen sauna- ja spa-tuotteiden teknologiajohtaja. Tuotevalikoima 
sisältää ammatti- ja premium-kiukaat, kaasukäyttöiset kiukaat, ohjauskeskukset, höyrygeneraattorit, 
infrapunalaitteistot sekä oheistarvikkeita. Yritysosto täydentää hyvin Harvian ammattilais- ja premium-tuotteiden 
valikoimaa ja vahvistaa Harvian johtavaa asemaa globaalina saunabrändinä. Harvia on viime vuosina 
konsolidoinut aktiivisesti globaalia sauna- ja spa-markkinaa. Harvia osti saksalaisen Sentiotecin 2016 ja 
yhdysvaltalaisen Almost Heaven Saunasin 2018. EOS-kauppa on luonnollinen jatkumo yritysostovetoiselle 
kasvustrategialle ja pidämme kauppaa positiivisena Harvian kannalta. Yrityskauppa nostaa Harvian 
markkinaosuuden globaalilla kiuas- ja saunakomponenttimarkkinoilla 11 %:sta 14 %:iin.

Petri Kajaani
Analyytikko
+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi
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Kauppahinta on synergioiden kanssa matala ja kaupan strateginen sopivuus on Harvialle erittäin hyvä

EOS:n 2019-liikevaihto oli 17,3 MEUR (Harvia 74 MEUR) ja oikaistu liikevoitto 2,8 MEUR (Harvia 13,9 MEUR). 
Kauppahinta on 19,7 MEUR ja perustuu koko EOS:n kaupantekohetken 25,5 MEUR:n velattomaan arvoon. 
Harvia ostaa kaupassa 78,6 % EOS:n Saksan toiminnoista ja 80 % Venäjän toiminnoista, ja sillä on optio ostaa 
myös vähemmistöosakkeet. Harvia rahoittaa kaupan korollisella lainalla ja kassavaroilla. Toteutuneilla luvuilla 
kaupan EV/EBIT on 9x. Harvia arvioi saavan kaupasta 2,2 MEUR:n vuotuiset synergiaedut 2024 mennessä. Jos 
synergiat tulevat täysimääräisesti läpi, laskee kaupan EV/EBIT-kerroin 5x tasolle, mikä on hyvin matala. EOS:n 
tuoteportfolio ja asiakaskunta on juuri sellainen, mitä Harvia on kaivannut omaan portfolioonsa, joten pidämme 
kaupan strategista sopivuutta Harvialle erittäin hyvänä.

Ennustemuutokset jäivät lieviksi, sillä arvioimme koronaviruksen tuovan liiketoimintaan haasteita

EOS-kauppa toteutuu maalis-huhtikuussa, jonka jälkeen luvut yhdistellään Harvian lukuihin. Normaalitilanteessa 
EOS-kauppa olisi todennäköisesti nostanut 2020-ennusteitamme liikevaihdon ja tuloksen osalta noin 16-17 %, 
mutta koronaviruksen aiheuttaman talousshokin takia jouduimme laskemaan merkittävästi aiempia helmikuussa 
julkistetun tilinpäätöksen yhteydessä tehtyjä ennusteitamme. Harvian toiminta on historiassa ollut hyvin 
taantumakestävää, sillä iso osa liikevaihdosta tulee korvauskysynnästä ja yksityisasiakkailta. Tämän takia mm. 
finanssikriisissä Harvian luvuissa näkyi vain pieni notkahdus. EOS:n asiakaskunta koostuu kuitenkin hotelleista, 
kuntosaleista ja kylpylöistä, joiden toimintaan koronaviruksella on merkittävä negatiivinen vaikutus. Tällä 
asiakaskunnalla on heikot ajat edessä, mikä voi heijastua mm. saunaprojektien lykkäämisenä ja pidemmän 
aikavälin ongelmina. Nostimme em. epävarmuustekijöistä johtuen 2020-2021 liikevaihtoennusteitamme noin 10 
%:lla ja oikaistut liikevoittoennusteemme nousivat vain 1-5 %.

Petri Kajaani
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Osakkeen arvostus on matala, sillä sitä painaa heikentynyt riskinottohalukkuus ja koronaepävarmuus

Ennusteidemme mukaiset 2020 ja 2021 P/E-luvut ovat 13x ja 12x. Arvostus on vahvaan markkina-asemaan, 
toimialan parhaaseen kannattavuuteen ja vakaaseen kassavirtaan nähden matalalla tasolla. Tase on vahva ja 
osingonmaksukyky pysyy yrityskaupasta huolimatta hyvänä. Odotamme lähivuosien osinkotuottojen olevan 5,3 
% ja 5,6 %.

Huom! Harvian raportti julkaistiin ke 18.3. illalla ja kommentin olisi pitänyt olla eilisen aamukatsauksessa, mutta 
jäi vahingossa pois. Pahoittelemme myöhästymistä.
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Raute: Tie muuttuu kiviseksi

Laskemme Rauten tavoitehintamme 18,00 euroon (aik. 24,00 euroa), sillä olemme tehneet koronaviruksen 
leviämisen ja rajusti heikentyneen talousnäkymän takia merkittäviä negatiivisia muutoksia yhtiön lähivuosien 
ennusteisiimme. Osakkeen suosituksemme säilytämme vähennä-tasolla. Lyhyellä tähtäimellä korkeaa 
arvostusta kompensoivat jo siedettävä pitkän aikavälin hinnoittelu, kohtuulliselta näyttävä osinkovirta ja vahvan 
taloudellisen aseman myötä kurissa pysyvä riskitaso. Myöskään yhtiön kilpailuetua kriisi ei arviomme mukaan 
ainakaan heikennä.

Koronaviruksella ja globaalin talouden hyytymisellä on merkittäviä negatiivisia vaikutuksia myös Rauteen

Koronaviruksen laajeneminen globaaliksi pandemiaksi on heikentänyt merkittävästi myös Rauten 
toimintaympäristöä. Käsityksemme mukaan tuotannon osalta koronavirus on aiheuttanut Rautelle vain lieviä 
häiriötä Kiinassa. Selvempi negatiivinen lyhyen ajan vaikutus tulee arviomme mukaan laajentuneista 
matkustusrajoitteista, joiden takia yhtiö ei saa asennus- ja käyttöönottovaiheessa olevia projektejaan loppuun ja 
laskutettua asiakkaalta. Lisäksi palveluliiketoiminta on arviomme mukaan tietyiltä osin vaikeutunut. Odotamme 
myös, että globaali pandemia siirtää etenkin tarjouskannan alkupäässä olevia projekteja. Siten arvioimme 
viruksen leviämisen rokottavan Rauten tilauskertymää tänä vuonna sekä projekteissa että palveluissa. Lisäksi 
pandemia tulee luultavasti vähintään hidastamaan yhtiön kehittyville markkinoille suunnitteluista panostuksista 
saatavia tuloksia. Siten Rauten lähivuosien polku näyttää kiviseltä. Yhtiön taloudellinen asema on kuitenkin 
vahva (2019 lopussa nettovelkaantumisaste -28 % ja kassa 22 MEUR). Raute voikin keskittyä levollisesti kriisistä 
selviämiseen, kilpailuetunsa vahvistamiseen ja kehittyvien markkinoiden aseman parantamiseen ilman huolta 
taserakenteesta tai likviditeetistä.

Antti Viljakainen
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Ennusteet joutuivat rajuun leikkuriin liikevaihtonäkymien heikennyttyä

Olemme leikanneet Rauten lähivuosien liikevaihtoennusteitamme mainittujen syiden takia 7-9 % ja oikaistun 
liikevoiton ennusteitamme noin 40 %. Odotamme nyt yhtiön tekevän tänä vuonna 131 MEUR:n liikevaihdolla 4,3 
MEUR:n oikaistun liikevoiton. Kannattavuuden jättää heikoksi projektien viivästyksistä aiheutuvat ylimääräiset 
kulut ja kehittyvien markkinoiden panostukset. Raute antoi Q4-raportissa kuluvalle vuodelle ohjeistuksen, jonka 
mukaan yhtiön liikevaihto on tänä vuonna vuoden 2019 tasolla ja liiketulos heikkenee viime vuodesta (2019: 
liikevaihto 151 MEUR, liiketulos 8,5 MEUR). Näin ollen ennusteemme ovat jo melko selvästi yhtiön ohjeistuksen 
alapuolella ja pidämme mahdollisena, että Raute tarkentaa ohjeistustaan vuoden aikana. Myös ensi vuoden 
osalta ennusteemme ovat maltilliset, sillä arvioimme liikevaihdon pysyvän laskussa tämän vuoden laskeneita 
tilausodotuksia heijastellen.

Lyhyen tähtäimen arvostuskuva on vaativa eikä riskikorjattu tuotto-odotus riitä

Rauten vuosien 2020-2021 ennusteidemme mukaiset P/E-luvut ovat 25x ja 17x ja vastaavat EV/EBIT-kertoimet 
18x ja 11x. Kertoimet ovat selvästi yli yhtiön 5 vuoden mediaanitasojen ja ne ovat mielestämme korkeita tasoja 
Rautelle. Sen sijaan tasepohjainen P/B-luku on kohtuullinen 1,6x, kun se suhteutetaan yhtiön 2010-luvullla 
keskimäärin saavuttamaan 14 %:n oman pääoman tuottoon. Siten osake ei ole pitkän tähtäimen sijoittajien 
perspektiivistä kallis, mutta 12 kuukauden tuotto-odotusta tämä kuva ei muuta. Finanssi- ja eurokriiseissä ja 
niiden jälkimainingeissa Rauten P/B kävi kuitenkin selvästi nykytasoa alempana emmekä usko tase-arvostuksen 
antavan osakkeelle vielä tukea. Laskeneista osinkoennusteistamme huolimatta odotamme Rauten tarjoavan 
nykykurssille lähivuosina 5-6 %.n osinkotuottoa. Osingon pitäisi antaa sijoittajille lähivuosina kohtuullista 
pohjatuottoa, mutta arviomme mukaan osingot riippuvat yhtiön tuloskehityksestä ja isojen ennusteriskien takia 
lähivuosien osinkoihin on vaikea nojata. Näin ollen jatkamme Rauten osalta markkinatilanteen selkeytymisen 
odottamista.
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Detection Technology: Uhkien lisäksi myös merkittäviä 
mahdollisuuksia
Laskemme DT:n tavoitehinnan 17,0 euroon (aik. 24,0 €), mutta nostamme suosituksemme lisää-tasolle (aik. 
vähennä) osakekurssin romahduksen jälkeen. DT on arviomme mukaan yksi yhtiöistä, jotka tulevat 
koronaviruksen aiheuttamasta kriisistä vahvempina ulos. Yhtiön Lääketiede-liiketoiminta hyötyy kasvavasta 
kysynnästä ainakin Kiinassa ja yhtiön tase on erittäin vahva. Toisaalta Turvallisuus ja Teollisuus-puolella 
näemme enemmän uhkia korkean epävarmuuden takia, mikä on heijastunut ennusteisiimme negatiivisesti. 
Lisäksi toisen korona-aallon riski Kiinassa on merkittävä uhka. Arvostustaso on normalisoitunut (EV/EBITDA 11x) 
ja yhtiön pitkän aikavälin houkuttelevaan tarinaan pääsee nyt kohtuuhinnalla, vaikka lyhyellä aikavälillä tie 
lienee edelleen kuoppainen.

Koronaviruksen mahdollisia vaikutuksia

Ainakin Kiinassa CT-skannereita käytetään koronaviruksen diagnosointiin, mikä tukee merkittävästi DT:n 
Lääketiede-liiketoimintaa. Lääketieteen osuus DT:n liikevaihdosta oli noin 33 % vuonna 2019. Vastaavasti 
Turvallisuus ja Teollisuus-liiketoiminta voi hyötyä elvytystoimista Kiinassa ja myöhemmin Euroopassa ja 
Yhdysvalloissa. Negatiivista on kuitenkin se, että DT menetti käsityksemme mukaan noin kuukauden tuotannon 
Kiinassa koronaviruksen karanteenivaiheessa ja kysyntätilanteeseen liittyy paljon epävarmuutta. Lyhyellä 
aikavälillä voikin olla, että Yhdysvalloissa ja Euroopassa käynnissä olevat suuret 
lentokenttäturvallisuusinvestoinnit (uudet CT-skannerit matkatavaroille) viivästyvät huomion ollessa tällä 
hetkellä muualla. Kiinassa vastaavat projektit etenevät käsityksemme mukaan normaalisti, ja ilmeisesti valtio 
suunnittelee myös monia uusia lentokenttähankkeita. Korkeasta epävarmuudesta huolimatta emme usko, että 
Kiina tinkii turvallisuusinvestoinneissaan nykytilanteessa. DT:n kannalta onkin positiivista se, että yhtiön 
liikevaihdosta noin 65 % tulee Aasiasta (Kiina suurin).

Juha Kinnunen
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Olemme laskeneet ennusteitamme, mutta arviomme mukaan DT tulee kriisistä läpi vahvempana

Näkyvyys DT:n tuloskehitykseen on poikkeuksellisen heikko, koska erityisesti Turvallisuus ja Teollisuus-
liiketoiminnan kysyntätilanne on epäselvä. Koronakriisin ollessa Kiinassa pahimmillaan DT menetti 
käsityksemme mukaan noin kuukauden tuotannon tällä alueella, emmekä usko kysynnän palautuvan nopeasti 
ainakaan Kiinan ulkopuolella. Tätä kompensoi kuitenkin Lääketieteen vahva kysyntä, minkä takia 
ennusteidemme rakenne on muuttunut merkittävästi. Konsernitasolla 2020-tulosennusteemme laskivat noin 20 
%, ja otimme turvamarginaalia myös lähivuosien tulosennusteisiin (alas 11-13 %). Pidämme tässä tilanteessa 
kuitenkin erittäin positiivisena sitä, että DT:llä on erittäin vahva tase (2019 nettovelka: -20 MEUR), yhtiö on hyvin 
johdettu sekä ketterä liikkeissään. DT lähti koronakriisiin erittäin hyvissä asemissa, ja tulee todennäköisesti 
voittajien joukossa siitä ulos.

Osakkeen arvostustaso on normalisoitunut

DT:n osake on laskenut alkuvuoden huipuistaan peräti 44 %, mutta mielestämme osakkeen arvostus oli tuolloin 
pahasti venytetty ja nyt myös ennusteemme ovat laskeneet merkittävästi. Yleisesti ottaen DT:n arvostustaso on 
nyt neutraali suhteessa historiallisiin tasoihin, joiden uskomme kuvaavaan paremmin hyväksyttävää arvostusta 
riskien palattua osakemarkkinoille. Vuoden 2020e P/E on vielä korkea 20x, mutta suuren nettokassan 
huomioivat EV-kertoimet ovat jo kohtuullisia (EV/EBITDA 11x). Ensi vuonna tuloksen oletettavasti 
normalisoituessa P/E on enää 15x ja EV/EBITDA vain 9x, mitkä ovat houkuttelevia laadukkaalle 
teknologiayhtiölle. Mielestämme pääsylippu DT:n kasvutarinaan onkin nyt kohtuuhintainen, mutta sijoittajien on 
siedettävä matkan varrella monia liukkaita mutkia ja epävarmuutta. Merkittävin riski olisi uusi korona-aalto 
Kiinassa, mikä aiheuttaisi heti lisää ongelmia.
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Caverion: Epävarmuudesta huolimatta potentiaali 
houkuttelee
Olemme laskeneet Caverionin tavoitehintamme 4,80 euroon (aik. 8,00 euroa) alentuneiden ennusteidemme 
myötä, mutta toistamme lisää-suosituksemme. Yhtiö tulee kärsimään koronaviruksesta ja sen vaikutuksista 
talouskasvuun lyhyellä aikavälillä. Valtioiden rajoitukset ja viruksen leviämistä estävät toimet voivat viivästyttää 
projekteja ja aiheuttaa ylimääräisiä kustannuksia, mutta huoltoihin ja palveluihin sillä on pienempi vaikutus. 
Kriisin pitkittyessä kasvava palveluliiketoiminta tulee osin korvaamaan projektiliiketoiminnan laskua, mutta se 
olisi kokonaisuudessaan myös Caverionille negatiivista heikentyvän talouskasvun kautta. Arvostus ottaa 
mielestämme osin riskejä jo huomioon ja jättää pitkän aikavälin potentiaalin huomioimatta, minkä vuoksi 
pidämme suosituksemme ennallaan.

Ei suora kärsijä, mutta talouskasvun hidastuminen vaikuttaa myös yhtiöön

Caverionin liiketoiminta ei ole koronaviruksen isoimpia kärsijöitä, mutta se tulee iskemään siihen rajoitusten ja 
talouskasvun negatiivisten vaikutusten kautta. Saksa, Ruotsi, Norja ja Suomi muodostavat noin 80 % yhtiön 
nykyisestä liikevaihdosta ja näiden maiden toimet viruksen ratkaisemiseksi vaikuttavat myös paljon Caverionin 
liiketoimintaan. Myöskin toimitusketjujen häiriöt viivästyttävät arvioltamme taloteknisten laitteiden tai 
komponenttien saamista. Valtioiden mennessä täydelliseen karanteeniin, ei osaa Caverionin työstä välttämättä 
päästä tekemään väliaikaisesti. Samalla heikentyvät talousnäkymät tulevat hidastamaan uusien investointien 
tekemistä ja näin laskemaan projektiliiketoiminnan aktiviteettia. Palveluissa ja huolloissa vaikutukset eivät ole 
niin suuria, ellei työntekijät sairastu tai tehtaita/kiinteistöjä suljeta kokonaan. Palvelusopimukset kuitenkin 
pääosin pyörivät, vaikkakin osa työstä on puitesopimuksiin perustuvia pikkuprojekteja. Toisaalta huoltotöitä 
voidaan nyt tehdä enemmän muuten hiljaiseen aikaan ja yhtiön resursseilla voi olla käyttöä, jos ulkomaisen 
työvoiman saatavuus on kortilla.
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Laskimme ennusteitamme lähivuosille 10-30 %:lla

Talouskasvu tulee hidastumaan näillä näkymin Euroopassa merkittävästi lyhyellä aikavälillä ja sillä tulee myös 
olemaan vaikutuksia Caverioniin. Odotamme nyt liikevaihdon olevan 2285 MEUR (aik. 2307 MEUR) ja nousevan 
noin 8 %:lla vuodesta 2019. Liikevaihdon kasvu syntyy viime vuonna tehdyistä yrityskaupoista (Maintpartner, 
Huurre ja Pelsu) ja jo alkuvuoden aikana ilmoitetuista uusista tilauksista sekä sopimuksista. Oikaistun 
käyttökatteen odotamme nousevan 125 MEUR:oon (aik. 141 MEUR) ja oikaistun EBITA:n olevan 70,6 MEUR (aik. 
87,4 MEUR). EBITA kasvaa ennusteissamme 5,1 %, kun yhtiön ohjeistus on, että se kasvaa (vaihteluväli: +5-30 
%). Olemme ohjeistuksen alarajalla, koska mielestämme riskit kustannusylityksille kuluvana vuonna ovat 
koholla. Epävarmuuden vuoksi tilanteen kestoa on vaikea arvioida, mutta näemme yhtiön olevan hyvissä 
markkina-asemissa ja taloudellisessa kunnossa, jotta tuloskasvu voi jälleen jatkua seuraavana vuonna.

Arvostuksessa näkyy lyhyen aikavälin epävarmuus

Ennustelaskusta ja lyhyen aikavälin epävarmuudesta huolimatta arvostus on pitkän aikavälin potentiaalin 
nähden mielestämme maltillinen (keskiarvo 2020-2021e: P/E (oik.): 12x, EV/EBIT (oik.): 12x, EV/EBITDA: 6x). 
Vuodelle 2021 arvostustaso laskee jo hyvin houkuttelevalle tasolla, mutta taloustilanteen ja yhtiön meneillään 
olevan tuloskäänteen riskit eivät mielestämme vielä anna syytä nojata täysin ensi vuoden kertoimiin. 
Verrokkeihin nähden yhtiön arvostus on koholla, mutta niihin vertaaminen on poikkeuksellisen 
markkinatilanteen vuoksi harhaanjohtavaa. Hyvä pidemmän aikavälin tuloskasvu (19-22e: +50 %), 
arvostuskertoimen nousupotentiaali ja lähivuosien noin 5-6 %:n osinkotuotto pitävät tuotto-odotuksen 
positiivisena.
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Citycon: Arvostus on painettu jo riittävän alas

Nostamme Cityconin suosituksemme tasolle lisää (aik. vähennä) ja asetamme tavoitehintamme 6,2 euroon (aik. 
9,7e). Cityconin osake on koronaepidemian myötä laskenut linjassa muiden listattujen eurooppalaisten 
kauppakeskus-yhtiöiden kanssa 40 % viimeisen kahden kuukauden aikana ja osake hinnoitellaan pörssissä 52 
% alle viimeisen EPRA NAV:in. Osakkeessa voi olla koronakriisin pitkittyessä negatiivisia kurssiajureita ja on 
mahdollista, että arvostus voi näiden myötä painua hetkellisesti vielä nykyistä alemmaksi. Esimerkiksi 2008 
finanssikriisin synkimpinä hetkiä Cityconia hinnoiteltiin vielä selvästi nykyistä matalammin. Osake hinnoitellaan 
kuitenkin näkemyksemme mukaan selvästi alle käyvän arvon ja nykyinen arvostustaso tarjoaa riskeistä 
huolimatta kohtuullisen houkuttelevan tuotto-odotuksen pitkäjänteiselle sijoittajalle, mikä puoltaa jo 
positiiviselle puolelle kääntymistä ja varovaisten ostojen aloittamista.
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Koronaepidemia vaikuttaa Cityconiin viiveellä

Koronaepidemia vaikuttaa Cityconin liiketoimintaan viiveellä ja ensimmäisiä kärsijöitä ovat kauppakeskusten 
vuokralaiset. Vuokralaiset joutuvat maksamaan Cityconille vuokransa, vaikka niiden liiketoiminta heikentyy. 
Yhtiön vuokrasopimukset ovat pääasiassa määräaikaisia eli niistä ei pääse heti irti. Toistaiseksi voimassaolevia 
sopimuksia oli 2019 lopussa vain 4 % sopimuskannasta ja vuokrasopimusten keskimaturiteetti oli 3,2 vuotta. 
Käytännössä virusepidemian takia Cityconin kauppakeskusten kävijämäärä ja myynti ovat jo laskeneet ja tämä 
tulee johtamaan pitkään jatkuessaan vuokralaisten vuokranmaksukyvyn heikentymiseen, luottotappioiden 
kasvuun ja vajaakäyttöasteen nousuun. Vuokrat voivat laskea ja vuokralaiset alkavat todennäköisesti vaatimaan 
alennuksia vuokriinsa. Se, miten pahaksi tilanne Cityconin kannalta ajautuu riippuu siitä, miten kauan nykyinen 
virusepidemia kestää. Virusepidemia voi tilapäisyydestä huolimatta johtaa pitkään taantumaan tai lamaan. 
Arvioimme kuitenkin, että Citycon tulisi selviytymään tämänkaltaisessa skenaariossa suhteellisen vähäisin 
vaurioin, sillä yhtiön kauppakeskukset ovat keskittyneet pääasiassa päivittäiskauppaan ja päivittäiseen 
asiointiin. Lisäksi kauppakeskukset sijaitsevat hyvien liikenneyhteyksien varrella suurissa ja kasvavissa 
kaupungeissa eli niiden kävijämäärän liittyvä riski on pieni. Yhtiö selvisi 2008-2009 finanssikriisistä suhteellisen 
vähäisin vaurioin.

Olemme laskeneet ennusteitamme

Laskimme Cityconin 2020 ennusteitamme reilusti ja myös 2021-2023 ennusteemme laskivat. Odotamme 2020 
oikaistun operatiivisen tuloksen laskevan 24 %:lla edellisvuodesta vuokratasojen laskun ja vajaakäytön 
lisääntymisen sekä kasvavien luottotappioiden takia ja yhtiön joutuvan laskemaan 2020 ohjeistustaan. 
Odotamme myös yhtiön leikkaavan osinkoaan kuluvana vuonna ja odotamme nyt 0,55 euron osakekohtaista 
osinkoa lähivuosilta (aik. 0,65e).
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Arvostustason nousuvara ja osinko tarjoavat jo kohtuullisen tuotto-odotuksen riskeihin nähden

Osake hinnoitellaan noin 0,48x suhteessa 2019 lopun EPRA NAV:iin, mikä on 34 % alle yhtiön 14 vuoden 
mediaanitason 0,73x (38 % alle 5-vuoden mediaanin). Operatiivisesta tuloksesta lasketut P/E-kertoimet ovat 
kuluvalle vuodelle noin 9x ja vuodelle 2021 noin 8x eli selvästi alle viimeisen 5-vuoden ja 14-vuoden 
mediaanitasojen (13x ja 12x). 2008-2009 finanssikriisin aikoina arvostus kävi hetkellisesti nykyisiä tasoja 
matalampana ja kriisin syventyessä arvostus voi edelleen lähiaikoina laskea. Cityconin vuokralaisten 
mahdolliset konkurssit tai mahdolliset kauppakeskusten sulkemiset voisivat esimerkiksi toimia negatiivisina 
kurssiajureina. Myös odottamamme ohjeistuksen lasku ja osingon leikkausilmoitus voivat painaa osaketta. 
Pidämme riskeihin nähden osakkeen tarjoamaa kokonaistuottoa kuitenkin kohtuullisen houkuttelevana 
arvostustason nousuvaran ja osinkotuoton myötä. Myönteistä näkemystämme tukee se, että yhtiön tase on 
vahva, yhtiöllä on käytettävissä olevaa likviditeettiä eikä sillä ole merkittäviä jälleenrahoitettavia lainoja käsillä.
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EAB Group: Vakavaraisuusasema aiheuttaa huolia

Tarkistamme EAB:n tavoitehintamme 1,5 euroon (aik. 2,1e) ja toistamme myy-suosituksemme eilisen 
tulosvaroituksen jälkeen. Olemme tarkistaneet ennusteitamme selvästi alaspäin ja yhtiön tulospotentiaalin 
realisoituminen siirtyy jälleen eteenpäin. Ohuet vakavaraisuuspuskurit ja liiketoiminnan heikko tulos nostavat 
osakkeen riskitasoa selvästi mikä heikentää osakkeen riski-/tuottosuhdetta.

Markkinan romahdus johti tulosvaroitukseen

EAB antoi eilen tulosvaroituksen koronakriisin luoman markkinamyllerryksen johdosta. Yhtiö totesi 
tavoittelevansa edelleen positiivista tulosta vuodelta 2020, mutta poikkeuksellisen epävarmuuden johdosta 
yhtiö toistaiseksi luopuu ohjeistuksesta. Tulosvaroitus ei tullut yllätyksenä, kun huomioidaan rajusti heikentynyt 
markkinatilanne. Heikentyneen markkinatilanteen seurauksena yhtiön hallinnoitava varallisuus on laskenut 
selvästi ja myös mix on heikentynyt laskun kohdistuessa etenkin korkeakatteisiin osakerahastoihin. Markkinan 
raju lasku on myös hidastanut sektorille tyypillisesti asiakkaiden päätöksentekoa, joka uhkaa hidastaa uusien 
tuotteiden ylösajoa.

Uudet kulusäästöt tulevat tarpeeseen

EAB kertoi tulosvaroituksen yhteydessä myös uusista kulusäästöistä. Yhtiö tavoittelee 1,3 MEUR:n lisäsäästöjä 
vuoden 2020 aikana ja lisäksi yhtiö pyrkii parantamaan palkkiotuottojaan 0,3 MEUR:lla vähentämällä 
sijoitustoiminnan ulkoistusta. Yhtiö myös lykkää IT-kehitysinvestointeja 0,6 MEUR:lla (budjetti arviomme mukaan 
noin 1,5 MEUR). Säästöt ovat hyvin tarpeellisia ja mielestämme on tärkeää, että yhtiö reagoi markkinatilanteen 
heikentymiseen nopeasti, sillä yhtiöllä oli arviomme mukaan ydinpääomaa Q4’19:n lopussa vain noin 2,5 MEUR. 
Ohut vakavaraisuuspuskuri yhdessä markkinan luoman tulospaineen kanssa nostaa osakkeen riskitasoa 
selvästi ja nostaa todennäköisyyttä sille, että yhtiö jättää suunnitellun 0,05 euron pääoman palautuksen 
vuodelta 2019 maksamatta.
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Ennusteita laskettu selvästi

Kuluvan vuoden tulosennusteemme ovat laskeneet voimakkaasti markkinaromahduksen myötä. 
Liikevaihtoennusteemme on laskenut 17 %:lla 16,2 MEUR:oon. Sijoittajien on tärkeä huomioida, että EAB teki jo 
2019 aikana merkittäviä kulusäästöjä ja nämä näkyvät numeroissa täysimääräisesti vasta kuluvana vuonna. 
Kulusäästöistä huolimatta odotamme yhtiön H1-tuloksen jäävän lievästi tappiolliseksi, mutta nousevan H2:lla 
takaisin pienelle plussalle, kun pääomarahastojen ylösajo etenee ja kulusäästöt tulevat täysimääräisesti läpi. 
Kokonaisuutena odotamme kuluvalta vuodelta nollatulosta. Ensi vuoden osalta olemme laskeneet 
tulosennustettamme 26 %:lla 2,4 MEUR:oon. Odotamme yhtiöltä edelleen selkeää tulosparannusta 
pääomarahastojen ylösajon etenemisen sekä kulusäästöjen seurauksena. Huomautamme kuitenkin, että 
tulosparannus vaatii taakseen markkinatilanteen piristymistä.

Arvostus on haastava ilman tulostason merkittävää parantumista

Tulospohjaisesti osake on kohtuullisesti hinnoiteltu 2021 ennusteillamme, mutta näihin nojaaminen ei 
nykyisessä poikkeuksellisen epävarmassa tilanteessa ole mielekästä. Osakkeen volyymipohjainen EV/S-kerroin 
on suhteellisen matala 2x ja mikäli yhtiö saisi kannattavuutensa edes lähelle sektorin mediaania, olisi 
osakkeessa selvää nousuvaraa. Vakavaraisuuteen liittyvän riskitason kohoamisen myötä näemme osakkeessa 
edelleen selkeää laskuvaraa ja yhtiön tulisi ylittää ennusteemme merkittävästi, jotta nykyistä kurssitasoa voitaisi 
pitää perusteltuna.
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Fiskars: Heikko markkinatilanne tarjoaa paikan hypätä kyytiin

Fiskars tiedotti torstaina peruvansa aiemman ohjeistuksensa vuodelle 2020, sillä koronaviruksen leviämisen 
takia on epätodennäköistä, että vertailukelpoinen EBITA kasvaa vuonna 2020. Laskimme lähivuosien 
liikevaihto- ja tulosennusteitamme selvästi, minkä takia laskemme tavoitehinnan 9,0 euroon (aik. 11,5 euroa). 
Osakkeen arvostus alkaa olla monella mittarilla jo sen verran houkutteleva, että nostamme suosituksen lisää-
tasolle (aik. vähennä).

Vertailukelpoisen EBITA:n kasvu vuonna 2020 on epätodennäköistä COVID-19 takia

Fiskarsin 5.2.2020 annetun ohjeistuksen mukaan vertailukelpoisen EBITA:n odotettiin kasvavan vuodesta 2019 
(90,6 MEUR). Yhtiö totesi silloin, että useilla keskeisillä markkinoilla on epävarmuustekijöitä, kuten mahdolliset 
muutokset tuontitulleissa tai seuraukset koronaviruksen leviämisestä, jotka voivat vaikuttaa vuoden 
kehitykseen. Riskit koronaviruksen osalta näyttävät toteutuvan ja yhtiön mukaan se näkyy jo kysynnässä. 
Koronaviruksen takia on epätodennäköistä, että vertailukelpoinen EBITA kasvaa vuonna 2020 ja sen takia yhtiö 
peruu aiemman ohjeistuksen. Koska tilanne muuttuu nopeasti, perusteltua arviota mahdollisista vaikutuksista 
on liian aikaista tehdä. Fiskars pyrkii täsmentämään näkymiään vuodelle 2020 sitten, kun vaikutuksia voidaan 
luotettavammin arvioida.
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Lähivuosien ennustemuutokset olivat selvästi negatiivisia

Nostimme 12.3. julkistetussa tulosvaroituscasessa Fiskarsin yhdeksi potentiaaliseksi tulosvaroittajaksi, sillä 
näimme liiketoiminnan altistuvan koronaviruksen kärsijäksi etenkin Aasiassa sijaitsevien 
tuotantolaitosten/toimitusketjun, heikkojen kasvunäkymien ja käynnissä olevien merkittävien 
uudelleenjärjestelyohjelmien takia. Tulosvaroitus tuli kuitenkin odotuksiamme nopeammin, mikä indikoi 
viruksen vaikutuksen yhtiön kysyntään olevan selvästi odotuksiamme isompi. Laskimme 2020 
liikevaihtoennustettamme 6 % 1034 MEUR:oon, mikä tarkoittaa 5 %:n laskua vuodesta 2019. Laskimme myös 
vertailukelpoista EBITA-ennustettamme 16 % 85 MEUR:oon (EBITA 8,2 %). Laskimme samalla 2021-2022 
liikevaihtoennusteitamme 3-4 %:lla ja oikaistuja EBITA-ennusteitamme noin 10 %:lla.

Heikko markkinatilanne ja käynnissä olevat uudelleenjärjestelyohjelmat pitävät tuloksen paineessa

Fiskarsilla on heikon markkinatilanteen lisäksi käynnissä kaksi merkittävää kannattavuusparannusohjelmaa. 
Living-segmentin muutosohjelma tähtää kauan vaikeuksissa olleen segmentin tuloskunnon tervehdyttämiseen 
ja uusi joulukuussa 2019 julkistettu ohjelma tähtää organisaatiorakenteen uudistamiseen ja virtaviivaistamiseen. 
Näistä ohjelmista syntyy yhteensä 50 MEUR:n kertaluonteiset kulut 2020-2021 aikana, mikä vastaa koko 
vuoden 2019 nettotulosta. Nämä ohjelmat painavat merkittävästi lähivuosien raportoituja tuloksia, mutta niiden 
on tarkoitus tuoda yhteensä 37 MEUR:n vuotuiset kulusäästöt niiden valmistumisen jälkeen, mikä tarjoaa hyvän 
tuloskasvuajurin.
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Osakkeen arvostus alkaa näyttää monella mittarilla jo hyvin houkuttelevalta

Fiskarsin tuloskunto on heikon markkinatilanteen ja uudelleenjärjestelyohjelmien takia poikkeuksellisen 
alhainen, mikä näkyy myös osakekurssissa. Osaketta saa kurssilaskun jälkeen jo alle tasearvolla (P/B 0,9x) ja 
selvästi laskeneiden osinkoennusteidemmekin jälkeen odotamme lähivuosien osinkotuottojen pysyvän yli 6 %:n 
tasolla. Näemme tuloskunnon paranevan merkittävästi 2021-2022 valmistuvien 
kannattavuusparannusohjelmien jälkeen. Vuosien 2020 ja 2021 kertaluonteisista eristä oikaistut P/E-luvut ovat 
ennusteillamme 12x ja 9x ja vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ~7x. Mielestämme heikko markkinatilanne tarjoaa 
nyt hyvän paikan hypätä Fiskarsin kyytiin.
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LeadDesk: Koronan ei pitäisi olla katastrofi 
etätyöohjelmistotalolle
Nostamme LeadDeskin suosituksen lisää-tasolle (aik. vähennä) ja tarkistamme osakkeen tavoitehinnan 9,0 
euroon (aik. 14,0 euroa) laskeneiden ennusteiden ja verrokkien arvostustasojen, sekä heikentyneen 
näkyvyyden myötä. Odotamme koronapandemian heijastuvan negatiivisesti myös LeadDeskin lyhyen aikavälin 
kasvu- ja tulosnäkymiin, kun uusmyynti vaikeutuu ja telepalveluiden kysynnän kasvu hidastuu. Toistaiseksi 
yhtiön liiketoiminta on sujunut käsityksemme mukaan suuremmitta häiriöittä ja LeadDeskin kaltaiselle 
etätyöohjelmistotalolle on tarjoutunut jopa uusia mahdollisuuksia. Näemme yhtiöllä hyvät mahdollisuudet selvitä 
kriisistä rajallisin vaurion ja suhteellisena voittajana, minkä vuoksi näemme nykyisen arvostustason varovaisen 
houkuttelevana.

Korona vaikuttanee väistämättä myynnin kasvuun, mutta yhtiön liiketoimintamalli on defensiivinen

Käsityksemme mukaan LeadDeskin tuotanto, myynti ja toimitukset ovat sujuneet tähän saakka häiriöttä 
koronakriisissä. Yhtiön liiketoimintamalli perustuu 100 %:n etäkäytön mahdollistavaan pilvipalveluun, jonka 
asiakas voi ottaa käyttöön tarvittaessa itsenäisesti. LeadDeskin asiakkaat koostuvat pääasiassa myyntiä ja 
asiakaspalvelua tarjoavista contact centereistä, jotka voivat toimia kriisiolosuhteissa hajautetusti ja 
etätyöpisteistä käsin. LeadDeskin pilvipalvelu on asiakkaille liiketoimintakriitiinen, joten sen käyttö jatkuu 
kriisistä huolimatta. Yhtiön liikevaihdosta on yli 90 % toistuvaa laskutusta, mutta toistuvakin liikevaihto on 
osittain riippuvaista käyttömääristä (telepalvelut, käyttäjien määrä). Arviomme mukaan koronapandemia tulee 
hidastamaan kevään ja kesän aikana LeadDeskin uusmyynnin kehitystä, sillä asiakkaiden halukkuus vaihtaa 
kriisin keskellä järjestelmiä heikkenee, myyjien voi olla vaikeaa tavoittaa asiakkaat, ja suurempien 
palvelukokonaisuuksien käyttöönottoprojektit voivat viivästyä. Lisäksi asiakkaiden luonnollinen poistuma voi 
kasvaa. Suuremmin mahdollinen myynnin hidastuminen näkyisi kuitenkin vasta H2:lla, sillä H1:n kasvua 
kannattelee vuoden 2019 lopulla ja Q1:n aikana tehdyt sopimukset.
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Koronakriisi voi vahvistaa LeadDeskin kilpailuasemaa ja kiihdyttää siirtymää pilvipalveluohjelmistoihin

Pidämme LeadDeskiä yhtenä koronakriisin potentiaalisista suhteellisista voittajista, sillä 1) kriisi tulee 
todennäköisesti vauhdittamaan toimialan siirtymää pilvipalveluohjelmistoihin, 2) pienet paikalliset kilpailijat 
voivat heikentyä kriisin myötä, 3) yhtiön asiakasmäärä julkisen hallinnon palveluissa ja suurten yhtiöiden 
asiakaspalvelujärjestelmissä voi vahvistua, ja 4) yhtiön mahdollisuudet omistaja-arvoa tuottavien yritysostojen 
tekemiseen vahvistuu arvostustasojen laskiessa. Kilpailuaseman kohentuminen vaatii toki, että yhtiö selviää 
kriisistä ilman isoja operatiivisia ongelmia.

Tarkistimme ennusteitamme alaspäin näkyvyyden heikentyessä

Olemme laskeneet LeadDeskin lähivuosien käyttökate-ennusteita noin 20 %. LeadDeskin vertailukelpoinen 
myynti kasvaa arviossamme H1’20:llä 16 % ja hidastuu H2:lla 13 %:iin. Operatiivisen kannattavuuden arvioimme 
säilyvän vertailukauden tasolla käyttökatteen ollessa 14 % vuonna 2020. Positiivinen operatiivinen 
kannattavuus, kassavirta ja vahva tase (kassa 5,5 MEUR) antavat yhtiölle liikkumavaraa epävarmuuden ollessa 
koholla.

Korona pyyhkäisi arvostuksesta pois liiallisen optimismin

Laskeneilla ennusteillamme LeadDeskin tämän ja ensi vuoden EV/EBIT-luvut 65x ja 20x sekä EV/S-luvut 2-3x 
eivät ole absoluuttisesti erityisen hokuttelevat, mutta suhteessa verrokkeihin (-20 %), kassavirtamalliin (11 euroa) 
ja osien summaan (10 euroa) osakkeessa on huomattavaa nousuvaraa. Yhtiön selvitessä kriisistä rajallisin 
vaurioin ja kilpailukykyään vahvistaneena, näemme osakkeessa jo hyvän paikan varovaisiin ostoihin.
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Eezy luopui ohjeistuksestaan ja muuttaa osinkoesitystä

Henkilöstöpalveluyhtiö Eezy tiedotti aamulla, että koronavirus-epidemian aiheuttaman liiketoimintaympäristön 
merkittävän negatiivisen muutoksen takia se luopuu kuluvalle vuodelle annetusta ohjeistuksestaan ja muuttaa 
osinkoesitystään.

Eezy luopuu vuoden 2020 ohjeistuksesta, jonka mukaan sen liikevaihto on 260-300 MEUR ja 
liikevoittoprosentti on noin 8 %. Yhtiön mukaan se ei anna tässä vaiheessa uutta ohjeistusta vuodelle 2020, 
mutta siihen palataan, kun yhtiöllä on paremmat edellytykset arvioida koronavirusepidemian kokonaiskestoa ja 
vaikutusten laajuutta. Yhtiön hallitus myös muuttaa osinkoehdotusta siten, että yhtiökokouksessa ei päätetä 
osingonmaksusta keväällä, vaan yhtiökokous valtuuttaa hallituksen päättämään myöhemmin enintään 0,20 
euron osingosta vuoden 2020 loppuun mennessä. Yhtiö arvioi etenkin Horeca-sektorin asiakkaiden 
liiketoiminnan volyymin laskeneen merkittävästi lähikuukausien ajaksi, kun merkittävä osa ravintoloista on 
suljettu ja isommat tapahtumat on peruttu. Eezyn mukaan teollisuuden ja rakentamisen liiketoiminta on 
toistaiseksi jatkunut melko pienin kysynnän muutoksin, mutta epidemia voi vaikuttaa näihinkin alueisiin 
negatiivisesti. Kaupan, logistiikan sekä lääkäreiden henkilöstövuokrauksen kysynnän yhtiö kertoi kasvaneen 
selkeästi.

Ohjeistuksen muutos ei tullut meille yllätyksenä ja olimme laskeneet ennusteemme edellisessä 
päivityksessämme selvästi sen alapuolelle. Leikkasimme päivityksen yhteydessä myös kuluvan kevään 
osinkoennusteemme nollaan, mitä perustelimme sillä, että arvioimme joidenkin toimialan pienempien 
toimijoiden kärsivän suhteellisesti enemmän toimintaympäristön ripeästä muutoksesta. Tämä voi arviomme 
mukaan avata mahdollisuuksia konsolidaatiolle pidemmällä perspektiivillä, ja siten yhtiön taloudellisen 
liikkumavaran turvaaminen on mielestämme perusteltu ratkaisu. Sen sijaan yhtiön lyhyen tähtäimen 
likviditeettiasemasta emme ole huolissamme.

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

Eezy | Kurssi: 3.30
Osta | Tavoitehinta: 5.00
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Seuraamme koronaviruksen vaikutuksia markkinaan, mutta tämänhetkisen arviomme mukaan ohjeistuksesta 
luopumisella ei ole vaikutusta ennusteisiimme, sillä yhtiön kommentit epidemian vaikutuksista asiakasaloihin 
vastasivat odotuksiamme. Odotamme yhtiön liikevaihdon kasvavan Smile-järjestelyn myötä 33 % 226 
MEUR:oon ja liikevoittomarginaalin olevan 4 % vuonna 2020.

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

Eezy | Kurssi: 3.30
Osta | Tavoitehinta: 5.00
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Investors House peruuttaa vuoden 2020 ohjeistuksensa

Investors House (IH) tiedotti tänään aamulla peruuttavansa 2.3.2020 annetun vuoden 2020 ohjeistuksensa 
toimintaympäristön muuttumisen ja sen aiheuttaman heikon näkyvyyden johdosta. Aikaisemman ohjeistuksen 
mukaan IH arvioi, että vuoden 2020 operatiivinen tulos (Epra) on hieman parempi kuin vuonna 2019. Kun 
näkyvyys paranee, yhtiö antaa uuden ohjeistuksen.

Yhtiön mukaan sen tuottokehitys on jatkunut maaliskuun aikana lähes häiriöittä. Korona-kriisin tulevia 
vaikutuksia tai niiden kestoa on kuitenkin mahdotonta arvioida tällä hetkellä. IH:n kannalta suurimmat riskit 
liittyvät asiakkaiden vuokranmaksukykyyn, rahoitusjärjestelmän toimintakykyyn sekä kiinteistöjen arvojen 
kehittymiseen. Näistä kaksi ensimmäistä voivat vaikuttaa operatiiviseen tulokseen, jota yhtiö ohjeistaa.

Tunnistettujen riskien vaikutuksia voi yhtiön mukaan liudentaa kolme seikkaa. Ensinnäkin Investors Housen 
liiketoiminta on hajautettu useaan ansaintalähteeseen kuten asuntojen vuokratuotto, toimitilojen vuokratuotto 
ja palveluliiketoiminnan tuotot. Toiseksi, kaikki liiketoiminnat perustuvat ihmisten ja yritysten päivittäisiin 
perustarpeisiin. Kolmanneksi, vuokra- ja palvelusopimukset ovat luonteeltaan jatkuvia ja tuotot 
sopimuspohjaisia. Sopimuspohjaiset tuotot eivät riipu yksittäisistä ostopäätöksistä tai transaktioista, mikä 
osaltaan merkittävästi liudentaa riskien vaikutuksia. Yhtiö on myös käynnistänyt toimia, joilla tunnistettuja riskejä 
voidaan pienentää ja rajoittaa.

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

Investors House | Kurssi: 4.92
Vähennä | Tavoitehinta: 6.60
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Olimme aikaisemmin itse ennustaneet IH:n operatiivisen tuloksen nousevan kuluvana vuonna noin 3,4 
MEUR:oon (2019: 2,7 MEUR). Arvioimme, että koronakriisi vaikuttaa ensisijaisesti IH:n tytäryhtiön Dividend 
Housen rahastoliiketoimintaan osakerahastojen hallinnoitavan varallisuuden (AUM) arvonlaskun kautta. Lisäksi 
arvioimme kiinteistövarallisuudenhoidon palveluiden kysynnän vähentyvän ainakin hetkellisesti 
koronaepidemian aikana. Näiden lisäksi koronakriisi voi johtaa kiinteistöjen tuottovaatimusten nousuun, mikä 
heijastuisi negatiivisina (laskennallisina) käyvän arvon muutoksina IH:n raportoituun tulokseen. Rahoituksen 
saatavuus voi myös heikentyä ja sen hinta voi nousta, mikäli markkinaepävarmuus jatkuu. Näiden takia 
aikaisempiin IH:n ennusteisiimme kohdistuu pieniä laskupaineita. Arvioimme kuitenkin, ettei yhtiön 2020 
operatiivinen tulos todennäköisesti heikkene koronakriisin takia ainakaan olennaisesti, sillä yhtiön 
kiinteistösijoitukset ovat pääosin asuntoja ja toimistokiinteistöjä, joiden vuokriin koronakriisi ei välittömästi 
vaikuta ja rahastoliiketoiminnan palkkiot jatkuvat, vaikka ne euromääräisesti voivat hieman pienentyä.

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

Investors House | Kurssi: 4.92
Vähennä | Tavoitehinta: 6.60
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Gofore Opetushallituksen ylläpitäjäksi

Gofore kertoi eilen Opetushallituksen valinneen yhtiön ja Cybercom Finland Oy:n muodostaman ryhmittymän 
vastaamaan Opintopolku -palvelukokonaisuuden ylläpidosta ja jatkokehitystyöstä. Sopimus astuu voimaan 
1.8.2020 ja on toistaiseksi voimassa. Sopimuksen vuosittainen hankinta-arvo on noin 2,5 MEUR ja hankinnan 
ennakoitu kokonaisarvo 7 MEUR. Työt jaetaan tasan yhtiöiden välillä.

Gofore on palvellut Opetushallitusta vuodesta 2011 lähtien ja on yhdessä Cybercomin kanssa rakentanut ja 
kehittänyt Opintopolku-palveluhanketta sen alkumetreistä lähtien.

Ymmärryksemme mukaan yhtiö on jo aiemmin halunnut vahvistaa ylläpitoliiketoimintaa ja näin sopimus tukee 
tavoitetta ja lisää jatkuvuutta. Sopimus tukee Goforen liiketoimintaa näinä haastavina korona-aikoina.

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

Gofore | Kurssi: 5.06
Lisää | Tavoitehinta: 8.50
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Indoor Groupin kysyntä hiljentynyt merkittävästi

Sievi Capital kertoi eilen, että sen tärkeimmän omistuksen Indoor Groupin myymälät ovat hiljentyneen nopeasti 
koronaepidemian myötä. Epidemian kesto määrittää Indoor Groupin tämän vuoden tuloskehitystä voimakkaasti 
ja pidämme tässä vaiheessa todennäköisenä, että yhtiön tulos laskee selvästi, kun helmikuussa laadittu 
ennusteemme odotti yhtiöltä vielä maltillista tuloskasvua. Käsityksemme mukaan muiden Sievi Capitalin 
omistusten liiketoiminnat eivät ole kärsineet vielä epidemiasta, mutta myös niiden arvostuksissa on paineita 
alaspäin talousnäkymän heikennyttyä. Kokonaisuutena näemme tavoitehintaamme määrittävässä osien 
summassa selvää laskupainetta ja päivitämme sen lähipäivinä.

Indoor Group omistaa vähittäiskauppaketjut Askon ja Sotkan ja yhtiöön kuuluu myös sohvatehdas Insofa Oy. 
Maanlaajuisen myymäläverkon takia yhtiön kiinteät kustannukset ovat suhteellisen korkeat ja myös työntekijöitä 
yhtiöllä on yli 600. Indoor Groupin 2019 liikevaihto oli 201 MEUR ja käyttökate 11,4 MEUR. Yhtiön myyntikate on 
suhteellisen korkea (lähes 40 %) ja jo vuositason 15 %:n myynnin lasku painaisi käyttökatteen tappiolle. Tämä 
skenaario on lähellä toteutumista, jos nykyinen poikkeustila kestää useamman kuukauden.

Yhtiön viime viikolla aloittanut toimitusjohtaja Veronica Lindholm pääseekin heti tositoimiin ja pidämme 
positiivisena asiana yhtiön nopeaa reagointia kysynnän hyytymiseen, sillä Sievi Capitalin mukaan Indoor Group 
on jo aloittanut toimenpiteet, joilla kustannuksia pyritään sopeuttamaan muuttuneessa markkinatilanteessa. 
Käsityksemme mukaan yhtiö on alkanut panostaa myös selvästi verkko-ostovaihtoehdon esiin nostamiseen. 
Tilanne on kokonaisuutena hankala, mutta emme odota Indoor Groupin kriisiytyvän, sillä sen nettovelat ovat 
viimeisen vuoden aikana laskeneet merkittävästi vahvan kassavirran ansiosta ja yhtiön taseen liikkumavara on 
siten hyvä.

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

Sievi Capital | Kurssi: 0.95
Vähennä | Tavoitehinta: 1.15



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Pihlajalinna sulkee väliaikaisesti sen omistamat Forever-
liikuntakeskukset
Pihlajalinna tiedotti torstaina, että Valtioneuvoston suosituksesta Pihlajalinna Liikuntakeskukset Oy on päättänyt 
sulkea väliaikaisesti sen omistaman Forever-liikuntakeskusketjunsa kaikki toimipisteet perjantaista 20.3.2020 
alkaen. Yhtiö pyrkii päätöksellä omalta osaltaan hidastamaan koronavirusepidemian leviämistä. 
Liikuntakeskukset ovat suljettuina ainakin maanantaihin 13.4. asti. Sulun ajalta asiakkailta ei peritä 
liikuntamaksuja.

Pihlajalinnan liikuntakeskustoiminta on muodostunut vuosien 2018-2019 aikana, kun yhtiö osti Forever-
liikuntakeskusketjun (12 toimipistettä), Leaf Areenan Turusta (1 toimipiste) ja Fit1-kuntosaliketjun (5 toimipistettä). 
Pihlajalinnan liikuntakeskustoimintaan kuuluu tällä hetkellä 19 toimipistettä ympäri Suomea ja ne toimivat 
Forever-nimen alla. Arviomme mukaan Pihlajalinnan liikuntakeskustoiminnan liikevaihto on noin 20 MEUR eli 
noin 4 % koko Pihlajalinna-konsernin liikevaihdosta (2019: 519 MEUR). Ketju on myös arviomme mukaan 
kannattava. Liikuntakeskusten väliaikaisella sulkemisella on arviomme mukaan pieni negatiivinen vaikutus 
ketjun liikevaihtoon ja kannattavuuteen. Pihlajalinna-konsernin mittakaavassa Forever-ketjun luvuilla on 
kuitenkin hyvin pieni vaikutus.

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

Pihlajalinna | Kurssi: 12.20
Vähennä | Tavoitehinta: 16.00
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Sanoman ja Alman väliselle yrityskaupalle 
kilpailuviranomaisen siunaus
Sanoma ja Alma Media tiedottivat eilen, että kilpailu- ja kuluttajavirasto on arvionsa jälkeen antanut ehdoitta 
hyväksyntänsä yrityskaupalle, jossa Sanoma ostaa Alma Median alueellisen sanomalehtiliiketoiminnan. Sanoma 
arvioi yritysoston toteutuvan huhtikuun 2020 lopussa. Sanoma ilmoitti sopimuksesta Alma Median alueellisen 
sanomalehtiliiketoiminnan ostamiseksi 11.2.2020 ja voit lukea kommenttimme yrityskaupasta täältä.

Sanoma ostaa noin 94 MEUR:n liikevaihtoa ja noin 20 MEUR:n oikaistua käyttökatetta ja 15 MEUR:n liikevoittoa 
tekevät liiketoiminnot 115 MEUR:n kauppahinnalla. Yrityskauppa nostaa vuositasolla laskettuna Sanoma-
konsernin liikevaihtoa ja oikaistua liikevoittoa ilman synergioita noin 10 % (13 MEUR:n synergiat mukaan lukien 
noin +20 %). Sanoma kirjaa kaupasta ja integraatiosta noin 6 MEUR:n kulut. Päivitämme yrityskaupan Sanoman 
tulosennusteisiimme lähipäivinä julkaistavan raportin yhteydessä.

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

Sanoma | Kurssi: 6.97
Vähennä | Tavoitehinta: 11.60
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S&P pitää Fortumin luottoluokituksen tasolla BBB negatiivisin 
näkymin
Standard & Poor's (S&P) ilmoitti eilen tehneensä päätöksen Fortumin Credit Watch Negative -statuksen osalta ja 
pitää Fortumin pitkäaikaisen luottoluokituksen tasolla BBB negatiivisin näkymin. Kuten Fortum on aiemmin 
todennut, yhtiön tavoitteena on vähintään BBB-tason luottoluokitus, jotta yhtiö voi varmistaa taloudellisen 
joustavuuden ja rahoituksen hyvän saatavuuden. S&P:n arvio on tämän Fortumin tavoitteen mukainen ja 
näkemyksemme mukaan erittäin tärkeä yhtiölle. Päätös oli odotuksiamme mukainen, mutta päätökseen liittyi 
merkittävää epävarmuutta viime viikkojen markkinamyllerryksen keskellä. Tämän takia odotamme uutisen 
olevan ainakin hieman positiivinen Fortumin osakekurssia ajatellen. Vastaava prosessi on edelleen käynnissä 
luottoluokittaja Fitchillä, mutta arviomme mukaan tämä päätös tulee noudattamaan S&P:n linjaa.

S&P:n päätös seuraa siitä, että Fortum on saanut kaikki tarvittavat viranomaisluvat ja voi saattaa päätökseen 
kaupat kaikkien Elliott Management Corporationin ja Knight Vinke Energy Advisors Limited'in ja niiden 
tytäryhtiöiden hallinnoimien Uniperin osakkeiden hankinnasta. Hankittava osakemäärä on yhteensä vähintään 
20,5 % Uniperin osakkeista ja osakekaupat tehdään kahdessa erässä. Kauppojen kokonaisarvo on enintään 
2,6 miljardia euroa ja ne rahoitetaan Fortumin käteisvaroista sekä luottolimiiteistä. Kauppojen jälkeen Fortumilla 
on nykyisten noin 2,5 miljardin euron kassavarojen lisäksi käytössään noin 4,5 miljardin euron nostamattomat 
luottolimiitit, jotka erääntyvät 2022-2023 (sisältäen mahdollisuuden jatkaa eräpäivää).

Fortumin tavoitteena on jatkossakin ylläpitää vahvaa rahavirtaa ja yhtiö aikoo priorisoida tarkkaan 
investointejaan myös tulevaisuudessa. Tämä on erityisen tärkeää nyt, kun COVID-19 -viruksen aiheuttama 
pandemia on heikentänyt makrotalouden näkymiä. Fortum jatkaa helmikuussa ilmoittamaansa Puolan, Baltian ja 
Järvenpään kaukolämpöliiketoimintojen strategisten vaihtoehtojen arviointia ja on jo saattanut päätökseen 
kaukolämpöliiketoimintojensa myynnin Joensuussa 530 MEUR:lla. Lisäksi Fortum myi osuuden pohjoismaisesta 
tuulivoimalaitoksestaan. Tuulivoimakauppa vapauttaa 250 MEUR pääomaa, joka parantaa yhtiön 
rahoitusasemaa entisestään.

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

Fortum | Kurssi: 13.13
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Silmäasemalle myös isoja vaikutuksia Koronasta 

Myös Silmäasema arvioi eilen koronavirusepidemian leviämisen ja hallituksen antamien suositusten ja 
määräysten, vaikuttavan merkittävästi sen liiketoimintaan lyhyellä aikavälillä. Pidemmällä aikavälillä 
merkittäväksi muodostuu se, kuinka kauan epidemia kestää ja kuinka paljon Suomen BKT ja kuluttajaluottamus 
laskevat.

Silmäasema julkistaa viimeisen vuosineljänneksen ja koko vuoden tuloksen 31.3.2020. Yhtiö ei tule antamaan 
vuodelle 2020 näkymäarviota, sillä koronaviruksen vaikutuksia liiketoimintaan on tässä vaiheessa mahdotonta 
arvioida tarpeeksi yksityiskohtaisesti. Selvää kuitenkin on, että näkymät ovat heikentyneet.

Silmäasema aloitti myös yhteistoimintaneuvotteluihin tiistaina 17.3.2020. Kaikkiaan 
yhteistoimintaneuvotteluiden piirissä on 775 työntekijää myymälöissä, silmäsairaaloissa ja hallinnossa. 
Neuvottelut koskevat pääasiallisesti lomautuksia.

Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 761 9380
olli.vilppo@inderes.fi
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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 7.98 -2.7 % -25.1 % Lisää 11.00 37.8 % 16.4 10.5 13.9 8.3 3.1 0.25 3.1 % 28

Admicom 52.80 0.8 % -18.0 % Lisää 78.00 47.7 % 34.2 29.2 25.3 21.4 11.6 1.00 1.9 % 260

Ahlstrom-Munksjö 8.45 -0.6 % -41.0 % Lisää 15.00 77.5 % 10.2 9.5 7.4 7.4 0.7 0.55 6.5 % 974

Aktia Bank 6.95 -0.7 % -25.6 % Lisää 7.50 7.9 % 11.4 9.2 8.3 6.7 0.8 0.49 7.1 % 485

Alma Media 6.18 1.3 % -22.4 % Vähennä 6.80 10.0 % 16.5 4.9 14.2 9.9 2.2 0.42 6.8 % 507

Apetit 7.34 1.1 % -6.4 % Vähennä 8.00 9.0 % 14.6 13.7 12.4 11.4 0.5 0.45 6.1 % 45

Aspo 5.74 2.5 % -24.7 % Lisää 6.50 13.2 % 11.3 16.5 8.1 12.5 1.5 0.46 8.0 % 180

Aspocomp Group 3.41 1.8 % -35.2 % Vähennä 4.20 23.2 % 7.3 6.9 6.8 6.1 1.1 0.16 4.7 % 22

Avidly 2.98 -3.6 % -40.6 % Myy 3.80 27.5 % neg. neg. neg. 52.9 1.4 0.00 0.0 % 7

Basware 17.22 5.3 % -27.5 % Vähennä 19.00 10.3 % neg. neg. neg. 107.8 3.0 0.00 0.0 % 247

Bilot 6.29 2.7 % -0.8 % Lisää 6.90 9.7 % 18.9 9.6 15.5 7.3 2.3 0.17 2.7 % 23

Bittium 3.91 9.4 % -39.8 % Lisää 6.50 66.2 % 21.3 18.9 11.0 9.2 1.2 0.15 3.8 % 139

CapMan 1.54 -0.5 % -34.6 % Osta 2.00 29.9 % 31.2 19.4 6.7 5.5 2.0 0.14 9.1 % 235

Cargotec 17.09 1.8 % -43.5 % Lisää 19.00 11.2 % 9.2 14.0 8.0 8.1 0.8 0.90 5.3 % 1100

Caverion 4.20 -5.3 % -41.6 % Lisää 4.80 14.3 % 14.7 12.5 9.4 8.4 2.2 0.20 4.8 % 571

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

112.50 5.1 % -22.7 % Vähennä 145.00 28.9 % 9.6 18.3 9.3 17.3 0.9 0.91 9.0 % 379

Citycon 5.91 1.3 % -36.9 % Lisää 6.20 5.0 % 9.5 17.2 8.4 16.3 0.4 0.55 9.3 % 1051

Consti Yhtiöt 6.90 -1.4 % 7.8 % Lisää 8.50 23.2 % 9.8 8.3 7.2 6.2 1.6 0.35 5.1 % 52

Cramo 13.39 -0.9 % 1.1 % n.a. 13.75 2.7 % 12.0 12.1 10.9 11.1 1.3 0.65 4.9 % 598

Detection Technology 15.95 0.9 % -37.7 % Lisää 17.00 6.6 % 19.7 13.7 14.9 10.2 3.6 0.38 2.4 % 229

Digia 3.43 3.9 % -14.0 % Lisää 5.20 51.6 % 9.6 8.5 8.3 6.9 1.5 0.13 3.8 % 91

EAB Group 2.00 2.0 % -28.1 % Myy 1.50 -25.0 % neg. 275.8 14.8 12.1 1.5 0.00 0.0 % 27

Eezy Oyj 3.30 1.9 % -48.0 % Osta 5.00 51.5 % 13.5 14.0 6.3 6.2 0.8 0.00 0.0 % 82

Efecte 4.50 8.2 % -16.7 % Lisää 5.20 15.6 % neg. neg. neg. neg. 27.2 0.00 0.0 % 27

Elisa 53.68 3.7 % 9.0 % Myy 42.00 -21.8 % 26.8 23.4 26.3 22.6 7.3 1.85 3.4 % 8578

Endomines (SEK) 4.56 0.4 % -19.1 % Vähennä 4.60 0.9 % 148.7 32.9 18.7 14.2 1.0 0.00 0.0 % 517
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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

Enedo 1.08 -1.8 % -58.8 % Myy 1.80 66.7 % neg. neg. 31.4 30.7 3.5 0.00 0.0 % 9

Enersense International 1.28 2.4 % -28.1 % Vähennä 1.35 5.5 % 10.3 18.4 7.1 10.4 1.1 0.00 0.0 % 7

eQ 10.35 3.7 % -16.9 % Vähennä 13.50 30.4 % 14.1 10.1 14.7 10.6 5.7 0.73 7.1 % 401

Etteplan 7.00 -1.7 % -31.0 % Vähennä 10.50 50.0 % 9.8 9.6 9.2 8.6 2.0 0.36 5.1 % 174

Evli Pankki 7.34 3.4 % -29.4 % Lisää 9.00 22.6 % 10.8 7.6 8.8 6.4 2.2 0.68 9.3 % 176

Exel Composites 3.72 -0.8 % -42.6 % Lisää 4.10 10.2 % 9.0 11.3 8.6 10.3 1.5 0.20 5.4 % 44

F-Secure 2.24 8.7 % -26.4 % Vähennä 3.10 38.4 % 31.3 29.1 20.6 17.4 4.2 0.03 1.3 % 353

Fellow Finance 3.05 -4.7 % -26.5 % Lisää 4.00 31.1 % neg. 39.1 19.4 15.8 1.5 0.00 0.0 % 21

Finnair 3.32 -0.6 % -43.5 % Vähennä 3.50 5.4 % neg. neg. 10.4 9.2 0.5 0.00 0.0 % 425

Fiskars 7.91 -1.7 % -29.8 % Lisää 9.00 13.8 % 11.6 17.3 9.4 12.6 0.9 0.50 6.3 % 644

Fodelia 6.48 2.7 % 6.2 % Lisää 7.50 15.7 % 20.4 16.6 15.3 12.9 9.0 0.12 1.9 % 45

Fondia 6.10 -2.6 % -41.3 % Vähennä 8.00 31.1 % 19.8 10.9 11.8 6.3 3.8 0.26 4.3 % 23

Fortum 13.13 5.4 % -40.3 % Osta 15.00 14.3 % 12.8 9.9 10.7 13.6 0.9 1.10 8.4 % 11659

Glaston 0.70 9.4 % -44.2 % Lisää 1.30 85.7 % 9.3 11.8 6.8 6.1 0.8 0.05 7.1 % 59

Gofore 5.06 1.2 % -32.5 % Lisää 8.50 68.0 % 8.9 7.8 7.9 5.7 2.1 0.27 5.3 % 70

Harvia 7.90 -1.0 % -24.4 % Lisää 9.00 13.9 % 13.0 13.0 11.7 11.2 2.0 0.42 5.3 % 147

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 24.24 0.2 % -41.4 % Vähennä 40.00 65.0 % 11.6 10.3 10.9 9.4 1.7 0.95 3.9 % 2529

Incap 11.75 4.0 % -30.5 % Lisää 20.00 70.2 % 5.8 5.1 5.3 4.3 1.7 0.40 3.4 % 51

Innofactor 0.54 2.7 % -25.3 % Lisää 0.90 67.9 % 6.7 14.5 5.8 8.8 0.9 0.00 0.0 % 20

Investors House 4.92 -2.6 % -23.7 % Vähennä 6.60 34.1 % 6.7 9.8 6.1 9.9 0.6 0.27 5.5 % 29

Kamux 5.30 -1.9 % -28.4 % Osta 9.50 79.2 % 9.4 6.8 8.0 5.8 2.2 0.28 5.3 % 212

Kemira 8.49 3.7 % -35.9 % Vähennä 14.00 64.8 % 9.3 9.2 8.9 8.6 1.0 0.56 6.6 % 1295

Kesko 47.83 -15.3 % -24.2 % Lisää 50.00 4.5 % 19.2 19.0 15.2 15.4 2.4 2.65 5.5 % 4744

Kesla 3.20 3.2 % -34.2 % Vähennä 4.50 40.6 % 7.2 10.3 6.2 8.3 0.8 0.15 4.7 % 10

Kone 50.06 3.7 % -14.1 % Myy 45.00 -10.1 % 24.2 18.1 23.6 16.9 7.7 1.75 3.5 % 25833
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Konecranes 14.62 -3.2 % -46.7 % Lisää 16.50 12.9 % 11.0 11.2 8.0 7.7 0.9 0.90 6.2 % 1153

LeadDesk 8.40 1.2 % -23.6 % Lisää 9.00 7.1 % 75.0 65.7 26.4 21.6 4.9 0.00 0.0 % 39

Lehto Group 1.29 -0.1 % -45.2 % Vähennä 1.90 47.4 % 7.6 12.2 4.2 6.2 0.6 0.00 0.0 % 75

Loudspring 0.25 5.0 % -24.3 % Vähennä 0.31 23.0 % neg. neg. neg. neg. 1.2 0.00 0.0 % 7

Marimekko 22.40 -3.0 % -37.4 % Lisää 42.00 87.5 % 12.3 10.0 11.3 8.9 3.9 1.20 5.4 % 182

Martela 1.90 -1.6 % -43.6 % Vähennä 3.20 68.9 % 6.8 5.0 5.4 3.4 0.5 0.10 5.3 % 7

Metso 19.66 2.4 % -44.1 % Lisää 23.50 19.5 % 13.3 9.5 10.3 7.7 2.0 1.25 6.4 % 2955

Metsä Board 4.80 -5.8 % -19.9 % Vähennä 5.70 18.8 % 13.3 12.7 11.2 10.5 1.2 0.24 5.0 % 1706

Neo Industrial 1.93 -3.5 % -5.4 % Vähennä 2.50 29.5 % 139.5 14.0 78.2 14.8 1.6 0.00 0.0 % 11

Neste 22.47 8.2 % -27.6 % Lisää 32.00 42.4 % 12.8 10.1 10.0 7.7 2.7 1.05 4.7 % 17249

Next Games 0.63 4.6 % -28.8 % Myy 0.70 10.4 % neg. neg. neg. neg. 0.9 0.00 0.0 % 17

Nixu 7.20 -1.4 % -31.4 % Lisää 8.20 13.9 % neg. neg. 33.8 30.6 3.7 0.00 0.0 % 53

NoHo Partners 4.18 -5.9 % -59.4 % Vähennä 4.50 7.7 % neg. 62.8 6.5 13.8 0.8 0.00 0.0 % 81

Nokia Corporation 2.39 2.8 % -27.5 % Vähennä 3.60 50.6 % 8.9 8.6 7.3 5.2 0.8 0.15 6.3 % 13397

Nokian Renkaat 17.16 -3.1 % -33.1 % Vähennä 22.00 28.2 % 11.2 8.3 10.9 7.9 1.4 1.58 9.2 % 2383

Nurminen Logistics 0.24 -7.7 % -9.8 % Myy 0.25 4.2 % neg. neg. neg. neg. -1.7 0.00 0.0 % 10

Oriola 1.75 -4.1 % -13.8 % Vähennä 2.10 20.3 % 14.0 13.4 10.8 10.5 1.9 0.11 6.3 % 316

Orion 31.50 0.4 % -23.7 % Myy 35.00 11.1 % 24.6 18.8 21.0 16.1 5.9 1.50 4.8 % 4432

Outokumpu 2.16 -1.6 % -23.1 % Vähennä 2.30 6.5 % neg. neg. 10.0 11.5 0.4 0.00 0.0 % 888

Outotec 2.88 0.5 % -49.9 % Lisää 3.70 28.4 % 10.8 6.5 7.2 4.6 1.3 0.10 3.5 % 523

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.35 1.5 % -20.0 % Vähennä 4.20 25.4 % neg. neg. 399.3 50.3 0.4 0.00 0.0 % 29

Panostaja 0.60 3.5 % -34.5 % Vähennä 0.72 20.8 % neg. 31.9 16.6 18.2 0.7 0.05 8.4 % 31

Pihlajalinna 12.20 -0.5 % -20.2 % Vähennä 16.00 31.1 % 21.2 14.7 17.5 12.2 2.4 0.00 0.0 % 275

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

Ponsse 21.25 2.7 % -31.5 % Vähennä 20.00 -5.9 % 14.4 10.8 10.0 7.4 2.4 0.70 3.3 % 595

Privanet Group 0.27 -15.3 % -24.5 % Myy 0.30 10.7 % neg. neg. 17.4 161.8 1.3 0.00 0.0 % 5
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PunaMusta Media 5.95 -1.7 % -8.5 % Myy 5.60 -5.9 % 19.6 20.1 16.6 15.8 1.5 0.30 5.0 % 74

Qt Group 16.50 0.3 % -21.4 % Lisää 26.00 57.6 % 52.6 43.9 20.5 16.4 14.5 0.10 0.6 % 398

Rapala VMC 2.26 -5.0 % -18.4 % Vähennä 2.30 1.8 % 118.3 27.0 10.3 13.8 0.6 0.06 2.7 % 87

Raute 19.00 4.7 % -24.0 % Vähennä 18.00 -5.3 % 25.2 17.5 17.4 11.4 1.6 1.00 5.3 % 80

Relais Group 5.80 5.5 % -29.7 % Lisää 9.00 55.2 % 7.3 11.9 6.5 9.6 1.4 0.31 5.3 % 98

Remedy Entertainment 10.60 -3.2 % -7.4 % Lisää 15.50 46.2 % 15.4 9.8 15.5 9.6 3.8 0.20 1.9 % 127

Revenio Group 19.92 7.8 % -24.1 % Osta 24.00 20.5 % 34.6 28.5 26.3 20.9 7.5 0.38 1.9 % 528

Rush Factory Plc 0.98 -11.7 % -66.4 % Vähennä 1.20 22.4 % 9.0 3.8 4.2 1.4 1.2 0.00 0.0 % 2

Sampo 25.35 8.5 % -34.8 % Osta 30.00 18.3 % 11.7 10.5 9.7 8.6 1.2 1.90 7.5 % 14078

Sanoma 6.97 -7.0 % -26.2 % Vähennä 11.60 66.3 % 10.4 9.9 9.9 8.6 1.9 0.52 7.5 % 1133

Scanfil 3.48 -2.0 % -28.8 % Lisää 5.60 60.9 % 7.3 6.1 7.0 5.2 1.2 0.17 4.9 % 224

Sievi Capital 0.95 -2.7 % -25.6 % Vähennä 1.15 21.3 % 7.6 4.6 Infinity Infinity 0.7 0.04 4.2 % 54

Siili Solutions 7.68 -1.5 % -15.8 % Osta 11.00 43.2 % 10.1 8.0 7.8 5.6 2.4 0.46 6.0 % 53

Solteq 1.05 -7.1 % -29.5 % Vähennä 1.30 23.8 % 16.1 14.5 11.8 12.0 0.8 0.06 5.7 % 20

Sotkamo Silver (SEK) 1.60 -15.8 % -60.4 % Vähennä 2.60 62.5 % 6.5 7.6 9.1 8.5 0.9 0.00 0.0 % 215

SRV Group 0.91 0.2 % -33.1 % Vähennä 1.25 37.4 % 319.2 21.7 25.9 16.8 0.9 0.00 0.0 % 138

SSH Communications 
Security

0.72 -5.0 % -30.2 % Myy 1.00 38.5 % neg. neg. neg. 31.4 2.9 0.00 0.0 % 28

Stora Enso 8.12 7.5 % -37.4 % Vähennä 11.50 41.7 % 11.6 11.6 9.9 9.7 0.8 0.50 6.2 % 6402

Suominen 2.13 -0.9 % -7.8 % Vähennä 2.35 10.3 % 16.0 11.7 11.0 8.9 0.9 0.08 3.8 % 122

Taaleri 6.14 -1.0 % -27.1 % Osta 10.00 62.9 % 7.9 5.7 8.3 6.3 1.1 0.38 6.2 % 177

Talenom 5.50 5.4 % -26.7 % Lisää 6.80 23.6 % 24.1 20.3 19.7 16.4 8.3 0.14 2.5 % 232

Tallink Grupp 0.67 6.3 % -31.4 % Vähennä 0.60 -10.4 % 55.1 37.9 12.0 19.4 0.5 0.00 0.0 % 448

Teleste 4.29 8.6 % -19.7 % Vähennä 4.60 7.2 % 13.5 12.4 9.6 8.8 1.0 0.15 3.5 % 78

Telia Company (SEK) 35.73 5.0 % -11.2 % Lisää 39.00 9.2 % 14.8 18.1 13.5 16.7 1.6 2.45 6.9 % 146946

Terveystalo 7.97 -1.6 % -28.7 % Vähennä 12.20 53.1 % 15.9 15.8 13.9 13.7 1.7 0.28 3.5 % 1020

TietoEVRY 17.78 -2.3 % -35.9 % Vähennä 29.00 63.1 % 8.3 16.1 7.8 11.2 1.3 1.00 5.6 % 2105
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Tikkurila 9.81 -6.9 % -31.7 % Vähennä 15.00 52.9 % 11.4 9.6 10.9 8.7 2.3 0.60 6.1 % 432

Titanium 8.02 1.8 % -14.7 % Vähennä 10.00 24.7 % 8.8 7.4 7.9 6.3 3.7 0.77 9.6 % 82

United Bankers 6.70 0.8 % -23.9 % Vähennä 9.00 34.3 % 10.3 6.4 8.8 5.2 1.8 0.55 8.2 % 70

UPM-Kymmene 21.80 3.6 % -29.5 % Lisää 24.00 10.1 % 15.3 12.2 12.1 10.6 1.1 1.30 6.0 % 11630

Uutechnic Group 0.25 2.4 % -22.6 % Vähennä 0.36 41.7 % 12.3 10.4 7.9 5.4 1.2 0.01 3.9 % 14

Vaisala 23.00 -1.1 % -27.6 % Vähennä 35.00 52.2 % 18.7 17.2 17.6 15.6 3.9 0.63 2.7 % 838

Valmet 15.00 6.9 % -29.8 % Lisää 19.00 26.7 % 11.1 7.6 11.2 7.3 2.0 0.90 6.0 % 2244

Verkkokauppa.com 3.20 7.9 % -9.3 % Vähennä 3.00 -6.3 % 19.8 11.1 14.2 8.6 4.2 0.16 5.0 % 144

Viafin Service 7.42 -1.6 % -12.7 % Lisää 10.80 45.6 % 10.7 5.2 9.9 3.2 1.4 0.26 3.5 % 26

Vincit 3.03 0.7 % -39.4 % Lisää 5.20 71.6 % 11.3 11.8 8.9 8.1 1.7 0.15 5.0 % 36

Wulff Group 1.75 -4.9 % -1.1 % Vähennä 1.95 11.4 % 11.6 11.6 9.1 9.4 1.0 0.12 6.9 % 12

Wärtsilä 5.54 5.8 % -43.7 % Lisää 12.50 125.6 % 7.3 6.6 7.4 5.8 1.3 0.50 9.0 % 3279

YIT Corporation 3.80 -0.7 % -36.3 % Vähennä 4.50 18.5 % 12.5 13.2 8.0 9.2 0.7 0.30 7.9 % 792



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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