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Raisio seurannan aloitus: Defensiivinen vahvojen 
kuluttajabrändien osinkoyhtiö

• Velkamarkkinalla pitää kiirettä, palvelualoilta 
tulipunainen varoitus

• Sanoma: Rohkea katsoo jo koronariskien yli

• Kemira: Öljyn hinnan lasku nakertaa 
kannattavuutta

• Huhtamäki: Kasvu ja laatu alkavat olla 
kohtuullisissa hinnoissa

• Taaleri: Tulosjuna suistuu raiteiltaan

• Incap: Rintamalinjan haasteet eivät murra 
taistelutahtoa

• Efecte: Korona luomassa hidasteen 
kasvupolulle

• Marimekko peruu 2020-ohjeistuksen, muuttaa 
osinkoehdotusta ja aloittaa yt-neuvottelut

• Etelä-Afrikan poikkeustila heijastuu Afarakiin

• Topdanmark luopuu ohjeistuksestaan ja jakaa 
osinkonsa kahteen osaan 

• SSH:n toimitusjohtaja vaihtuu

• Gofore ostaa omia osakkeitaan

Yhtiöt aamukatsauksessa: Raisio, Sanoma, Kemira, Huhtamäki, Taaleri, Incap, Efecte, Marimekko, Afarak, Sampo, SSH Communications Security, Gofore, Nixu, Tallink, 
NoHo Partners, TietoEVRY
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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa tiistai oli erittäin vahva nousupäivä (Eurostoxx +8,4 %) ja pääindeksit 
sulkivat historiallisen kovaan nousuun myös USA:ssa, jossa pääindeksit sulkivat 8,1-11,4 % plussalla. USA:n 
kahden biljoonan dollarin elvytyspaketti antoi laajaa tukea osakkeille. Aamun uutisten mukaan kongressissa on 
päästy sopuun paketista ja siitä äänestetään lähipäivinä.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 8,1 % ja Kiinan 
Shanghai Composite 2,2 % plussalla. Uutiset USA:n kongressin sovusta elvytyspaketin suhteen siivitti 
osakeindeksejä.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan vahvistui aamulla 1,082 dollariin. Vuoden alusta 
yhteisvaluutta on kuitenkin 5,8 % miinuksella dollaria vastaan.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla nousussa osakemarkkinan mukana, ja WTI-futuurit liikkuivat 
24,86 dollarissa/bbl (+3,5 %). Kuun alusta öljyn hinta on kuitenkin laskenut 45 %.
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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

Korona luomassa hidasteen kasvupolulle
25.03.2020  |  Efecte  |  Vähennä

Kasvu ja laatu alkavat olla kohtuullisissa hinnoissa
25.03.2020  |  Huhtamäki  |  Lisää

Rohkea katsoo jo koronariskien yli
25.03.2020  |  Sanoma  |  Lisää

Rintamalinjan haasteet eivät murra taistelutahtoa
25.03.2020  |  Incap  |  Lisää

Defensiivinen vahvojen kuluttajabrändien 
osinkoyhtiö
24.03.2020  |  Raisio  |  Lisää

Öljyn hinnan lasku nakertaa kannattavuutta
24.03.2020  |  Kemira  |  Vähennä

Tulosjuna suistuu raiteiltaan
24.03.2020  |  Taaleri  |  Vähennä

Maltillinen hintalappu alkaa jo kiinnostaa
24.03.2020  |  Stora Enso  |  Lisää

Korona horjuttaa jo vahvimpiakin
24.03.2020  |  Kone  |  Myy

Korona iskee myös kyberturvaan
24.03.2020  |  SSH Communications Security  |  
Vähennä
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InderesTV

Efecte H2'19: SaaS-liikevaihdon kehitys jatkoi kasvu-urallaan

Terveystalossa leijuu epävarmuus Jopa KONE kärsii koronaviruksesta

Makrotapahtumat, 25.3.2020

11:00 Saksa: Ifo talousluottamus , maalis , ennuste 
(Reuters) 88,0 /edellinen 96,1  
11:00 Saksa: Ifo nykytilanne , maalis , ennuste 
(Reuters) - /edellinen 98,9  
11:00 Saksa: Ifo odotukset , maalis , ennuste 
(Reuters) - /edellinen 93,4  
14:30 USA: Kestohyödykkeiden tilaukset (%) , 
helmi , ennuste (Reuters) -0,9 /edellinen -0,2  
14:30 USA: Kestohyödykkeiden tilaukset (pl. 
kuljetus) , helmi , ennuste (Reuters) -0,2 /edellinen 
0,8

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/145566
https://www.inderes.fi/node/145538
https://www.inderes.fi/node/145498
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

Velkamarkkinalla pitää kiirettä, palvelualoilta tulipunainen 
varoitus
USA:n keskuspankin toissapäiväinen päätös alkaa ostaa myös yritysvelkaa lisäsi selvästi aktiviteettia 
velkamarkkinalla. Esimerkiksi Euroopassa valtiot ja yritykset intoutuivat laskemaan liikkeelle uusia lainoja ja 
tiistaista tuli yksi vuoden kiireisimmistä päivistä. Espanja laski liikkeelle lainaa 10 miljardin edestä, mikä oli yksi 
päivän suurimmista operaatioista. Yrityslainarintamalla mm. Nestle laski liikkeelle lainaa moninkertaisella 
kysynnällä. Fedin päätöstä tukea yritysvelkamarkkinaa pidetään käänteentekijänä, sillä se näytti välittömästi 
aktiviteettina markkinalla, jossa velkaa ottivat ensi vaiheessa rahoitusasemaltaan vakaammat yritykset.

Muutoinkin jännitteet velkakirjamarkkinalla näyttävät hieman hellittäneen, sillä alemman luottoluokitusten 
lainojen riskiltä suojaamista heijastavat Junk bond CDS-indeksit olivat nekin laskussa. Preemio USA:n 
yrityslainojen ja valtion velkakirjojen välillä on kuitenkin edelleen korkea, mikä kertoo korkeasta 
epävarmuudesta markkinalla.

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

Rytinä alas yllätti op-indekseissä

Euroalueen ja USA:n palvelualojen ostopäällikköindekseistä odotettiin maaliskuun osalta etukäteen heikkoja, 
mutta rytinä alas pääsi kuitenkin yllättämään. USA:ssa tultiin alas lähes yhtä kovaa kyytiä kuin Euroopassa, 
vaikka siellä koronavirusepidemiaan havahduttiin myöhemmin (euroalueen luvuista teksti täällä). Palvelualojen 
näkymät murenivat urakalla, kun useissa euromaissa ja USA:ssa asetettiin liikkumisrajoituksia ja suljettiin mm. 
kahviloja, ravintoloita ja hotelleja. Teollisuudessa lasku oli sen sijaan loivempaa kuin maailman tehtaassa, 
Kiinassa, jossa ollaan uutistietojen mukaan palaamassa hiljalleen normaaliin tuotantoon.

Koska USA:n ja Euroopan maiden asettamiin rajoituksiin tuskin on tulossa nopeaa muutosta, Q2:n luvuista on 
tulossa erittäin heikkoja ja BKT tullee supistumaan kaksinumeroista vauhtia useassa maassa. Q1:llä koronavirus 
tarttui toden teolla talouteen vasta maaliskuussa, joten edessä on pitkä kvartaali.

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

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/euroalueen-palvelujen-ostopaallikkoindekseista-tulipunainen-varoitus
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Palvelualat ovat kannatelleet taloutta viime vuodet ja olleet merkittävä työllistäjä, mutta nyt ne ovat se käsi, joka 
vetää maailmantalouden pinnan alle ja lisää työttömyyttä. USA:ssa apua palveluyritysten ahdinkoon odotetaan 
elvytyspaketista, joka Bloombergin tietojen mukaan on mennyt läpi kongressissa ja äänestys siitä olisi vuorossa 
tänään. Presidentti Donald Trump kiirehtii jo elinkeinoelämän palaamista normaaliin heti pääsiäisen jälkeen, 
mutta hänen tavoitteensa on pahasti ristiriidassa pandemialukujen (USA:ssa aamulla 53 000 tartunnan saanutta 
ja 720 kuollutta) kanssa. Myöhemmin eilen illalla Trump pehmenteli kantaansa ja kertoi kuuntelevansa 
asiantuntijoita ensin. Huomenna uusien työttömyyskorvaushakemusten määrä kertoo, kuinka pahasti ensi 
vaiheen rajoitukset ovat iskeneet työllisyyteen. Hakemusten määrän odotetaan jopa kymmenkertaistuvan viime 
viikon luvuista.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Raisio seurannan aloitus: Defensiivinen vahvojen 
kuluttajabrändien osinkoyhtiö
Aloitamme Raision seurannan lisää-suosituksella ja 3,0 euron tavoitehinnalla. Raision sijoitusprofiilissa 
yhdistyvät vahvat kuluttajabrändit, vakaa tuloksentekokyky, vahva tase ja hyvä asemoituminen kasvavaan 
terveellisen syömisen megatrendiin. Useat eri liiketoiminnot ja asiakasryhmät tarjoavat myös hyvän riskiprofiilia 
madaltavan hajautuksen, eikä defensiivinen elintarvikeala kuulu ainakaan käynnissä olevan koronaviruksen 
suurimpien kärsijöiden joukkoon. Yhtiöstä julkaistu seurannan aloitus –raportti on luettavissa täällä.

Raisio on kansainvälinen terveellisesti ja vastuullisesti tuotettuun ruokaan keskittyvä elintarvikeyhtiö

Raisio on vuonna 1939 perustettu elintarvikeyhtiö. Yhtiö on käynyt viime vuosina läpi merkittävän 
muodonmuutoksen ja on nyt selvästi pienempi, fokusoituneempi ja kannattavampi kuin ennen. Vuonna 2018 
julkistetun uuden strategian myötä Raisio on keskittynyt terveellisesti ja vastuullisesti tuotettuun ruokaan. 
Strategisiksi kuluttajabrändeiksi valittiin kolesterolia alentava Benecol ja kaurabrändi Elovena. Molemmat näistä 
ovat vahvoja omissa tuotekategorioissaan ja kuluttajien korkealle arvostamia brändejä. Vuonna 2019 Raision 
liikevaihto oli 236 MEUR, liikevoitto 27 MEUR (EBIT 11,5 %), henkilöstöä oli noin 320 ja toimintaa 11 maassa. 
Raision kaikki tuotantolaitokset (4 kpl) sijaitsevat Suomessa.

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

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

Raisio | Kurssi: 2.79
Lisää | Tavoitehinta: 3.00

https://www.inderes.fi/fi/defensiivinen-vahvojen-kuluttajabrandien-osinkoyhtio
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Toimintaa harjoitetaan kahdessa operatiivisessa segmentissä: Terveelliset elintarvikkeet ja Terveelliset 
ainesosat

Terveelliset elintarvikkeet keskittyy Raision kuluttajabrändeihin (mm. Benecol, Elovena, Nordic, Torino ja Nalle), 
joiden pääasiallinen myyntikanava ovat eurooppalaiset päivittäistavarakaupat. Segmentin 2019 liikevaihto oli 
138 MEUR (52 % liikevaihdosta) ja kannattavuus hyvä (EBIT 13 %). Terveelliset ainesosat sisältää kalanrehujen 
myynnin, Benecol-ainesosan myynnin lisenssipartnereille, viljakaupan ja viljapohjaisten tuotteiden myynnin 
teollisuuteen ja suurkeittiöille. Segmentin 2019 liikevaihto oli 125 MEUR (47 % liikevaihdosta) ja kannattavuus 
hyvä (EBIT 10 %). Raision liiketoiminta-, asiakas-, ja maantieteellinen hajautus on laaja, mikä tasaa 
kausivaihteluita ja madaltaa sijoituskohteen riskiprofiilia.

Nykyiset liiketoiminnot ja Terveellisen kasvun strategia (2019-2021) ovat asemoituneet hyvin 
megatrendeihin

Raision strategia keskittyy terveellisiin kasvipohjaisiin elintarvikkeisiin ja ainesosiin. Konsernin kaikki 
liiketoiminnot ovat hyvin asemoituneet kasvaviin megatrendeihin, kuten terveellinen ja vastuullisesti tuotettu 
ruoka, syömisen helppous ja vaivattomuus ja kasvipohjaisten ruokien kulutuksen kasvu. Raisio investoi viime 
vuonna 8 MEUR Nokian kauramyllyn modernisointiin ja lisäkapasiteettiin, minkä lisäksi yhtiöllä on käynnissä yksi 
historiansa suurimmista investoinneista (45 MEUR) kasvipohjaisten lisäarvotuotteiden tuotantolaitokseen. 
Investoinnit painavat lyhyellä aikavälillä rahavirtaa ja tulosta, mutta pitkällä aikavälillä ne tuovat rahkeet vastata 
voimakkaasti kasvavaan lisäarvokauran ja kasvipohjaisten tuotteiden kysyntään Euroopassa. Raision 
taloudelliset tavoitteet ovat yli 4 %:n vuotuinen liikevaihdon orgaaninen kasvu ja yli 10 %:n vertailukelpoinen 
liiketulos. Vuoden 2021 tavoite liikevaihdolle on 260 MEUR ja liikevoitolle 32 MEUR. Meidän ennusteillamme 
2021 liikevaihto jää 251 MEUR:oon ja liikevoitto 28 MEUR:oon (EBIT 11,1 %). Vahva nettokassa (~100 MEUR) 
antaa selkänojaa strategiakauden vaatimille investoinneille ja mahdollistaa tarttumisen houkutteleviin 
epäorgaanisen kasvun mahdollisuuksiin, jotka on nostettu strategiassa selkeästi esiin yhtenä kasvun lähteenä.

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

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

Raisio | Kurssi: 2.79
Lisää | Tavoitehinta: 3.00
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Raisio on vakaa ja defensiivinen vahvoilla kuluttajabrändeillä varustettu osinkoyhtiö

Ennusteidemme mukaiset 2020 ja 2021 P/E-luvut ovat 19x ja 18x. EV/EBITDA-kertoimet ovat 11x ja 10x. Ison 
nettokassan takia (~23 % markkina-arvosta) Raisiossa kannattaa katsoa EV-pohjaisia kertoimia, jotka ovat 
vakaalle ja defensiiviselle vahvalle kuluttajabrändiyhtiölle maltilliset. Neutraali tasepohjainen arvostus (P/B 1,6x) 
ja 5 %:n osinkotuotto tarjoavat osakkeelle tukea. DCF-mallimme antaa arvoksi 3,4 euroa/osake, mikä myös 
indikoi nousuvaraa nykykurssiin nähden.

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

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

Raisio | Kurssi: 2.79
Lisää | Tavoitehinta: 3.00
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Sanoma: Rohkea katsoo jo koronariskien yli

Laskemme Sanoman tavoitehinnan nousseita riskipreemioita ja negatiivisia ennustetarkistuksia heijastellen 8,5 
euroon (aik. 11,6 euroa), mutta nostamme osakkeen suosituksen lisää-tasolle (aik. vähennä). Yhtiö veti eilen pois 
aiemman ohjeistuksensa koronaviruksesta johtuen. Sanoman osake on ollut koronaviruksen aiheuttamien 
huolien myötä jyrkässä laskussa viime viikkoina, mutta mielestämme lasku on ollut yhtiön kokonaisuutena 
defensiivinen liiketoiminta huomioiden ylimitoitettua ja osakkeen arvostus on houkutteleva.

Learningin vakaus ja median tilaustuotot kantavat yhtiön yli synkän virran

Sanoman liiketoiminnan defensiivisyys on parantunut merkittävästi viime vuosina tehtyjen yritysjärjestelyjen 
kautta, ja arviomme mukaan noin 65 % yhtiön liikevaihdosta ja noin 75 % operatiivisesta liikevoitosta 
muodostuu hyvin ennustettavista oppimisen ja median tilaustuotoista. Koronariskeille alttiiden mainonnan, 
irtonumeromyynnin, festivaali- sekä tapahtumatuottojen osuus liikevaihdosta on siten maksimissaan noin 35 
% ja liikevoitosta noin 25 %. Sanoma kertoi 24.3. julkaistussa tiedotteessaan, että yhtiö arvioi koronan 
vaikutuksen mainosliiketoimintaan (liikevaihto 247 MEUR vuonna 2019) olevan merkittävä ja myös 
tapahtumaliiketoimintaan odotetaan heikentymistä kriisin pitkittyessä kesäkuukausille. Yhtiö ei odota nykyisten 
tietojen perusteella koronalla olevan merkittäviä vaikutuksia oppimisliiketoimintaan. Sanoma toisti 
tiedotteessaan pitkän aikavälin taloudelliset tavoitteensa sekä vahvisti edelleen tavoitteekseen jakaa vuodelta 
2020 0,5 euron osingon ja tarjota kasvavaa osinkovirtaa.

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

Sanoma | Kurssi: 7.66
Lisää | Tavoitehinta: 8.50

https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/sanoma-peruu-valiaikaisesti-nakymansa-vuodelle-2020-ja-arvioi-koronaviruksen-leviamisella
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Yhtiön ohjeistuksessa piti olla pelivaraa, mutta koronariskien myötä laskimme selvästi ennusteitamme

Sanoma ohjeisti vielä tilinpäätöksen yhteydessä vuodelle 2020 vakaata vertailukelpoisen liikevaihdon kasvua 
ja noin 15 %:n operatiivista liikevoittomarginaalia. Ennen koronariskin eskaloitumista ohjeistus vaikutti 
näkemyksemme mukaan varovaiselta erityisesti kannattavuuden osalta, mutta syklisten tuottojen 
heikentyminen lähikvartaaleina käänsi ohjeistusriskit positiiviselta puolelta selkeästi negatiiviselle puolelle ja 
yhtiö luopui ohjeistuksestaan. Vaikka näkyvyys epidemian keston ja vaikutusten suhteen on vielä hyvin 
rajallinen, laskimme merkittävästi ennusteitamme eritoten Sanoman syklisten tuottojen ja medialiiketoiminnan 
kannattavuuden osalta. Kokonaisliikevaihdon ja operatiivisen liikevoiton osalta lähivuosien ennustemuutokset 
jäivät kuitenkin kohtuullisen maltillisiksi, sillä Alma Medialta ostetut liiketoiminnot tuovat kuluvalle vuodelle 
arviomme mukaan noin 6-8 %:n lisän yhtiön jatkuvien toimintojen liikevaihtoon ja operatiiviseen tulokseen. 
Ennustamme Sanoman liikevaihdon kasvavan yritysostojen vedolla (Iddink, Alman aluelehdet) nyt vuonna 2020 
18 % 1080 MEUR:oon (vertailukelpoisesti -3 %),, operatiivisen tuloksen ollessa 160 MEUR ja 
liikevoittomarginaalin 14,9 % (aik. 15,5 %).

Koronahuolet avanneet kärsivälliselle sijoittajalle hyvän ostopaikan Sanoman osakkeeseen

Sanoman lyhyen aikavälin näkymät voivat olla epävarmat, mutta pitkän aikavälin potentiaaliin ja vahvaan 
osinkovirtaan suhteutettuna pidämme osakkeen arvostusta jo houkuttelevana. Päivitetyillä ennusteillamme ja 
edellisestä päivityksestä jyrkästi laskeneella osakekurssilla Sanoman arvostustaso on painunut tulospohjaisesti 
houkuttelevalle tasolle (2020e P/E oik. 11x ja EV/EBIT oik. 11x) ja osake tarjoaa lähivuosille jo pelkän osingon 
kautta hyvän tuotto-odotuksen (noin 7 %). Odotamme kuitenkin koronakriisin väistyessä myös 
tuloskasvukomponentin ja arvostuskertoimien nousun antavan tukea osakkeelle. Osakkeen arvostusta voisivat 
seuraavan 12kk:n jänteellä tukea myös mahdolliset uudet yritysostot, jotka voivat laskeneiden arvostustasojen 
myötä tarjota entistä parempia arvonluontimahdollisuuksia.

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

Sanoma | Kurssi: 7.66
Lisää | Tavoitehinta: 8.50
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Kemira: Öljyn hinnan lasku nakertaa kannattavuutta

Tarkistamme Kemiran tavoitehinnan 9,0 euroon (aik. 14,00 euroa) ja toistamme vähennä-suosituksemme. 
Arvioimme Kemiran suurimpien liiketoimintojen kysynnän olevan suhteellisen hyvin suojassa koronaviruksen 
vaikutuksilta, mutta tuloksen olevan paineessa kustannusten nousun ja öljyn hinnan laskun seurauksena. 
Osakkeen arvostus on mielestämme suhteellisen neutraali, mikä ei korkea epävarmuus huomioiden houkuttele 
riskin kasvattamiseen.

Suurimmat liiketoiminnot kohtuullisessa koronasuojassa

Arviomme mukaan Kemiran Pulp & Paperin volyyminäkymään ei kohdistu huomattavaa painetta kuluvana 
vuonna koronaviruksen leviämisen seurauksena ja liikevaihdon hintakomponenttia tukee myös suhteellisen 
suuri kiinteiden toimitussopimuksien osuus. Vaikka alkuvuoden lakot ovat painaneet metsäteollisuuden 
volyymeja, odotamme Pulp & Paperin volyymipaineen jäävän koko vuoden osalta rajalliseksi selluvarastojen 
nousukäyrää heijastellen. Industry & Waterin vedenpuhdistuksen kysyntäkuvaan nykyinen toimintaympäristö ja 
alueelliset tehtaiden alasajot eivät myöskään arviomme mukaan heijastu merkittävästi sen ollessa 
yhteiskunnalle kriittinen toiminto, kun taas öljyn hinnan merkittävä lasku heijastuu voimakkaasti segmentin 
pienemmän liuskeöljy ja -kaasu liiketoiminnan asiakkaisiin. Arviomme mukaan lyhyellä tähtäimellä tämän 
vaikutusta rajaa tuottajien hintasuojaukset, mutta nykyisellä öljyn hintatasolla liiketoiminnan kysyntäkuvan 
laskutrendi voimistuu, mikä arviomme mukaan myös heijastuu hintoihin. Muissa liiketoiminnoissa arvioimme 
koronaviruksen pääasiallisten vaikutuksien kohdistuvan pääasiassa kustannuspuolelle (etenkin logistiikka), 
mutta tilanne tämänhetkisessä toimintaympäristössä voi muuttua nopeastikin.
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Ennusteissa laskupainetta, öljyn hinnan romahdus nakertaa kannattavuutta

Laskimme Kemiran kuluvan vuoden liikevaihdon ennustettamme 5 %, minkä taustalla on etenkin odottamamme 
volyymi- ja hintapaine liuskeöljy ja -kaasuliiketoiminnassa. Vastaavasti operatiivisen käyttökatemarginaalin 
ennusteemme kuluvalle vuodelle laski 14 %:iin (aik. 15,3 %), sillä arviomme mukaan keskimääräistä 
korkeampikatteisen liuskeöljy ja -kaasuliiketoiminnan liikevaihdon lasku ja logistiikkaketjujen solmujen myötä 
kohoavat kustannukset heijastuvat tuntuvasti kuluvan vuoden tulokseen. Näin ollen oik. käyttökatteen 
ennusteemme laski 361 MEUR:oon (aik. 419 MEUR) ja alle yhtiön edellisvuodesta (2019: 410 MEUR) kasvavaa 
operatiivista käyttökatetta indikoivan ohjeistuksen tason. Odottamamme ohjeistuksen lasku ei kuitenkaan olisi 
markkinoille yllätys enää tässä vaiheessa.

Neutraali arvostuskuva ei houkuttele riskien lisäämiseen nykyisessä ympäristössä

Kemira hinnoitellaan vuoden 2020 ennusteillamme P/E-kertoimella 14x ja vastaava EV/EBIT-kerroin on 13x. 
Arvostuskertoimet ovat hieman alle historiallisten tasojen, mutta ennusteriskit huomioiden niissä ei 
mielestämme ole riittävää turvamarginaalia. Nykykurssille osinkoehdotus (0,56 euroa/osake) tarjoaa 
houkuttelevan lähes 7 %:n osinkotuoton, mutta tällä hetkellä osinkoihin liittyy yhtiökokousten siirtymisen myötä 
epävarmuutta, eikä siten osinkotuottoon voi nojata sokeasti, vaikkakin rahoitusasemansa puolesta Kemiralla on 
edellytykset ehdotetun tasoiseen osinkoon. Tasepohjaisesti osake arvostetaan 1x P/B-kertoimella, missä ei 
mielestämme ole merkittävää laskuvaraa oman pääoman tuotto (2017-2021e k.a. 7,6 %) huomioiden, mutta 
kokonaisuutena arvostus ei näkemyksemme mukaan houkuttele riskin lisäämiseen.
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Huhtamäki: Kasvu ja laatu alkavat olla kohtuullisissa 
hinnoissa
Nostamme Huhtamäen suosituksemme lisää-tasolle (aik. vähennä) ja leikkaamme yhtiön tavoitehintamme 
28,00 euroon (aik. 40,00 euroa) negatiivisia ennustemuutoksia ja tuottovaatimusten nousua heijastellen. 
Arviomme mukaan Huhtamäen lyhyen ajan tuloskasvu tökkää koronaviruksen aiheuttamiin kysyntärasitteisiin ja 
-rajoitteisiin, mutta toisaalta odotamme yhtiön olevan toipujien etujoukkoa ja myös pitkällä tähtäimellä yhtiötä 
tukevat vahvat kasvuajurit. Osakkeen hintalappu alkaa olla myös kohtuullinen suhteessa todistettuun laatuun ja 
pitkän ajan kasvukuvaan, minkä takia ajallisesti hajautetut ostot Huhtamäessä voi mielestämme aloittaa 
riskeistä huolimatta.

Koronavirus luo myös Huhtamäelle ennennäkemättömän tilanteen

Huhtamäki on aiemmin pärjännyt melko hyvin erityyppisissä suhdannetilanteissa (mm. yhtiö selvisi vuodesta 
2009 tuloskasvussa), sillä ruokapakkausten kysyntä on defensiivistä ja laskusuhdanteiden heikentyvää kasvua 
kompensoi tyypillisesti raaka-aineiden hintojen lasku. Koronaviruksen leviämisen aiheuttamat taloushuolet ja 
etenkin ihmisten liikkumisen rajoittaminen iskevät tänä vuonna rajusti kodin ulkopuolella (ml. esim. ravintolat) 
tapahtuvaan yksityiseen kulutukseen. Tämä on yhteensä reilut 40 % yhtiön myynnistä (ravintolamyynnin 
pudotusta kompensoi tietyiltä osin tosin autokaistamyynnin kasvu). Kaupoissa myytävät tuotteet ovat taas 
vajaat 60 % yhtiön myynnistä ja tämä puoli on jatkunut vähintään vakaana. Intian karanteenin vaikutuksesta 
yhtiön tuotantoon ei ole vielä tarkkaa tietoa, mutta mielestämme yhtiön joustopakkauksiin (ts. kauppojen 
pakattuun ruokaan) keskittyvät tehtaat voivat olla rajoitusten ulkopuolella. Uskomme myös, että yhtiön 
tuotteiden kysyntä alkaa toipua nopeasti, kun ihmiset alkavat liikkua.
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Odotamme tuloskasvun pysähtyvän koronaviruksen leviämiseen

Huhtamäki on antanut kuluvalle vuodelle totutun abstraktit näkymät, joiden mukaan yhtiön 
liiketoimintaympäristön odotetaan pysyvän vakaana. Pidämme mahdollisena, että yhtiö joutuu päivittämään 
näkymiään, mutta selkeää tulosvaroitusta yhtiö ei välttämättä joudu antamaan. Olemme leikanneet Huhtamäen 
kasvuennusteitamme tälle ja ensi vuodelle 9 % ja 7 % ja oikaistun liikevoiton ennusteitamme 26 % ja 14 %. 
Odotamme nyt yhtiön liikevaihdon laskevan tänä vuonna 4 % 3276 MEUR:oon ja oikaistun liikevoiton 18 % 240 
MEUR:oon. Tulosta painaa liikevaihdon lasku ja erityisjärjestelyistä syntyvät ylimääräiset kulut. Ensi vuonna 
odotamme sen sijaan yhtiöltä merkittävää kasvua ja tulosparannusta, kun kysyntä alkaa elpyä ja kasvu sekä 
jatkuvat tehokkuusparannukset tukevat kannattavuutta.

Lippu kasvutarinan kyytiin alkaa olla siedettävällä hintatasolla

Huhtamäen ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-luvut vuosille 2020 ja 2021 ovat 18x ja 14x, kun taas 
vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat 9x ja 8x. Lähivuosien osinkotuotot ovat 3-4 %:n tasolla. Lyhyellä 
tähtäimellä osake ei ole huomattavan halpa, mutta myös kuluvan vuoden kertoimet ovat yhtiön 5 vuoden 
mediaanien alapuolella. Mielestämme kasvukykynsä (2014-2019 CAGR 6 %) ja laatunsa (2014-2019 ka. ROE-% 
16 %) osoittanut sekä edelleen vahvat pitkän ajan liiketoimintanäkymät omaava Huhtamäki on perusteltua 
arvostaa melko korkeilla kertoimilla. Näin ollen hintalappu pitkällä tähtäimellä houkuttelevan 
tuloskasvunäkymän omaavan Huhtamäen kyytiin alkaa olla jo kohtuullinen. Suosittelemme kuitenkin sijoittajia 
hajauttamaan ostoja yhtiössä ajallisesti, sillä ennusteriskit ovat edelleen korkeita vaikeasti ennustettavan 
koronatilanteen takia ja kurssilta puuttuvat vielä selvät tukitasot.
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Taaleri: Tulosjuna suistuu raiteiltaan

Leikkaamme Taalerin tavoitehintamme 6,5 euroon (aik. 10,0 euroa) ja laskemme suosituksemme vähennä-
tasolle (aik. osta). Yhtiön tulosnäkymä on heikentynyt merkittävästi koronakriisin myötä ja olemme leikanneet 
ennusteitamme rajusti. Tulosmomentumin ruman kääntymisen seurauksena osakkeelta poistuvat myös lyhyen 
ajan kurssiajurit ja osakkeenomistajien toivo lepääkin jälleen rakennejärjestelyissä. Vaikka yhtiön kurssi onkin 
selvästi alle yhtiön osien summan, ei tämä ole riittävä syy ostojen perustelemiseksi tuloskehityksen mennessä 
väärään suuntaan.

Ennusteita leikattu rajusti

Olemme laskeneet Taalerin ennusteita rajusti markkinaympäristön heikentymisen johdosta. Ennusteet ovat 
laskeneet kaikissa segmenteissä ja ajurit niiden taustalla poikkeavat merkittävästi toisistaan. Merkittävimmät 
ennustemuutokset olemme tehneet Garantiassa sekä Varainhoidossa, joissa markkina lyö pahasti läpi. 
Varainhoidossa hallinnoitavan varallisuuden raju lasku yhdessä kiinteän kulurakenteen kanssa tekee rumaa 
jälkeä ja kannattavuus tulee heikentymään voimakkaasti. Garantian sijoitussalkun voimakas arvonlasku 
puolestaan heijastuu negatiivisesti tulokseen ja korvauskuluihin liittyvä epävarmuus heikentää lyhyen aikavälin 
näkyvyyttä. Energian osalta ennustemuutokset ovat marginaalisia ja näemme kriisillä olevan lähinnä lievästi 
hidastava vaikutus sen ylösajoon. Kokonaisuutena tulosennusteemme ovat laskeneet 2020 osalta noin 80 %:lla 
ja 2021 osalta noin 40 %:lla.
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Vauhtia haetaan syvältä

Päivitetyillä ennusteillamme arvioimme Taalerin 2020-tuloksen jäävän sen pörssihistorian heikoimmaksi. Yhtiön 
H1-tuloksesta tulee näillä näkymin selvästi tappiollinen johtuen sijoitussalkun (Garantia+konserni) isoista 
tappioista sekä Varainhoidon voimakkaasti heikentyvästä kannattavuudesta. Vaikka tulos elpyykin vuoden 
jälkipuoliskolla, jää koko vuosi silti hyvin heikolle tasolle. Ensi vuodelta odotamme voimakasta tulosparannusta, 
mutta koronan aiheuttaman kuopan ollessa syvä, jää kannattavuus kauas yhtiön potentiaalista. Taalerin tulisikin 
näkemyksemme mukaan kiihdyttää omia toimia operatiivisen kannattavuutensa parantamiseksi (kulusäästöt), 
jotta tulosparannus ei nojaisi vain markkinatilanteen elpymiseen. 2022 ennusteemme heijastelevat paremmin 
Taalerin tulospotentiaalia, mutta nykyisen poikkeuksellisen heikon näkyvyyden vallitessa tähän nojaaminen ei 
ole perusteltua.

Osakkeenomistajien toivo lepää jälleen rakennejärjestelyissä

Taalerin kannalta koronakriisi tulee erittäin ikävään paikkaan. Yhtiö oli juuri päässyt operatiivisesti raiteilleen ja 
vahva tuloskäänne yhdessä Garantian todennäköisen irtaantumisen kanssa nosti osakkeen tuotto-odotuksen 
erinomaiseksi. Korona suistaa tulosjunan pahasti raiteiltaan ja vie pois osakkeen keskeisen kurssiajurin. 
Tulospohjaisesti osake on kallis ja edes 2021 vahvalla tulosparannuksella siinä ei ole oleellista nousuvaraa. 
Tulospohjainen nousuvara vaatiikin taakseen korkeampia tulosennusteita. Pidemmällä aikavälillä näemme 
osakkeessa edelleen selkeää potentiaalia ja tätä potentiaalia kuvastavat mm. osien summa (noin 8,2 
euroa/osake) sekä historiallisen matala P/B-kerroin (1,3x). Pitkän aikavälin potentiaali nojaa etenkin Garantian 
irtaantumiseen. Vaikka pidämmekin Garantian irtaantumista seuraavan 12kk:n tähtäimellä suhteellisen 
todennäköisenä, ei se ole riittävä syy ostaa osaketta muiden kurssiajureiden loistaessa poissaolollaan. 
Huomautamme, että alennuksen suhteessa osien summaan ollessa poikkeuksellisen leveä, ei osakkeessa ole 
myöskään oleellista laskuvaraa ilman jatkuvaa markkinan heikentymistä nykytasolta. Osinkotuotto on Taalerin 
historiallisiin tasoihin nähden korkea (+5 %), mutta siihen on vaikea luottaa vakavaraisuuteen liittyvän 
epävarmuuden johdosta.
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Incap: Rintamalinjan haasteet eivät murra taistelutahtoa

Toistamme 12,50 euron tavoitehintamme ja lisää-suosituksemme. Incap tiedotti eilen sopeuttavansa Ison-
Britannian kapasiteettiaan ja jatkavansa Intian tuotantolaitoksen sulkua huhtikuun puoliväliin saakka. Näin ollen 
yhtiön toimintaympäristö otti päivän aikana kohtuullisen taka-askeleen. Olemme edelleen luottavaisia yhtiön 
kilpailuetuihin ja -kykyyn, mitä heijastellen näemme Incapin pidemmän aikavälin mittavan 
arvonluontipotentiaalin riittävän houkuttelevana kantamaan kärsivälliset sijoittajat yli lyhyen tähtäimen 
huomattavan korkeiden riskitekijöiden.

Ison-Britannian tuotantoa sopeutetaan ja Intian sulku pitenee

Yhtiö tiedotti eilen Ison-Britannian tiukoista määräyksistä koskien koronaviruspandemian pysäyttämistä. Näiden 
määräysten vuoksi Incap sopeuttaa Ison-Britannian kapasiteettiaan ja keskittyy ainoastaan lääketieteellisten ja 
tieteellisten välineiden tuotantoon. Viruksen leviämisen estämiseksi maan muu tuotanto suljetaan 14.4. asti. 
Arviomme mukaan lääketieteellisten ja tieteellisten välineiden valmistus on Iso-Britannian tuotantolaitoksen 
ydinosaamista ja näiden osuus myyntimixistä on käsityksemme mukaan karkeasti noin puolet. Kokonaan 
suljetun tuotannon yhtiö kykenee tarvittaessa siirtämään Viron tai Slovakian tuotantolaitoksilleen, mikäli Ison-
Britannian tuotantoa ei kyetä käynnistämään 15.4. alkaen. Incap tiedotti eilen myös Intian 
ulkonaliikkumiskiellosta, mistä johtuen paikallisen tuotantolaitoksen sulkua jatketaan 15.4. saakka. Intian 
yksikkö on yhtiölle hyvin tärkeä sekä sen korkeaa volyymi- että hyvin kustannustehokasta suoritustasoa 
heijastellen. Näin ollen yksikön sulkemisen jatkolla on arviomme mukaan jo kohtuullisia rasitteita erityisesti Q2-
tulokseen. Tilanteen muutosnopeutta peilaten myös riskit tuotannon pidemmälle seisomiselle ovat 
mielestämme yhä korkeat.
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Alkaneen vuoden ohjeistus peruttiin

Koronaviruksen globaalin etenemisen synkentämästä kokonaiskuvasta ja siihen liittyvistä merkittävistä 
epävarmuustekijöistä johtuen yhtiö tiedotti peruvansa koko vuoden ohjeistuksensa. Poikkeuksellisten 
toimintaolosuhteiden heikentämästä näkyvyydestä johtuen yhtiö ei toistaiseksi anna uutta ohjeistusta. Päivän 
aikana taka-askeleita ottanutta toimintaympäristöä ja Intian yksikköön kohdistuvia rasitteita heijastellen 
laskimme vuoden 2020 ennusteitamme. Odotamme yhtiön liikevaihdon kasvavan 42 % 101 MEUR:oon 
tammikuussa hankitun AWS:n ajamana, mutta raportoidun liikevoiton putoavan 21 % 7,9 MEUR:oon viruksen 
aiheuttamia kulupuolen kitkatekijöitä heijastellen. Huomattavista toimintahaasteista huolimatta olemme hyvin 
luottavaisia yhtiön korkeaan operatiiviseen perustasoon ja uskomme yhtiön ponnistavan kilpailuvalttiensa turvin 
kriisistä ulos suhteellisesti vahvempana.

Käypä arvo ei muutu päivässä

Incapin ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-luvut vuosille 2020 ja 2021 ovat 8x ja 7x sekä vastaavat 
EV/EBITDA-kertoimet 6x ja 5x. Kertoimet ovat matalia ja painottuvat yhtiölle hyväksymämme haarukan 
alalaitaan. Tämä ei ole mielestämme täysin perusteltua ottaen huomioon AWS:n hankinnan myötä laskeva 
kokonaisriskitaso sekä hyvän peruskannattavuuden taustalla oleva suorituskyky. Koska näkemyksemme yhtiön 
käyvästä arvosta ei ole asteen heikentyneen toimintaympäristön ajamana muuttunut, mielestämme nykyinen 
arvostustaso tarjoaa kärsivällisille sijoittajille yhä riittävän hyvän tilaisuuden maltillisten ja ajallisesti hajautettujen 
ostojen jatkamiselle sekä Incapin mittavaan pidemmän aikavälin arvonluontipotentiaaliin nojaamiselle. 
Painotamme kuitenkin, että ennusteriskit ovat tällä hetkellä poikkeuksellisen korkeita ja vain alaspäin 
suuntautuvia.
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Efecte: Korona luomassa hidasteen kasvupolulle

Laskemme Efecten suosituksen vähennä-tasolle (aik. lisää) ja tavoitehinnan 4,75 euroon (aik. 5,2 euroa). Yhtiön 
kasvu ja kannattavuus olivat ennen koronapandemian alkamista positiivisella trendillä. Koronan luomasta 
epävarmuudesta johtuen yhtiö ei anna kuitenkaan ohjeistusta vuodelle 2020 ja ennakoimme talouden 
jarrutuksen luovan merkittävän hidasteen yhtiön kasvupolulle. Odotamme vahvojen pitkän aikavälin 
fundamenttien, jatkuvien tuottojen, vahvan kassan, ja parantuneen tehokkuuden avulla Efecten selviävän 
kriisistä läpi kuivin jaloin. Epävarmuuden vallitessa osakkeen arvostukselle on kuitenkin vaikea löytää vahvaa 
tukea numeroista, ja jäämme seuraamaan Efecten kasvutarinaa toistaiseksi sivusta.

Loppuvuosi 2019 ja alkuvuosi 2020 sujuivat tavoitteiden mukaisesti

Efecten H2’19 kehitys vastasi kokonaisuutena odotuksiamme, kun yhtiön arvostukselle keskeinen SaaS-
liikevaihto kasvoi 22 % ja kannattavuustrendi jatkui kustannustehokkuuden sekä skaalautuvuuden myötä 
vahvasti positiivisena (EBITDA-marginaali parani -15,2 %:sta -> -2,8 %:iin). Efectelle tärkeän kansainvälisen 
SaaS-liikevaihdon kasvu kiihtyi loppuvuonna alkuvuodesta ollen vuonna 2019 +69 % (H1’19: +57 %). Kv-
liiketoimintojen osuus liikevaihdosta nousi loppuvuonna 21 %:iin, mikä tarkoitti niiden kasvaneen myös 
euromääräisesti kotimaan liikevaihtoa nopeammin. Positiivista oli myös se, että yhtiön kassa kutistui edelleen 
selvästi vähemmän kuin yhtiön tulos, ja yhtiö päätti vuoden suhteellisen vahvalla 3,4 MEUR:n nettokassalla. 
Lisäksi yhtiö kommentoi, että ennen koronavirustilanteen eskaloitumista odotukset vuodesta 2020 olivat 
linjassa pitkän ajan taloudellisten tavoitteiden kanssa.
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Koronavirus heikentää merkittävästi yhtiön ennustettavuutta lyhyellä aikavälillä

Efecte ei antanut koronaviruksen aiheuttamasta epävarmuudesta johtuen vuodelle 2020 vielä ohjeistusta. 
Yhtiön mukaan kriisin aiheuttamat poikkeustilat, matkustus ja muut rajoitukset vaikuttavat yhtiön liiketoimintaan, 
mutta vaikutuksen kesto ja laajuus ovat vielä epäselviä. Yhtiö on jo nähnyt ensimmäisiä merkkejä asiakkaiden 
päätöksenteon hidastumisesta, mikä vaikeuttaa uusmyyntiä ja heikentää erityisesti palveluliiketoiminnan 
kasvua. Lisäksi vuoden 2020 kasvua vaimentaa odotetusti vuoden 2019 jälkipuoliskolla kahden merkittävän 
kokoisen SaaS-asiakkuuden päättyminen ja ei-strategisen lisenssien ylläpitoliikevaihdon kääntyminen jälleen 
laskuun. Arvioimme nyt yhtiön vuoden 2020 liikevaihdon kasvavan 4 % 14,4 MEUR:oon (aik. 16,2 MEUR), SaaS-
liikevaihdon 17 % 8,3 MEUR:oon (aik. 8,5 MEUR) ja liikevoiton olevan -1,1 MEUR (ennallaan). Laskimme 
heikentyneen yleisen talousympäristön myötä myös vuosien 2021-2022 liikevaihtoennusteita 9-11 %.

Odotamme yhtiön selviävän kriisistä kuivin jaloin ja markkinakysynnän jopa vahvistuvan pitkällä aikavälillä

Korona luomasta merkittävästä epävarmuudesta huolimatta näemme Efectellä hyvät edellytykset selvitä kriisin 
yli suhteellisen vähin vaurioin, sillä yhtiön liikevaihdosta noin 60 % on jatkuvia tuottoja, yhtiön tehokkuus on 
parantunut, yhtiön kustannuksissa on joustavia elementtejä (markkinointi, alihankinta, lomautukset) ja yhtiön 
kassa on vahva. Yhtiön kohdemarkkinoiden kasvunäkymät ovat jo entuudestaan vahvat, mutta kuten muidenkin 
SaaS-yhtiöiden kohdalla, näemme kriisin kiihdyttävän siirtymää pilvipalveluihin ja digitaalisiin ratkaisuihin.

Arvostukselle ei löydy vahvoja tukipisteitä tai ajureita epävarmuuden vallitessa

Näemme Efecten osakkeessa nykytasoilla yhä merkittävää potentiaalia pitkän aikavälin strategian onnistuessa. 
Kasvupanostukset ja kansainvälistyminen pitävät lähivuosien tulokset kuitenkin tappiolla. Osakkeen 
arvostukselle on vaikea löytää selkeää tukea, vaikka liikevaihtopohjainen arvostus (2020e EV/S 1,8x) on 
suhteessa sektoriin matala.

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

Efecte | Kurssi: 4.51
Vähennä | Tavoitehinta: 4.75
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Marimekko peruu 2020-ohjeistuksen, muuttaa 
osinkoehdotusta ja aloittaa yt-neuvottelut
Marimekko tiedotti aamulla, että yhtiö peruu 13.2.2020 antamansa tulosohjeistuksen vuodelle 2020. 
Marimekko arvioi helmikuussa julkistetun tilinpäätöstiedotteen yhteydessä, että liikevaihto vuonna 2020 on 
edellisvuotta korkeampi (2019: 125 MEUR) ja vertailukelpoinen liikevoitto on suunnilleen edellisvuoden tasolla 
tai korkeampi (2019: 17,1 MEUR). Koronaviruksen leviäminen voi yhtiön mukaan vaikuttaa kuluttajien ja 
kumppanien ostokäyttäytymiseen ja sitä kautta yhtiön myyntiin ja kannattavuuteen. Marimekko arvioi nyt, että 
yhtiön päämarkkina-alueilla vaikuttava koronaviruspandemia on selvästi heikentänyt kulutuskysyntänäkymiä 
kaikilla markkina-alueilla ja on epätodennäköistä, että yhtiön aiemmin antama ohjeistus toteutuu. Pitkittyessään 
pandemialla on merkittävä vaikutus yhtiön myyntiin ja kannattavuuteen. Yhtiön mukaan tilanne muuttuu 
nopeasti ja perusteltua arviota mahdollisista vaikutuksista on liian aikaista tehdä. Marimekko pyrkii 
täsmentämään näkymiään vuodelle 2020 sitten, kun vaikutuksia voidaan luotettavammin arvioida.

Ennen tämän aamun tulosvaroitusta meidän ennusteemme Marimekon vuoden 2020 liikevaihdolle oli 138 
MEUR (kasvu 10 %) ja vertailukelpoiselle liikevoitolle 18,9 MEUR (EBIT 13,7 %). Nostimme toissa viikolla 
julkistamassamme tulosvaroituscasessa Marimekon yhdeksi potentiaaliseksi tulosvaroittajaksi koronaviruksen 
takia ja kirjoitimme aiheesta silloin näin:

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

Marimekko | Kurssi: 22.60
Lisää | Tavoitehinta: 42.00
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Marimekko on ohjeistanut yhtiön liikevaihdon olevan vuonna 2020 edellisvuotta korkeampi ja vertailukelpoisen 
liikevoiton olevan suunnilleen edellisvuoden tasolla tai korkeampi. Yhtiön toiseksi suurin markkina on Aasian-
Tyynenmeren alue (~20 % liikevaihdosta) ja siellä sijaitsee myös noin puolet Marimekko-myymälöistä (67/155). 
Tekstiiliteollisuuden arvoketjulle Aasian-Tyynenmeren alueen merkitys on suuri. Marimekon tuotannosta 
kuitenkin noin 70 % tulee Euroopasta ja vain noin 15 % tulee Kiinasta. Jos toimitusketjussa ilmenevien 
ongelmien lisäksi ihmisten liikkumiselle ulkona ja kauppojen aukioloajoille tulee rajoituksia viruksen takia, voi 
tällä olla negatiivinen vaikutus Marimekon myyntilukuihin ja sitä kautta myös tulokseen. Marimekon 
liiketoiminnan kausiluonteisuuden takia vuoden jälkimmäinen puolisko on yhtiölle usein selvästi tärkeämpi, 
joten liikevaihto- ja tulosohjeistuksen saavuttaminen riippuu siitä, kuinka pitkään nykyinen epävarmuus jatkuu.

Marimekon ohjeistuksen peruuttamisen lisäksi yhtiö tiedotti aamulla myös muuttavan osingonjakoehdotustaan. 
Nopeasti muuttuvan koronavirustilanteen takia yhtiön hallitus on harkinnut uudelleen tilinpäätöstiedotteen 
yhteydessä antamaansa voitonjakoehdotusta, joka oli 0,90 euroa osakkeelta. Osinkoehdotusta muutetaan 
siten, että yhtiökokous päättäisi valtuuttaa hallituksen päättämään enintään 0,90 euron osakekohtaisen 
osingon jakamisesta yhdessä tai useammassa erässä myöhempänä ajankohtana, kun yhtiö voi arvioida 
koronaviruspandemian vaikutuksia yhtiön liiketoimintaan luotettavammin.

Yhtiö tiedotti myös sulkeneensa väliaikaisesti omat vähittäismyymälänsä USA:ssa, Australiassa, Saksassa, 
Norjassa ja Tanskassa, ja sulkee väliaikaisesti myös Suomen ja Ruotsin omat vähittäismyymälät tällä viikolla. 
Minimoidakseen negatiiviset taloudelliset vaikutukset liiketoimintaansa, Marimekko käynnistää yt-neuvottelut 
Suomen vähittäiskauppaketjussaan ja vastaavanlaisia sopeuttamistoimenpiteitä aloitetaan myös 
vähittäismyynnin organisaatioissa Ruotsissa, Tanskassa, Norjassa, Saksassa, USA:ssa ja Australiassa. Lisäksi 
yhtiö tarkastelee kiinteitä kulujaan.

Näemme nykyisissä ennusteissamme merkittävää laskupainetta tänään julkaistujen tiedotteiden takia ja 
tulemme päivittämään näkemyksemme yhtiöstä tämän päivän aikana.

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

Marimekko | Kurssi: 22.60
Lisää | Tavoitehinta: 42.00
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Etelä-Afrikan poikkeustila heijastuu Afarakiin

Etelä-Afrikan viranomaiset ovat julistaneet koronavirusepidemian hillitsemiseksi koko maahan 21 päivän 
mittaisen ulkonaliikkumiskiellon, joka alkaa 26.3. ja päättyy näillä näkymin 16.4.

Monien muiden toimijoiden ohella yhtiöiden, joiden toiminta edellyttää jatkuvien prosessien ylläpitämistä, kuten 
uunit ja maanalaiset kaivostoiminnot, on ryhdyttävä huolto- ja ylläpitojärjestelyihin ehkäistäkseen jatkuvien 
toimintojen kärsimiä vahinkoja. Nämä koskevat myös Afarakia, joka on aloittanut valmistautumisen 
poikkeusoloissa pärjäämiseen.

Nykyinen toimintaympäristön heikkeneminen ja poikkeusolot ovat paha takaisku Afarakin Etelä-Afrikan 
toiminnoille, jotka ovat kamppailleet heikon tuloskunnon kanssa viimeisen kahden vuoden ajan. Viime vuosien 
tappioiden myötä yhtiön tase on haurastunut (2020e omavaraisuusaste 25 % ja nettovelkaantuneisuus 162 %) 
ja sen tappioiden sietokyky on heikentynyt selvästi. Siten poikkeusolosuhteiden mahdollinen pitkittyminen 
myös nostaisi taseasemaan liittyviä riskejä ajan kuluessa.

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 821 5982
petri.gostowski@inderes.fi
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Topdanmark luopuu ohjeistuksestaan ja jakaa osinkonsa 
kahteen osaan 
Topdanmark ilmoitti luopuvansa ohjeistuksestaan vedoten koronaviruksen luomaan epävarmuuteen. Yhtiö 
myös kertoi, että koronakriisi vaikuttaa negatiivisesti sen vakuutustekniseen tulokseen, 
henkivakuutustoiminnan tulokseen sekä sijoitustuottoihin. Tukea Topdanmark saa diskonttokoron noususta. 
Etenkin Q1:stä on tulossa suhteellisen heikko. Koko vuoden osalta Topdanmark odottaa, että koronan vaikutus 
vakutuustekniseen tulokseen jää suhteellisen pieneksi. Tämä on linjassa aiemman näkemyksemme kanssa If:n 
osalta.

Yhtiö myös kertoi jakavansa osinkonsa kahteen osaan. Aiemmin suunnitellusta 17 kruunun osingosta 8,5 
kruunua jaetaan nyt keväällä ja toinen 8,5 kruunun osuus jaetaan myöhemmin, kun markkinatilanne sen sallii. 
Kyseessä on puhtaasti varotoimi nykyiseen poikkeuksellisen epävarmaan markkinaan. Topdanmarkin 
vakavaraisuus 20.3. oli 177 % eli suunnilleen samalla tasolla kuin vuoden vaihteessa.

Topdanmarkin osinkopäätös vahvistaa entisestään näkemystämme siitä, että myös Sampo tulee 
todennäköisesti korjaamaan omaa osinkoehdotustaan. Pidämme todennäköisimpänä vaihtoehtona, että 
Sampo jakaa osan osingostaan nyt ja loput H2:lla, kun näkyvyys on parantunut ja Sammon osa kassavirta on 
vahvistunut (If jakaa yleensä osinkonsa loppuvuodesta).

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

Matias Arola
Analyytikko
+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi
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SSH:n toimitusjohtaja vaihtuu

SSH tiedotti eilen yhtiön hallituksen nimittäneen Teemu Tunkelon yhtiön uudeksi toimitusjohtajaksi 24.3.2020 
alkaen. Tunkelolla on laaja kansainvälinen johtamiskokemus suuryrityksistä kuten Voith, Siemens, ABB, 
Invensys ja Compaq.

Uutinen tuli yllätyksenä, sillä SSH:ta vuoden 2017 alusta johtanut Kaisa Olkkonen oli näkemyksemme mukaan 
tehnyt yhtiössä hyvää työtä olosuhteet huomioiden. Olkkonen esimerkiksi käänsi kahdessa vuodessa 
voitolliseksi yhtiön, jonka liikevoitto-% lähtötilanteessa oli -71 %. Osakkeen kurssikehityksessä tämä ei näkynyt, 
sillä vuoden 2017 alussa SSH:n osake oli vielä rajusti ylihinnoiteltu (EV/liikevaihto 5x) yhtiön heikosta 
taloudellisesta tilanteesta huolimatta.

SSH:n pääomistaja Tatu Ylönen ilmoitti aiemmin tällä viikolla lisäksi peruvansa aiemmat ehdotukset hallituksen 
kokoonpanosta ja ehdottavansa yhtiökokoukselle uutta kolmen hengen hallitusta. Ylönen jatkaa hallituksessa 
ja uusina jäseninä valittaisiin Aino-Mari Kiianmies sekä Sampo Kellomäki. Ylönen omistaa n. 47,21% yhtiön 
äänivallasta.

SSH:lla on kunnianhimoinen kasvustrategia alkaneelle vuosikymmenelle ja yhtiö on viime vuosien aikana 
saanut rakennettua perustan kuntoon strategian toteutusta varten. Arviomme mukaan yhtiön pitkän aikavälin 
strategian toteuttaminen voi olla jatkossakin haastavaa, mikäli yhtiön johdossa ja hallituksessa ei ole riittävää 
jatkuvuutta.

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

SSH Communications Security | Kurssi: 0.74
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Gofore ostaa omia osakkeitaan

Gofore kertoi eilen aloittavansa omien osakkeiden hankinnan. Osakkeiden hankinnan tarkoituksena on käyttää 
osakkeita vastikkeena mahdollisissa yrityskaupoissa, osana yhtiön osakepohjaisia kannustinjärjestelmiä sekä 
muutoin edelleen luovutettavaksi, yhtiöllä pidettäväksi tai mitätöitäväksi.

Hankittavien osakkeiden enimmäismäärä on 210 000 (tai 1,3 MEUR), joka vastaa noin 1,5 % yhtiön osakkeista. 
Omien osakkeiden hankinta aloitetaan aikaisintaan 25.3.2020 ja lopetetaan viimeistään 30.6.2020. Omien 
osakkeiden hankinta rahoitetaan yhtiön jakokelpoisella vapaalla omalla pääomalla.

Yhtiöllä oli vuoden 2019 lopussa vahva 21 MEUR:n kassa ja liiketoiminnan kassavirta kasvattaa jatkuvasti 
kassaa. Talvella yhtiö piti arviolta vahvaa kassaa yritysostoihin korkeamman osingon sijaan. Omien osakkeiden 
takaisinosto indikoi yhtiön pitävän omaa osaketta aliarvostettuna. Pidämme yritysostoja edelleen mahdollisena 
tai mikäli arvostus pysyy näillä tasoilla, pidämme mahdollisena, että yhtiö jatkaa omien osakkeiden ostoa myös 
yhtiökokouksen (uutta päivämäärää ei vielä julkistettu) jälkeen.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@inderes.fi
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Lisää | Tavoitehinta: 8.50
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Nixu liittyy ohjeistuksen poisvetäjien joukkoon

Nixu tiedotti eilen, ettei yhtiö anna toistaiseksi taloudellista ohjeistusta vuodelle 2020. Ennuste annetaan, kun 
yhtiöllä on paremmat edellytykset arvioida koronaviruspandemian vaikutusten laajuutta Nixun liiketoimintaan. 
Nixu arvioi vallitsevan epävarmuuden vaikuttavan myös Nixun liiketoimintaympäristöön ja yhtiö seuraa 
tilannetta jatkuvasti. Aiemmin yhtiö ennakoi liikevaihdon kasvavan orgaanisesti ja käyttökatteen paranevan 
edellisvuodesta.

Nykyisen tilanteen pitkän aikavälin mahdollisuus Nixulle on se, että yritykset ovat nyt erittäin riippuvaisia 
digitaalisista liiketoimintakanavista ja -alustoista. Asiakkaiden on pakko jatkaa investointeja kriittisten 
ydinjärjestelmien suojaamiseen ja kriisin yli katsottaessa kyberturvamarkkinan fundamentit vahvistuvat 
edelleen. Nixulla etenkin yhtiön jatkuvat valvomopalvelut tuovat puskuria kysynnän epävarmuutta vastaan, 
mutta projektimyyntiin nykyinen epävarmuus väistämättä iskee.

Ohjeistuksen poisvetäminen ei aiheuta toistaiseksi muutoksia näkemykseemme, sillä ehdimme toissaviikolla 
päivittää Nixun ennusteita ja näkemystämme koronatilanteen mukaisesti. Ennusteemme odottaa tälle vuodelle 
2,6 %:n kasvua (aik. 11 %) ja käyttökatteen olevan 1,2 MEUR (aik. 3,1 MEUR). Viimeisin analyysin päivitys on 
luettavissa tästä.

Mikael Rautanen
CEO, analyytikko
+358 50 346 0321
mikael.rautanen@inderes.fi
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Tallink peruuttaa odotetusti osinkonsa vuodelta 2019

Tallink kertoi eilen linjassa osinkopolitiikkaansa ehdottavansa osingon peruuttamista vuodelta 2019. Yhtiön 
osinkopolitiikkana on pitää minimiosinko 0,05 euroa per osake, jos yhtiön taloudellinen tila sen sallii. Yhtiön 
liiketoimintaympäristö on heikentynyt ja pitkän aikavälin tavoitteet huomioiden yhtiö ehdottaa aikaisemman 6 
sentin osakekohtaisen osingon peruuttamista. Yhtiö keskittyy tällä hetkellä kulujen ja kassavirran hallintaan, 
jotta yhtiö on valmis käynnistämään normaalit toiminnot mahdollisimman nopeasti, kun kriisi tämän 
mahdollistaa.

Osingon peruuttaminen oli odotettu, sillä heikentyneen toimintaympäristön myötä olimme viime viikolla 
leikanneet tulosennusteita voimakkaasti sekä osinkoennusteet kokonaan vuosilta 2019 ja 2020. Viime viikon 
päivitysraporttimme on luettavissa tästä.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@inderes.fi
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Ravintoloiden sulkemispäätös positiivista NoHolle

Suomen hallitus ilmoitti eilen päätöksestään sulkea ravintolat toukokuun loppuun asti. Ravintolat saavat 
edelleen myydä ruokaa ulos (take away). Päätöksen taustalla on pyrkiä hillitsemään koronaviruksen leviäminen. 
Päätös oli täysin odotettu ja Suomi seuraa tässä Norjan ja Tanskan jalanjälkiä.

NoHon kannalta eilinen päätös on merkittävä, sillä se parantaa yhtiön juridista neuvotteluasemaa 
vuokranantajia sekä vakuutusyhtiöitä kohtaan. Arviomme mukaan vuokranantajien merkitys on tässä tilanteessa 
merkittävästi suurempi kuin vakuutusyhtiöiden. Alustavien arvioidemme mukaan ne ravintolat, jotka eivät voi 
myydä take away ruokaa (mm. yökerhot, pubit yms.) ovat neuvotteluissa vahvoilla, sillä ne eivät tällä hetkellä 
hyvin yksiselitteisesti voi harjoittaa liiketoimintaa.

NoHo on ajanut kulujaan aggressiivisesti alas ja keskeinen jäljellä oleva kuluerä ovat vuokrat. Näin ollen kaikki 
helpotus negatiiviseen vuokrakassavirtaan on tervetullutta. Laskelmiemme mukaan NoHo tekee kulujen 
alasajon jälkeen nykyisissä poikkeusoloissa kuukausitasolla 3-4 MEUR:n tappiota. Negatiivinen kassavirta on 
todennäköisesti jonkin verran suurempi, riippuen käyttöpääoman kehityksestä. Tappioiden ja kassan sulamisen 
vauhti tulee hidastumaan jonkin verran hallituksen eilisen päätöksen jälkeen.

Vaikka päätös onkin NoHolle positiivinen, on meneillään oleva rahoitusneuvottelu huomattavasti 
ratkaisevammassa roolissa. Arviomme mukaan NoHo tuskin kestää nykyisellä rahoitusrakenteellaan toukokuun 
loppuun asti ja näin ollen yhtiö tarvitsee uuden rahoituspaketin lähiviikkoina. Mielestämme yhtiön 
rahoituspaketin pitäisi olla kokoluokaltaan ainakin 25 MEUR, jotta yhtiö saa riittävää puskuria rahoitukseensa. 
Tämän kokoisella paketilla yhtiö selviäisi pitkälle syksyyn ja osakkeen riskitaso laskisi merkittävästi.

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

Matias Arola
Analyytikko
+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi
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Intian karanteeni hankaloittaa TietoEVRYn toimintoja

Intia julisti eilen illalla karanteenin, joka tuli voimaan keskiyöllä ja on voimassa 21 päivää. TietoEVRYn 
työntekijöistä 17 % oli töissä Intiassa vuoden 2019 lopulla.

Arviomme mukaan Intian toimintojen etätyömahdollisuudet ovat huomattavasti haastavammat verrattuna 
Pohjoismaihin ottaen huomioon vielä lyhyt varautumisaika, ja karanteeni tulee arviolta väistämättä heijastumaan 
negatiivisesti yhtiön toimintaan. IT-palveluyhtiöt käyttävät yleisesti myös verrokkeja alihankintana, mikä voisi 
helpottaa tilauskannan toimitusta joillain osa-alueilla, mutta olisi arviolta off-shore toimintoja kalliimpaa käyttää. 
Lisäksi kysynnän näkökulmasta koronapandemian epävarmuuden keskellä yhtiön sektorilla suhteellisen suuri 
jatkuvan liiketoiminnan osuus (n. 50 %) antaa selkänojaa. Tulemme päivittämään näkemyksemme osakkeesta 
lähipäivinä.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@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 8.28 2.2 % -22.3 % Lisää 11.00 32.9 % 17.0 11.0 14.4 8.8 3.2 0.25 3.0 % 30

Admicom 54.60 5.8 % -15.2 % Lisää 78.00 42.9 % 35.3 30.3 26.2 22.2 12.0 1.00 1.8 % 269

Ahlstrom-Munksjö 9.60 7.6 % -33.0 % Lisää 15.00 56.3 % 11.6 10.2 8.4 8.0 0.8 0.55 5.7 % 1106

Aktia Bank 6.79 4.3 % -27.3 % Lisää 7.50 10.5 % 11.2 9.0 8.2 6.5 0.8 0.49 7.2 % 474

Alma Media 6.66 3.7 % -16.3 % Vähennä 6.80 2.1 % 17.8 5.3 15.3 10.7 2.4 0.42 6.3 % 547

Apetit 7.42 1.9 % -5.4 % Vähennä 8.00 7.8 % 14.8 13.8 12.5 11.5 0.5 0.45 6.1 % 46

Aspo 5.78 3.2 % -24.1 % Lisää 6.50 12.5 % 11.3 16.5 8.1 12.5 1.5 0.46 8.0 % 181

Aspocomp Group 3.68 8.2 % -30.0 % Vähennä 4.20 14.1 % 7.8 7.5 7.4 6.6 1.2 0.16 4.3 % 24

Avidly 2.79 -3.5 % -44.4 % Myy 3.80 36.2 % neg. neg. neg. 50.7 1.3 0.00 0.0 % 6

Basware 18.24 7.9 % -23.2 % Vähennä 19.00 4.2 % neg. neg. neg. 112.9 3.2 0.00 0.0 % 262

Bilot 6.20 0.3 % -2.2 % Lisää 6.90 11.3 % 18.6 9.4 15.3 7.2 2.3 0.17 2.7 % 23

Bittium 4.14 4.0 % -36.2 % Lisää 6.50 56.8 % 22.5 20.1 11.7 9.8 1.3 0.15 3.6 % 147

CapMan 1.71 3.0 % -27.5 % Osta 2.00 17.1 % 34.6 21.2 7.4 6.1 2.3 0.14 8.2 % 261

Cargotec 16.73 8.1 % -44.7 % Lisää 19.00 13.6 % 9.0 13.8 7.8 8.0 0.8 0.90 5.4 % 1077

Caverion 4.17 2.8 % -41.9 % Lisää 4.80 15.0 % 14.6 12.5 9.3 8.4 2.2 0.20 4.8 % 568

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

113.50 4.6 % -22.0 % Vähennä 145.00 27.8 % 9.9 18.5 9.5 17.5 0.9 0.91 8.8 % 387

Citycon 6.07 13.0 % -35.2 % Lisää 6.20 2.2 % 9.8 17.4 8.6 16.4 0.5 0.55 9.1 % 1079

Consti Yhtiöt 6.68 0.0 % 4.4 % Lisää 8.50 27.2 % 9.5 8.1 7.0 6.0 1.5 0.35 5.2 % 51

Cramo 13.34 0.5 % 0.8 % n.a. 13.75 3.1 % 12.0 12.1 10.9 11.0 1.3 0.65 4.9 % 595

Detection Technology 17.00 4.3 % -33.6 % Lisää 17.00 0.0 % 21.0 14.8 15.9 11.0 3.8 0.38 2.2 % 244

Digia 3.72 3.3 % -6.8 % Lisää 5.20 39.8 % 10.4 9.2 9.0 7.4 1.7 0.13 3.5 % 99

EAB Group 1.94 3.7 % -30.2 % Myy 1.50 -22.7 % neg. 268.9 14.4 11.7 1.5 0.00 0.0 % 26

Eezy Oyj 3.40 6.2 % -46.5 % Osta 5.00 47.1 % 14.0 14.3 6.5 6.3 0.8 0.00 0.0 % 84

Efecte 4.51 10.0 % -16.5 % Vähennä 4.75 5.3 % neg. neg. neg. neg. 25.9 0.00 0.0 % 27

Elisa 51.28 -1.0 % 4.1 % Myy 42.00 -18.1 % 25.6 22.4 25.1 21.7 6.9 1.85 3.6 % 8194

Endomines (SEK) 4.95 5.3 % -12.2 % Vähennä 4.60 -7.1 % 161.5 35.5 20.3 15.4 1.1 0.00 0.0 % 561
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Enedo 0.84 -15.9 % -67.9 % Myy 1.80 114.0 % neg. neg. 24.4 27.9 2.7 0.00 0.0 % 7

Enersense International 1.46 3.5 % -18.0 % Vähennä 1.35 -7.5 % 11.7 20.4 8.1 11.7 1.3 0.00 0.0 % 8

eQ 11.00 5.8 % -11.6 % Vähennä 13.50 22.7 % 15.0 10.8 15.7 11.3 6.1 0.73 6.6 % 426

Etteplan 6.60 1.5 % -35.0 % Vähennä 10.50 59.1 % 9.3 9.2 8.7 8.2 1.9 0.36 5.5 % 164

Evli Pankki 7.36 5.1 % -29.2 % Lisää 9.00 22.3 % 10.9 7.6 8.8 6.5 2.2 0.68 9.2 % 176

Exel Composites 3.76 3.9 % -42.0 % Lisää 4.10 9.0 % 9.1 11.4 8.7 10.4 1.5 0.20 5.3 % 44

F-Secure 2.23 1.6 % -26.9 % Vähennä 3.10 39.3 % 31.1 28.9 20.5 17.3 4.1 0.03 1.3 % 351

Fellow Finance 3.10 -1.3 % -25.3 % Lisää 4.00 29.0 % neg. 39.4 19.8 15.9 1.5 0.00 0.0 % 22

Finnair 3.62 6.7 % -38.5 % Vähennä 3.50 -3.3 % neg. neg. 11.3 9.4 0.6 0.00 0.0 % 463

Fiskars 8.53 6.9 % -24.2 % Lisää 9.00 5.5 % 12.5 18.5 10.2 13.5 0.9 0.50 5.9 % 695

Fodelia 6.25 4.2 % 2.5 % Lisää 6.50 4.0 % 28.9 23.2 19.0 16.2 10.2 0.08 1.3 % 44

Fondia 6.26 5.4 % -39.8 % Vähennä 8.00 27.8 % 20.3 11.3 12.1 6.6 3.9 0.26 4.2 % 24

Fortum 12.76 3.9 % -42.0 % Osta 15.00 17.6 % 12.4 9.6 10.4 13.3 0.8 1.10 8.6 % 11335

Glaston 0.66 2.5 % -47.4 % Vähennä 0.70 6.1 % 124.8 neg. 9.8 8.2 0.8 0.00 0.0 % 55

Gofore 5.42 5.4 % -27.7 % Lisää 8.50 56.8 % 9.5 8.5 8.4 6.2 2.3 0.27 5.0 % 75

Harvia 7.92 8.8 % -24.2 % Lisää 9.00 13.6 % 13.0 13.1 11.8 11.2 2.0 0.42 5.3 % 148

Heeros 2.38 6.2 % 2.6 % Vähennä 2.50 5.0 % 106.2 57.2 31.7 27.2 5.5 0.00 0.0 % 10

Huhtamäki 25.85 5.4 % -37.5 % Lisää 28.00 8.3 % 17.7 15.0 13.7 11.7 1.9 0.91 3.5 % 2697

Incap 11.65 5.9 % -31.1 % Lisää 12.50 7.3 % 8.4 7.3 6.7 5.4 1.9 0.35 3.0 % 50

Innofactor 0.62 7.3 % -13.6 % Lisää 0.90 45.2 % 7.7 16.1 6.7 10.0 1.0 0.00 0.0 % 23

Investors House 5.00 6.8 % -22.5 % Vähennä 6.60 32.0 % 6.8 9.9 6.2 9.9 0.6 0.27 5.4 % 30

Kamux 5.64 8.5 % -23.8 % Osta 7.50 33.0 % 16.4 11.4 10.4 7.3 2.6 0.23 4.1 % 225

Kemira 8.41 4.0 % -36.5 % Vähennä 9.00 7.0 % 13.6 12.4 15.0 13.3 1.0 0.56 6.7 % 1283

Kesko 45.52 8.9 % -27.8 % Lisää 50.00 9.8 % 18.3 18.4 14.5 14.9 2.2 2.65 5.8 % 4515

Kesla 3.30 -1.8 % -32.1 % Vähennä 4.50 36.4 % 7.4 10.4 6.4 8.5 0.8 0.15 4.5 % 11

Kone 46.96 0.1 % -19.4 % Myy 42.00 -10.6 % 27.5 20.9 24.1 17.2 7.7 1.50 3.2 % 24234
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Konecranes 15.09 7.0 % -44.9 % Lisää 16.50 9.3 % 11.4 11.4 8.3 7.8 1.0 0.90 6.0 % 1190

LeadDesk 8.90 -1.1 % -19.1 % Lisää 9.00 1.1 % 79.5 70.3 27.9 23.3 5.1 0.00 0.0 % 41

Lehto Group 1.35 9.8 % -42.7 % Vähennä 1.90 40.9 % 8.0 12.4 4.4 6.3 0.6 0.00 0.0 % 78

Loudspring 0.26 -6.1 % -21.9 % Vähennä 0.31 19.2 % neg. neg. neg. neg. 1.2 0.00 0.0 % 7

Marimekko 22.60 6.1 % -36.9 % Lisää 42.00 85.8 % 12.4 10.1 11.4 9.0 4.0 1.20 5.3 % 183

Martela 1.88 5.3 % -44.2 % Vähennä 2.00 6.7 % neg. neg. 15.3 9.0 0.5 0.00 0.0 % 7

Metso 20.01 7.9 % -43.1 % Lisää 23.50 17.4 % 13.6 9.6 10.5 7.8 2.0 1.25 6.2 % 3008

Metsä Board 4.82 5.7 % -19.6 % Vähennä 5.70 18.2 % 13.4 12.7 11.3 10.6 1.2 0.24 5.0 % 1714

Neo Industrial 1.96 -0.3 % -3.9 % Vähennä 2.50 27.6 % 141.6 14.0 79.4 14.9 1.7 0.00 0.0 % 11

Neste 25.90 9.8 % -16.5 % Lisää 32.00 23.6 % 14.8 11.7 11.5 9.0 3.1 1.05 4.1 % 19882

Next Games 0.63 2.6 % -29.2 % Myy 0.70 11.1 % neg. neg. neg. neg. 0.9 0.00 0.0 % 17

Nixu 7.30 2.8 % -30.5 % Lisää 8.20 12.3 % neg. neg. 34.2 30.9 3.8 0.00 0.0 % 54

NoHo Partners 3.95 2.1 % -61.7 % Vähennä 4.50 13.9 % neg. 62.1 6.2 13.6 0.8 0.00 0.0 % 76

Nokia Corporation 2.75 10.9 % -16.4 % Vähennä 3.60 30.7 % 10.2 10.1 8.4 6.2 1.0 0.15 5.4 % 15437

Nokian Renkaat 17.94 5.8 % -30.0 % Vähennä 22.00 22.6 % 11.8 8.7 11.4 8.3 1.5 1.58 8.8 % 2492

Nurminen Logistics 0.24 3.5 % -10.5 % Myy 0.25 5.0 % neg. neg. neg. neg. -1.7 0.00 0.0 % 10

Oriola 1.70 1.7 % -16.0 % Vähennä 2.10 23.5 % 13.7 13.2 10.5 10.3 1.9 0.11 6.5 % 308

Orion 32.51 -2.4 % -21.2 % Myy 35.00 7.7 % 25.4 19.4 21.7 16.6 6.1 1.50 4.6 % 4574

Outokumpu 2.34 9.2 % -16.7 % Vähennä 2.30 -1.6 % neg. neg. 10.8 11.9 0.4 0.00 0.0 % 961

Outotec 3.10 9.3 % -46.2 % Lisää 3.70 19.4 % 11.7 6.9 7.7 5.0 1.4 0.10 3.2 % 563

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.50 1.7 % -16.5 % Vähennä 4.20 20.0 % neg. neg. 417.2 51.2 0.5 0.00 0.0 % 30

Panostaja 0.59 3.2 % -35.4 % Vähennä 0.72 22.4 % neg. 31.8 16.4 18.1 0.6 0.05 8.5 % 30

Pihlajalinna 13.50 6.3 % -11.6 % Vähennä 16.00 18.5 % 23.5 16.0 19.3 13.4 2.7 0.00 0.0 % 305

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 19.92 2.6 % -35.7 % Vähennä 20.00 0.4 % 13.5 10.2 9.4 6.9 2.2 0.70 3.5 % 557

Privanet Group 0.27 -12.0 % -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 5.90 0.9 % -9.2 % Myy 5.60 -5.1 % 19.4 20.0 16.4 15.7 1.5 0.30 5.1 % 73

Qt Group 17.45 3.9 % -16.9 % Lisää 26.00 49.0 % 55.6 46.6 21.7 17.5 15.4 0.10 0.6 % 421

Raisio Vaihto-osake 2.79 5.9 % -18.1 % Lisää 3.00 7.7 % 18.8 13.3 18.2 13.2 1.6 0.13 4.7 % 438

Rapala VMC 2.31 2.7 % -16.6 % Vähennä 2.30 -0.4 % 120.9 27.3 10.6 14.0 0.6 0.06 2.6 % 89

Raute 20.10 8.9 % -19.6 % Vähennä 18.00 -10.4 % 26.7 18.6 18.4 12.1 1.7 1.00 5.0 % 85

Relais Group 6.10 3.4 % -26.1 % Lisää 9.00 47.5 % 7.7 12.3 6.9 10.0 1.5 0.31 5.1 % 103

Remedy Entertainment 10.70 2.9 % -6.6 % Lisää 15.50 44.9 % 15.6 9.9 15.7 9.7 3.9 0.20 1.9 % 129

Revenio Group 20.90 3.2 % -20.4 % Osta 24.00 14.8 % 36.3 29.9 27.6 21.9 7.9 0.38 1.8 % 554

Rush Factory Plc 0.88 1.7 % -70.0 % Vähennä 1.20 37.1 % 8.0 3.2 3.7 1.0 1.1 0.00 0.0 % 2

Sampo 27.02 16.1 % -30.6 % Osta 30.00 11.0 % 12.4 11.1 10.4 9.1 1.3 1.90 7.0 % 15005

Sanoma 7.66 7.8 % -18.9 % Lisää 8.50 11.0 % 12.3 12.7 11.3 10.8 2.2 0.50 6.5 % 1244

Scanfil 3.98 7.6 % -18.6 % Lisää 4.25 6.8 % 12.9 10.4 9.6 7.4 1.5 0.16 4.0 % 257

Sievi Capital 0.95 5.1 % -25.3 % Vähennä 1.15 20.8 % 7.6 4.6 Infinity Infinity 0.7 0.04 4.2 % 54

Siili Solutions 7.62 1.9 % -16.4 % Osta 11.00 44.4 % 10.0 8.0 7.7 5.5 2.4 0.46 6.0 % 53

Solteq 1.00 -2.9 % -32.9 % Vähennä 1.30 30.0 % 15.4 14.2 11.2 11.8 0.8 0.06 6.0 % 19

Sotkamo Silver (SEK) 2.06 3.0 % -49.0 % Vähennä 2.60 26.2 % 8.3 8.6 11.7 9.7 1.1 0.00 0.0 % 278

SRV Group 0.90 3.7 % -33.8 % Vähennä 1.25 38.9 % 315.7 21.7 25.6 16.7 0.9 0.00 0.0 % 136

SSH Communications 
Security

0.74 3.9 % -28.7 % Vähennä 0.70 -5.1 % neg. neg. neg. 51.7 3.1 0.00 0.0 % 28

Stora Enso 8.27 12.4 % -36.2 % Lisää 8.50 2.8 % 15.5 14.7 12.4 11.6 0.9 0.35 4.2 % 6523

Suominen 2.15 0.5 % -6.9 % Vähennä 2.35 9.3 % 16.1 11.7 11.1 9.0 0.9 0.08 3.7 % 123

Taaleri 6.42 5.2 % -23.8 % Vähennä 6.50 1.2 % 37.1 26.3 14.6 13.1 1.3 0.33 5.1 % 185

Talenom 5.14 0.8 % -31.5 % Lisää 6.80 32.3 % 22.5 19.1 18.4 15.4 7.7 0.14 2.7 % 216

Tallink Grupp 0.67 2.5 % -31.8 % Vähennä 0.60 -9.9 % 54.8 37.8 11.9 19.3 0.5 0.00 0.0 % 446

Teleste 3.90 0.0 % -27.0 % Vähennä 4.60 17.9 % 12.3 11.6 8.7 8.1 0.9 0.15 3.8 % 70

Telia Company (SEK) 35.64 1.8 % -11.5 % Lisää 39.00 9.4 % 14.8 18.0 13.5 16.7 1.6 2.45 6.9 % 146575

Terveystalo 7.88 0.8 % -29.5 % Vähennä 8.50 7.9 % 22.8 21.7 15.5 15.4 1.7 0.28 3.6 % 1008
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TietoEVRY 18.93 6.3 % -31.7 % Vähennä 29.00 53.2 % 8.9 16.8 8.3 11.7 1.4 1.00 5.3 % 2241

Tikkurila 10.36 2.0 % -27.9 % Vähennä 15.00 44.8 % 12.0 10.1 11.5 9.2 2.4 0.60 5.8 % 456

Titanium 8.02 2.0 % -14.7 % Vähennä 10.00 24.7 % 8.8 7.4 7.9 6.3 3.7 0.77 9.6 % 82

United Bankers 6.75 0.7 % -23.3 % Vähennä 6.40 -5.2 % 21.8 14.6 13.5 8.7 2.0 0.31 4.6 % 70

UPM-Kymmene 22.47 7.1 % -27.3 % Lisää 24.00 6.8 % 15.7 12.5 12.5 10.9 1.2 1.30 5.8 % 11987

Uutechnic Group 0.26 3.1 % -19.5 % Vähennä 0.36 36.4 % 12.7 10.8 8.2 5.6 1.2 0.01 3.8 % 14

Vaisala 23.30 5.0 % -26.6 % Vähennä 35.00 50.2 % 18.9 17.4 17.8 15.8 4.0 0.63 2.7 % 849

Valmet 16.21 13.4 % -24.1 % Lisää 19.00 17.2 % 12.0 8.3 12.1 8.0 2.2 0.90 5.6 % 2425

Verkkokauppa.com 3.48 5.3 % -1.6 % Vähennä 3.00 -13.7 % 21.5 12.3 15.4 9.5 4.6 0.16 4.6 % 156

Viafin Service 7.58 2.7 % -10.8 % Lisää 10.80 42.5 % 10.9 5.4 10.1 3.4 1.4 0.26 3.4 % 27

Vincit 3.15 3.3 % -37.0 % Lisää 3.50 11.1 % 19.3 29.7 10.8 11.0 1.9 0.14 4.4 % 38

Wulff Group 1.70 0.6 % -4.0 % Vähennä 1.70 0.0 % 14.8 14.0 10.9 11.0 1.0 0.11 6.5 % 11

Wärtsilä 6.25 10.8 % -36.5 % Lisää 12.50 99.9 % 8.2 7.3 8.4 6.5 1.5 0.50 8.0 % 3700

YIT Corporation 3.89 7.5 % -34.7 % Vähennä 4.50 15.7 % 12.8 13.3 8.2 9.3 0.8 0.30 7.7 % 812



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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