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Qt: Laatua sietää omistaa läpi epävarmuuden

• Hetken tie oli kevyt, USA:sta odotettavissa 
jälleen heikkoja työllisyyslukuja

• PunaMusta Media: Taantuma heikentää 
tuloskäännettä

• Fellow Financen maaliskuun lainavolyymi pysyi 
noin edelliskuun tasolla

• Outokummun sijoittajapuhelu tuki aiempaa 
kokonaiskuvaa

• YIT peruu koko vuoden ohjeistuksensa ja 
siirtyy kvartaaliohjeistukseen

• Endomines paransi kassatilannettaan 3,4 
MEUR:n velkakirjalainan liikkeelle laskulla

• Etteplanin yt-neuvottelut päättyneet

• Pihlajalinna aloittaa koko henkilöstöä koskevat 
yt-neuvottelut

• Tikkurila käynnistää Suomessa yt-neuvottelut 
lomautuksista koronaviruksen takia
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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa keskiviikko oli laskupäivä (Eurostoxx -2,9 %) ja lasku syveni illalla 
USA:ssa, jossa pääindeksit sulkivat lopulta 4,4 % miinukselle. Koronaviruksen nopea eteneminen USA:ssa ja 
siitä aiheutuvat merkittävät haitat taloudelle ovat nousseet jälleen keskiöön markkinalla.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,8 % miinuksella ja Kiinan 
Shanghai Composite 0,3 % plussalla. USA:n presidentti Donald Trump varoitti ”kamalien” päivien olevan edessä 
koronaviruksen suhteen. Talousnäkymien epävarmuus siirsi sijoittajien kysyntää turvasatamiin.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,095 dollariin.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla nousussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 21,30 dollarissa/bbl (+4,9 %). 
Öljy sai tukea Donald Trumpin kommenteista, joiden mukaan hän odotti Saudi-Arabian ja Venäjän pääsevät 
pian sopuun öljyn hintasodan lopettamiseksi.
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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

Taantuma heikentää tuloskäännettä
02.04.2020  |  PunaMusta Media  |  Myy

Laatua sietää omistaa läpi epävarmuuden
02.04.2020  |  Qt  |  Osta

Korona uhkaa alkaneen tuloskäänteen etenemistä
01.04.2020  |  Innofactor  |  Vähennä

Koronavirus rasittaa lähivuosien 
tuloskasvunäkymää
01.04.2020  |  Talenom  |  Vähennä

Koronaharmit vielä kontrollissa
01.04.2020  |  Metso  |  Lisää

Harvinainen turvasatama koronamyrskyssä
31.03.2020  |  Remedy  |  Osta

Voitot kainalossa takaisin varikolle
31.03.2020  |  Nokian Renkaat  |  Vähennä

Markkina pakottaa lisäämään pykälän 
varovaisuutta
31.03.2020  |  Siili Solutions  |  Lisää

Koronavirus laittaa kasvunäkymät karanteeniin
31.03.2020  |  Fellow Finance  |  Vähennä

Potentiaalia on paljon, mutta riskit kuskin paikalla
31.03.2020  |  Lehto  |  Vähennä
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InderesTV

Talenom: Maltti on valttia

Remedyllä on riskit kontrollissa ja tuotot edessä Metson paketti on kasassa

Makrotapahtumat, 2.4.2020

12:00 Euroalue: Tuottajahinnat MM (%) , helmi , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 0,4  
12:00 Euroalue: Tuottajahinnat YY (%) , helmi , 
ennuste (Reuters) - /edellinen -0,5  
15:30 USA: Uudet työt. korvaushakemukset , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 3 283 000  
15:30 USA: Jatkuvat työt. korvaushakemukset , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 1 803 000  
17:00 USA: Tehdastilaukset, MM (%) helmi , 
ennuste (Reuters) - /edellinen -0,5

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/148570
https://www.inderes.fi/node/148493
https://www.inderes.fi/node/148447
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Hetken tie oli kevyt, USA:sta odotettavissa jälleen heikkoja 
työllisyyslukuja
Tehosekoittimen ”Hetken tie on kevyt”-kappale kuvastaa otsikkotasolla hyvin osakemarkkinan tunnelmia, tosin 
aikamuoto täytyy vaihtaa menneeseen. Viime viikon nousu saattoi erheellisesti tuudittaa sijoittajan pehmeän 
utuiseen ja vaaleanpunaiseen kuplaan, mutta viimeistään eilen Euroopan ja USA:n indeksilaskun (pääindeksit 
Wall Streetilla -4,4 %) myötä jalat palautuivat jälleen koronatalouden pinnalle. Nyt USA:n presidentti Donald 
Trumpkin kulkee samalla maaperällä kuin useimmat kanssaeläjänsä, sillä hän varoitti eilen edessä olevan 
”kamalia” päiviä. Valkoisen talon lääketieteelliset neuvonantajat arvioivat nyt viruskuolleisuuden nousevan 
USA:ssa 100 000-240 000:een siitäkin huolimatta, että kansa tottelisi kotonapysymismääräyksiä. Trumpin 
mukaan liikkumisrajoituksia jatkettaisiin huhtikuun loppuun, vaikka viime kädessä ohjeet annetaan kussakin 
osavaltiossa ja niiden kirjo on suuri.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Koska virus ei ole talttumassa lähiaikoina, on USA:ssa edessä erittäin vaikeat ajat kansanterveydellisesti ja 
taloudellisesti. Bloombergilla julkaistuissa luvuissa pelkästään viimeisen viime viikon aikana 50 000 
amerikkalaisyritystä on jo joutunut sulkemaan ovensa, mikä tarkoittaa 600 000 työpaikan menetystä. Eilen 
julkaistujen ja perjantain virallisia työttömyyslukuja ennakoivien ADP-työllisyystilastojen mukaan yksityisen 
sektorin työpaikkojen määrä laski maaliskuussa 27 000:lla (helmikuussa kasvua 183 000). Lasku oli odotuksia 
pienempi ja heikompia lukuja nähtiin syyskuussa 2017, jolloin lasku jäi tosin hyvin lyhyeksi - nyt sen laajuutta ei 
tiedetä. Lisäksi on muistettava, että työllisyystilanne alkoi tosissaan heiketä vasta maaliskuun puolivälissä, joten 
huhtikuun luvuista on tulossa selvästi heikompia. Tänään saadaan viime viikon tunnelmia työmarkkinoilta, kun 
uusien työttömyyskorvaushakemusten määrästä julkaistaan tuoreet luvut. Hakemusten määrän odotetaan 
jatkavan nopeaa kasvuaan, nyt 3,5 miljoonaan (Bloombergin ja Reutersin konsensusennusteet).

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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USA:n teollisuuskin on kärsinyt selvästi koronasta, mutta maaliskuussa vaikutukset jäivät odotettua lievemmiksi. 
Eilen julkaistu teollisuuden ISM-indeksi painui lukemaan 49,1 (helmikuussa 50,1) ylittäen reilustikin 
markkinaodotukset. Koronamyrsky ei siis ole iskenyt yhtä kovalla voimalla teollisuuteen kuin palvelualoihin, 
mutta vaikutukset tulevat näkymään viiveella sielläkin.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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USA:ssa hallinto on esitellyt elvytysmuskeleitaan kahden biljoonan dollarin tukipaketin myötä, mutta sen 
riittävyyttä on jo kyseenalaistettu. Lisäksi taloudellisen tuen perillemeno on kaatumassa puhtaisiin käytännön 
seikkoihin. Brookingsin laskelmien mukaan USA:n hallinnolta puuttuvat ainakin 48 miljoonan (n. 15 % väestöstä) 
amerikkalaisen tilitiedot. Valkoisen talon arvioiden mukaan CARES Actin (tuki yrityksille ja kotitalouksille) 
mukaiset siirrot saataisiin amerikkalaisten tileille kolmen viikon kuluessa, mutta isolla osalla maksut viivästyisivät 
vajaiden tietojen vuoksi viikoilla, jolloin apu kotitalouksien ja yritysten taloudelliseen ahdinkoon tulisi liian 
myöhään. Tällöin muskeleistakaan ei olisi avuksi koronan taltuttamisessa. Edelleen koronan eteneminen ja 
rajoitustoimien pitkittyminen sanelee pitkälti myös talouden kuopan syvyyden.

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

https://www.brookings.edu/opinions/70-million-people-cant-afford-to-wait-months-for-their-stimulus-to-come-in-a-paper-check/


ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Qt: Laatua sietää omistaa läpi epävarmuuden

Laskemme Qt Groupin tavoitehintaa ennusteiden koronapäivityksen myötä 22,0 euroon (aik. 26,0 euroa) ja 
nostamme suosituksen osta-tasolle (aik. lisää). Työnnämme globaalin talouden epävarmuudesta johtuen lyhyen 
aikavälin kovia kasvuodotuksia eteenpäin loivemmalle kurville, mutta arviomme mukaan Qt pysyy kasvu-uralla 
myös läpi epävarmuuden ja vuoteen 2025 ulottuva strategia pysyy raiteillaan. Yhtiön vahvoista näytöistä sekä 
suotuisista pitkän aikavälin markkinatrendeistä johtuen pystymme nojaamaan näkemyksessämme pitkän 
aikavälin potentiaaliin.

Korona iskee kysynnän kautta pienellä viiveellä

Koronakriisillä ei arviomme mukaan vielä alkuvuonna ole tuntuvaa vaikutusta Qt:n liiketoimintaan. Yhtiö lähti 
vuoteen vahvassa kysyntätilanteessa ja keskeiset toiminnot pyörivät etätyön kautta. Ylläpitotuotot (31 % 
liikevaihdosta) tuovat vakautta myyntiin. Vahvan kassan (12 MEUR) ansiosta yhtiön taloudellinen liikkumavara on 
hyvä. Negatiivisten vaikutusten arvioimme alkavan näkyä Q3:lla liikevaihdon kasvun hidastumisena, kun 
nykyinen tilanne vaikeuttaa myyntiä ja heikentää kysyntää. Etenkin jakelulisenssien myynti kärsii asiakkaiden 
lopputuotteiden myynnin laskusta ja konsultointimyyntiin (alle 20 % liikevaihdosta) iskee joidenkin asiakkaiden 
tuotekehityshankkeiden jarrutus.

Laskimme lyhyen aikavälin ennusteita

Qt on pitänyt ennallaan yli 20 % valuuttaoikaistua kasvua sekä voitollista liiketulosta ennakoivan ohjeistuksen 
vuodelle 2020 ja ennakoimme ohjeistuksen pitävän epävarmuudesta huolimatta. Leikkasimme kuitenkin tämän 
ja ensi vuoden kasvuennusteitamme noin 5 %:lla. Arvioimme nyt vuoden 2020 liikevaihdon kasvavan 24 % (aik. 
30 %) ja liikevoiton olevan 6,7 MEUR (aik. 8,6 MEUR). Vuodesta 2022 eteenpäin kasvuennusteemme ovat 
hieman nousseet ja tulosennusteet laskeneet, sillä yhtiön uudessa strategiassa kasvun ja kannattavuuden 
välinen painopiste oli odotuksiamme enemmän kasvun puolella. Arviomme mukaan kriisin hellittäessä Qt:n 
asiakastoimialat jatkavat digitalisaatiopanostusten kiihdyttämistä niiden tuotteiden arvon siirtyessä laitteista 
ohjelmistoihin.

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

Qt | Kurssi: 18.60
Osta | Tavoitehinta: 22.00
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Pitkä peli ennallaan

Qt:n tavoitteena on 100 miljoonan euron liikevaihto vuonna 2021 ja yli 15 %:n liikevoitto (ennusteemme 91 MEUR 
ja 18 %). Strategiakaudella 2022-2025 tavoitteena on vähintään 15 prosentin vuotuinen liikevaihdon kasvu koko 
strategiakauden ajan, mikä vastaa yli 175 miljoonan euron liikevaihtoa vuodelle 2025 (ennusteemme 171 MEUR). 
Qt:n sulautettuihin järjestelmiin ja jakelulisensseihin pohjautuva strategia käynnistettiin vasta vuonna 2016, joten 
strategia on vielä käynnistysvaiheessa ja markkinatrendit voimistuvat tulevina vuosina, kun graafiset 
käyttöliittymät tulevat kiihtyvällä tahdilla osaksi arkisia laitteita. Nykyisestä talouden kysyntäshokista huolimatta 
tavoitteen saavuttaminen ei jää markkinapotentiaalista kiinni ja vuosina 2017-2019 tehtyjen investointien 
tuottamien tulosten ansiosta Qt:lla on myös hyvä kyvykkyys investoida pitkän aikavälin kasvuun. Siten pidämme 
yli 15 %:n kasvutavoitetta realistisena.

Vakuuttavasti etenevään laatuyhtiöön voi luottaa läpi epävarmuuden

Qt on tukevilla urilla etenevä pitkän aikavälin kasvuyhtiö, minkä takia yhtiötä voidaan katsoa yli nykyisen 
epävarmuuden. Pidämme katseet edelleen vuodessa 2025, jolloin arvioimme yhtiön saavuttavan 170 miljoonan 
euron liikevaihtotason ja 25 %:n liikevoiton. Olettaen, että yhtiötä hinnoiteltaisiin tuolloin 5x EV/liikevaihto ja 20x 
EV/EBIT -kertoimilla, tarjoaisi osake seuraavan 5 vuoden aikana noin 15 %:n tuotto-odotuksen. Kannattavuuden 
skaalautuvuuden käynnistyessä alkaa myös tulospohjainen arvostus (2021e EV/EBIT 25x) antaa osakkeelle 
tukea.

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

Qt | Kurssi: 18.60
Osta | Tavoitehinta: 22.00
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PunaMusta Media: Taantuma heikentää tuloskäännettä

Toistamme PunaMusta Median myy-suosituksen ja ennustemuutoksia heijastelen laskemme osakkeen 
tavoitehinnan 5,40 euroon (aik. 5,6 euroa). Koronaviruksen aiheuttama taantuma heikentää merkittävästi 
PunaMusta Medialle ennakoidun tuloskäänteen voimakkuutta, kun painopalveluiden ja mediamainonnan 
kysyntä heikkenee entistä rajummin. Vaikka yhtiö toteutti viime vuonna merkittäviä kustannussäästötoimia ja 
lomautuksilla saadaan lyhytaikaista joustoa kustannusrakenteeseen, uhkaa yhtiön tulostaso jäädä kuluvanakin 
vuonna hyvin vaatimattomaksi. Näemme heikon näkyvyyden ja tulostason vallitessa osakkeen arvostustasossa 
edelleen selvää laskuvaraa ennen kuin tuotto/riski-suhde nousisi riittävän houkuttelevaksi.

Koronaviruspandemia heikentää jo entisestään haurasta painamisen ja mediamainonnan kysyntänäkymää

PunaMusta Media on kärsinyt jo pitkään heikoista kysyntänäkymistä sekä lehtitoimialalla että erityisesti 
painotoimialalla, ja koronaviruspandemia uhkaa tehdä jälleen uuden loven yhtiön kasvuun. Noin puolet 
lehtitoimialan liikevaihdosta muodostavan sanomalehtimainonnan volyymit olivat Suomessa alkuvuonna jo 
ennen koronakriisin alkamista yli 10 %:n laskussa, ja arvioimme laskun kiihtyvän maalis-kesäkuun aikana 
merkittävästi. Painotoimialalla PunaMustan orgaaninen kasvu oli vuonna 2019 selvästi negatiivista (-7 %), mutta 
näkymä tälle vuodelle oli yritysostojen kautta laajentuneen palveluvalikoiman ja asiakunnan, tervehtyneen 
kilpailukentän ja uusien sopimusten myötä aiempaa valoisampi vielä helmikuussa. Odotamme 
koronaepidemian vaikutusten heikentävän kuitenkin lyhyellä aikavälillä merkittävästi mainontaan, messuihin ja 
markkinointiin käytettävien painotuotteiden kysyntää, mikä kääntää painotoimialan orgaanisen kasvun 
arviomme mukaan vähintään vuoden 2019 tasoiseen laskuun. Heikoimmillaan odotamme kysynnän olevan 
huhti-heinäkuun aikana.

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

PunaMusta Media | Kurssi: 5.85
Myy | Tavoitehinta: 5.40
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Yritysostot, tehostustoimet ja lomautusten kustannusjoustot kannattelevat yhtiön operatiivista tulosta

31.3. tehdyn Pixmill Group -yritysoston myötä nostimme hieman PunaMusta Median lähivuosien 
liikevaihtoennusteita, mutta koronakriisin vuoksi voimakkaasti heikentyneen orgaanisen liikevaihdon 
kasvunäkymän myötä vuosien 2020-2021 käyttökate-ennusteet laskivat 4-11 % ja liikevoittoennusteet 30-50 %. 
Odotamme kuitenkin edelleen, että a) yritysostot, b) vuoden 2019 tehostustoimet, sekä c) lomautusten 
mahdollistamat lyhyen aikavälin kustannusjoustot pitävät PunaMusta Median operatiivisen tuloksen vuonna 
2020 kasvu-uralla, ja yhtiön yltää kasvavaa liikevaihtoa ja liikevoittoa ennakoivan ohjeistuksen vaatiman riman 
yli. Ennustamme nyt vuosien 2020-2021 liikevoiton nousevan 2,1-3,5 MEUR:oon (aik. 4,1-4,5 MEUR). 
Osakemarkkinoiden jyrkkä lasku heijastuu kuitenkin voimakkaasti yhtiön arvopaperisalkun arvoon, jonka vuoksi 
ennustamme yhtiön tuloksen ennen veroja jäävän vuonna 2020 nollatasolle (aik. 4,6 MEUR) ja osingon 
laskevan vuodelta 2020 0,20 euroon osakkeelta (aik. 0,25 ). Vuonna 2021 tulos nousee 0,27 euroon 
osakkeelta (aik. 0,36) ja osinko 0,30 euroon (aik. 0,35).

Sijoittajat saavat nykyarvostuksella heikon tuotto-riskisuhteen

PunaMusta Median osake on positiivisista tuloskasvuodotuksista huolimatta hinnoiteltu yhä erittäin haastavasti 
(P/E 2020-2021e neg.-22x, EV/EBIT 43-24x). Näemme arvostuskertoimissa huomattavaa laskuvaraa (>30 %), 
mikä syö tehokkaasti ennustetun tuloskasvun positiiviset vaikutukset osakkeen kokonaistuottoon. 
Vahvistuvasta kassavirrasta ja vakavaraisesta taseesta johtuen osake tarjoaa ennusteellamme kohtuullista, noin 
3-5 %:n osinkotuottoa, mutta tämä ei riitä mielestämme kompensoimaan koronan myötä heikentynyttä 
näkyvyyttä, tuloskasvuodotusten epävarmuutta, osakkeen heikkoa likviditeettiä ja arvostuskertoimien 
laskupainetta.

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

PunaMusta Media | Kurssi: 5.85
Myy | Tavoitehinta: 5.40

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/punamusta-media-laajensi-painotoimintojaan-yritysostolla
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/punamusta-media-laajensi-painotoimintojaan-yritysostolla
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Fellow Financen maaliskuun lainavolyymi pysyi noin 
edelliskuun tasolla

Atte Riikola
Analyytikko
+358 44 593 4500
atte.riikola@inderes.fi

Fellow Finance | Kurssi: 2.94
Vähennä | Tavoitehinta: 3.10

Fellow Financen sivuilta löytyvien tilastojen perusteella sen alustan kautta rahoitettiin yritys- ja vertaislainoja
noin 13,9 MEUR:lla maaliskuussa, mikä oli linjassa tällä viikolla päivityksen yhteydessä laskemiemme
ennusteiden kanssa. Lainavolyymi pysyi noin edelliskuun tasolla ja laski noin 23 % vertailukaudesta. 
Lainavolyymi/työpäivä (0,63 MEUR) oli hieman helmikuun tasoa (0,71 MEUR) matalampi heijastellen osittain jo 
koronaviruksen vaikutuksia vertaislainaamiseen. Odotamme tulevina kuukausina koronaviruksen myötä
heikkenevän talousympäristön vaikuttavan negatiivisesti lainavolyymiin ja sen jäävän Q2:lla alle viime
kuukausina nähdyn tason noin 11-12 MEUR:oon/kk. H2:lla ennustamme volyymin elpyvän takaisin noin 14 
MEUR:n kuukausitasolle, mutta tässä vaiheessa näkyvyys on heikko jo lähikuukausille.

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/fellow-finance-koronavirus-laittaa-kasvunakymat-karanteeniin
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Koronaviruksen myötä heikentyvä talousympäristö iskee Fellow Financen vertaislaina-alustan toimintaan sekä 
lainanhakijoiden että sijoittajien suunnasta. Taantumassa lainanhakijoiden maksukyky heikkenee, mikä 
heijastuu arviomme mukaan sijoittajille todennäköisesti luottotappioiden kasvuna. Kasvavat luottotappiot 
todennäköisesti heikentävät sijoittajien halukkuutta rahoittaa uusia vertaislainoja, minkä lisäksi osakemarkkinan 
lasku voi saada osan sijoittajista allokoimaan varojaan vertaislainoista osakkeisiin. Kasvavat luottotappiot 
heijastuisivat myös negatiivisesti Fellow Financen tytäryhtiö Lainaamon lainakantaan. Toisaalta taantumassa 
vaihtoehtoisten rahoituslähteiden kysyntä myös kasvaa pankkien tiukentaessa luotonantoa, mikä luo kysyntää 
Fellow Financen palveluille. Vertaislainamarkkina on käytännössä syntynyt vasta finanssikriisin jälkeen, eikä sen 
taantumakestävyyttä ole vielä kertaakaan testattu. Tämän vuoksi taantuman tuomat riskit painavat 
mielestämme vaakakupissa mahdollisuuksia enemmän. Odotamme Fellow Financen liikevaihdon laskevan tänä 
vuonna 9 % 13,0 MEUR:oon heikentyvän lainavolyymikehityksen (2020e: 162 MEUR) seurauksena. Odotamme 
ensi vuonna lainavolyymin (2021e: 199 MEUR) elpyvän noin vuoden 2019 tasolle, mutta tällä hetkellä näkyvyys 
tuleville vuosille on hyvin heikko.

Fellow Financen alustaliiketoiminnan arvostus (EV/S n. 1,1x) näyttää matalalta osien summa -laskelman valossa, 
missä Lainaamo arvotetaan sen lainakannan arvoiseksi. Taantumassa kasvavien luottotappioiden myötä 
Lainaamon lainakannan arvo voi kuitenkin olla alle sen kirjanpitoarvon, mikä heikentää osien summan 
arvostukselle antamaa tukea. Lisäksi EV/S-kertoimen antama tuki pitkälti katoaa yhtiön liikevaihdon laskiessa 
tänä vuonna ja näkyvyyden ollessa heikko tuleville vuosille. Kasvunäkymän kirkastuessa osakkeessa on 
mielestämme merkittävästi nousupotentiaalia sekä parantuvan tuloksen että arvostuskertoimien kautta, mutta 
lyhyellä aikavälillä selvästi kohonneet riskit puoltavat varovaista näkemystä osakkeen suhteen. 
Kokonaisuudessaan pitkän aikavälin potentiaali hautautuu tällä hetkellä koronan aiheuttaman epävarmuuden 
alle.
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Outokummun sijoittajapuhelu tuki aiempaa kokonaiskuvaa

Outokumpu järjesti keskiviikkona hiljaista jaksoa edeltävän sijoittajapuhelun, jossa yhtiön talousjohtaja 
kommentoi toimintaympäristön viimeaikaista kehitystä. Yhtiön kommentit olivat linjassa meidän aikaisemman, 
pääomamarkkinapäivän yhteydessä muodostuneen kokonaisarvion kanssa, emmekä siten ole tehneet 
ennustemuutoksia ja aiempi näkemyksemme säilyy ennallaan. Keskeisemmät huomiomme puhelusta ovat 
seuraavat:

Koronaviruksen leviämisellä ja sen seurauksilla ei ole tähän mennessä ollut merkittävää vaikutusta 
Outokumpuun, jonka toiminnot ovat jatkuneet lähes ennallaan. Ainoastaan yhtiön jakelukeskuksen toiminta 
Italiassa on keskeytynyt hetkellisesti, mutta konsernitasolla tämän vaikutus on lievä. Yhtiön mukaan se ei ole 
nähnyt olennaista kysynnän hidastumista ja sen tilausvirta on myös kehittynyt edelleen yhtiön omien 
odotuksien mukaisesti. Ainakin toistaiseksi, ainoastaan Euroopassa autoteollisuuden äkillisesti heikentynyt 
näkymä on heijastunut jossain määrin kysyntään. Samalla tuontipaine Eurooppaan on ollut laskusuunnalla viime 
vuoden lopun tasosta ja muualla Euroopassa kilpailijoilla on ollut tuotantokatkoksia, joten tarjonnan lasku on 
lievästi tukenut markkinahintoja. Huolimatta siitä, että toimintaan ei ole heijastunut olennaisia vaikutuksia 
koronaviruksen seurauksena, yhtiö kommentoi olevansa hyvin tietoinen siitä, miten koronavirus vaikuttaa 
talouteen ja siten ennakoivia toimenpiteitä (esim. varastonhallinta) on tehty.

Ferrokromin Q2:n sopimushintaa, joka tyypillisesti ilmoitetaan maaliskuun jälkimmäisellä puoliskolla, ei ole 
toistaiseksi ilmoitettu eteläafrikkalaisten tuottajien painiessa tuotanto-ongelmien ja katkosten kanssa. 
Merkittävän Etelä-Afrikan tuotannon laskun seurauksena spot-hinnat eivät ole reagoineet ylöspäin, mikä kielii 
edelleen hyvästä kysyntä/tarjonta-tasapainosta, jonka taustalla on arviomme mukaan suurimman kuluttajan 
Kiinan laskenut kysyntä ja edelleen riittävät varastotasot. Outokummulla merkittävä osa toimituksista linkittyy 
ferrokromin sopimushintaan, joten toimituksien hintatasoon liittyy edelleen tiettyä epävarmuutta.
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Yhtiö on päivittänyt skenaariomallejaan arvioidessaan omaa taseasemaansa ja likviditeettiään ja on yhä 
luottavainen sen suhteen, että ne eivät muodostu ongelmaksi heikoimmassakaan skenaariossa. Lisäksi yhtiö 
on pidentänyt lyhyen tähtäimen rahoituksen maturiteettia, pyrkii edelleen vapauttamaan 100 MEUR 
käyttöpääomaa kuluvana vuonna ja on nostanut kassavarojen jatkuvaa vähimmäistavoitetta normaalista 
tasosta. Yhtiö myös uudelleen arvioi kuluvan vuoden investointisuunnitelmia ja tarvittaessa lykkää joitain 
välttämättömiä investointeja. Edellisvuoden osingon mahdolliseen muutokseen tai maksamatta jättämiseen 
yhtiö ei ottanut kantaa ja osinkoehdotuksen (0,10 euroa vuodelta 2019) mahdollista muutosta joudutaan 
odottamaan uuteen yhtiökokouskutsuun asti.

Arviomme mukaan myös Outokummun kysyntään tulee lyhyellä tähtäimellä väistämättä kohdistumaan painetta 
rakentamisen ja teollisuuden hidastumisen myötä, mutta tätä tasapainottaa jossain määrin tuontikiintiöiden 
täyttyminen ja tuottajien väliaikaiset tuotantokatkokset Euroopassa. Kysynnän laskun seurauksena emme odota 
nykyisessä toimintaympäristössä markkinahintojen (ml. ferrokromin hinta) olennaisesti nousevan, vaikkakin 
Euroopan komission todennäköiset suojatullit tukevat hintanäkymää jossain määrin. Tätä taustaa vasten emme 
odota yhtiön taseaseman tai likviditeettitilanteen muodostuvan ongelmaksi emmekä ole toistaiseksi tehneet 
muutoksia vuoden 2019 osinkoon. Koronavirusepidemian kestoon ja sen vaikutuksiin liittyvän merkittävän 
epävarmuuden vuoksi ennusteriskit ovat kuitenkin selvästi koholla ja myöskään osingon maksamatta 
jättäminen vuodelta 2019 ei olisi yllättävää nykyisessä toimintaympäristössä.

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

Outokumpu | Kurssi: 2.17
Vähennä | Tavoitehinta: 2.30



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

YIT peruu koko vuoden ohjeistuksensa ja siirtyy 
kvartaaliohjeistukseen
YIT peruu koko vuoden ohjeistuksensa koronaviruksen vuoksi vallitsevan epävarmuuden ja heikon näkyvyyden 
vuoksi. Yhtiö ei kuitenkaan jätä sijoittajia tyhjän päälle, vaan tulee tarjoamaan jatkossa kvartaaliohjeistuksen. 
Ensimmäinen kvartaali on sujunut yhtiön odotuksien mukaisesti ja siihen aikaisemmin annettu ohjeistus jäi 
ennalleen. Epävarmuus on tällä hetkellä suuri jokaisella toimialalla eikä ohjeistuksen peruminen tule sinänsä 
yllätyksenä. Olimme kuluvan vuoden ennusteissamme jo selvästi alle yhtiön ohjeistuksen eikä tiedote aiheuta 
muutospaineita niihin. Näkemyksemme (lisää) ja tavoitehintamme (4,20 euroa) osakkeesta säilyy näin 
ennallaan.

Yhtiön mukaan koronaviruspandemian merkittävimmät epävarmuudet YIT:n liiketoiminnalle liittyvät henkilöstön 
saatavuuteen, mahdollisiin sairaustapauksiin, viranomaismääräyksiin sekä materiaalien saatavuuteen. Nämä 
voivat johtaa yhtiön mukaan työmaiden väliaikaisiin pysäytyksiin, työn etenemisen hidastumiseen, 
valmistumisten siirtymiin ja näin ollen liikevaihdon ja tuloksen kertymisen hidastumiseen ja siirtymiin kvartaalien 
ja vuosien välillä. Lisäksi asuntojen kysynnän muutokset voivat vaikuttaa lyhyen aikavälin tuloskehitykseen. 
Yhtiön kommentit epävarmuudesta ja vaikutuksista heijastavat hyvin aikaisempia kommenttejamme täällä ja 
täällä.

Olimme ennusteissamme odottaneet yhtiöltä tänä vuonna tulosvaroitusta, joten ohjeistuksen peruminen ei 
tullut täytenä yllätyksenä. YIT arvioi perutussa ohjeistuksessa aikaisemmin, että liikevaihto on 2900-3300 
MEUR:n välillä ja oikaistu liikevoitto 150-190 MEUR:n haarukassa. Odotamme itse tälle vuodelle noin 2963 
MEUR:n liikevaihtoa ja noin 131 MEUR:n oikaistua liikevoittoa. Ohjeistuksen peruminen ei suoranaisesti tarkoita, 
että YIT ei siihen pääsisi, mutta pidämme sitä edelleen epätodennäköisenä.
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Ensimmäinen kvartaali oli yhtiön mukaan sujunut kuitenkin odotuksien mukaisesti. Työmaat ovat edenneet 
suunnitellusti eikä työvoiman tai materiaalien saatavuudessa ole ollut isoja ongelmia. Asuntokauppa on yhtiön 
mukaan sujunut hyvin, vaikka kysyntä Suomen ja CEE-maiden osalta onkin odotetusti laskenut viime viikkojen 
aikana. Yhtiö odottaa edelleen Q1’20 oikaistun liikevoiton olevan vertailukauden tasolla tai sitä korkeampi 
(Q1’19: -9,7 MEUR) meidän ennusteemme ollessa noin -7,6 MEUR:n tasolla.

Yhtiö ilmoitti myös lisäksi toisella pörssitiedotteella saaneensa Päällystys-liiketoiminnan kaupan odotetusti 
maalin. Tämä tarkoittaa noin 285 MEUR:n positiivista kassavirtavaikutusta, joka on hieman aikaisempia 
odotuksiamme korkeampi. Lisäksi nettovelka pienenee 310 MEUR ja yhtiökokouksen valtuutuksen mukainen 
enintään 0,12 euron lisäosinko suunnitellaan maksettavaksi lokakuussa toisen osinkoerän (0,14 euroa/osake) 
yhteydessä. Osingon toisen maksuerän täsmäytyspäivä on 22.9.2020 ja osingon maksupäivä 6.10.2020. 
Järjestelyn myötä YIT:n liiketoimintarakenne selkeytyy ja tase vahvistuu selvästi. Kaupasta saatava kassavirta 
antaa myös hyvät edellytykset investoida YIT:n strategian keskiössä oleviin kaupunkikehityshankkeisiin ja 
palveluliiketoimintojen kasvattamiseen.
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Endomines paransi kassatilannettaan 3,4 MEUR:n 
velkakirjalainan liikkeelle laskulla
Endomines tiedotti keskiviikkona, että yhtiö on saanut päätökseen 3,4 MEUR:n velkakirjalainan ja osakkeisiin 
oikeuttavien warranttien myynnin ensisijaisesti suomalaisille institutionaalisille sijoittajille (ml. Endominesin 
hallituksen puheenjohtaja ja toimitusjohtaja). Velkakirjalla kerätyt varat tullaan käyttämään pääasiassa yhtiön 
käyttöpääomatarpeen kattamiseen ja yleisten liiketaloudellisten tarpeiden rahoittamiseen.

Velkakirjat lasketaan liikkeelle kahden vuoden laina-ajalla sekä vuosittaisella 12,0 %:n kiinteällä korolla. Yhtiö 
voi päätöksellään pidentää laina-aikaa yhdellä vuodella, mikä nostaa lainojen korkoa 0,25 %-yksiköllä. 
Endominesilla on milloin tahansa yksipuolisella päätöksellään oikeus lunastaa velkakirjat nimellisarvollaan. 
Velkakirjalainan ehdot julkaistaan Endominesin verkkosivuilla 8.4.2020.

Jokainen warrantti oikeuttaa merkitsemään yhden uuden osakkeen yhtiössä 0,797 euron osakekohtaiseen 
merkintähintaan aikavälillä 30.6.2020-30.6.2023. Warrantit on myönnetty sijoittajille hintaan 0,00797 euroa per 
warrantti (yhteensä 18 000 euroa). Jos kaikki warrantit merkitään nykyisten osakkeenomistajien laimennus 
osakepääomaan sekä äänioikeuksiin tulee olemaan 2,0 %. Warrantteja ei suunnata joukkovelkakirjalainaa 
merkinneille yhtiön hallituksen ja johdon jäsenille. Tämän kompensoimiseksi Endominesin vuoden 2020 
varsinaiselle yhtiökokoukselle ehdotetaan, että se hyväksyisi 2 790 000 warrantin suuntaamisen yhtiön 
hallituksen puheenjohtajalle ja toimitusjohtajalle. Ehdotus kokonaisuudessaan julkaistaan Endominesin 
yhtiökokouskutsussa. Mikäli kaikki warrantit (ml. yhtiökokouksen mahdollisesti hallituksen puheenjohtajalle ja 
toimitusjohtajalle suuntaamat warrantit) käytetään, noin 5 miljoonaa uutta yhtiön osaketta lasketaan liikkeelle. 
Tämä vastaa 4,4 % kaikista yhtiön ulkona olevista osakkeista.
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Velkakirjan liikkeelle lasku ei ollut millään tapaa yllättävää, sillä Endominesilla oli vuoden 2019 lopussa kassassa 
vain noin 15 MSEK ja kassavirta on myös Q1:llä ollut todennäköisesti negatiivinen. Näin ollen yhtiö tarvitsi 
pikaisesti rahoitusta, jotta Friday-kaivoksen käynnissä ollutta ylösajoa voidaan jatkaa suunnitelmien mukaan. 
Arviomme mukaan 3,4 MEUR:n lainan avulla yhtiö pystyy ajamaan Friday-kaivoksen ylös, minkä jälkeen Friday-
kaivoksen kassavirran pitäisi arviomme mukaan riittää kattamaan kaivoksen omat kehitystarpeet ja 
konsernikulut. Velkarahoitus on Endominesille erittäin kallista (sis. velan korko ja suotuisassa skenaariossa 
warranteista aiheutuva laimennus) yhtiön korkean riskiprofiilin takia, mutta toisaalta Endominesin lyhyen ajan 
rahoitusvaihtoehdot olivat arviomme mukaan vähissä. Siten lainan korkotasossa ei mielestämme ollut yllätyksiä 
ja suhtaudumme velan liikkeelle laskuun neutraalisti. Positiivista lainan rakenteessa on, että Endomines voi 
maksaa korkeakorkoisen lainan takaisin ilman lisäkuluja, jos yhtiö saa järjesteltyä rahoitustaan pidemmällä 
aikavälillä laajemmalle ja edullisemmalle pohjalle.

Velkarahoituksen kerääminen auttaa Endomisia eteenpäin Fridayssä, mutta muiden projektiensa (sis, Rescue-
ja Unity- kaivokset Idahossa ja suunnitteilla oleva Transatlantic -yristysosto) kehittämisen rahoitukseen 
Endomines kuitenkin tarvitsee näkemyksemme mukaan lisää pääomia vielä tämän vuoden aikana. Myös yhtiön 
pitkäaikainen rahoitus on auki, sillä Endominesin 24-36 kuukauden sisällä tavoittelema 100 000 kultaunssin 
tuotanto vaatii Endominesilta arviomme mukaan yhtiön markkina-arvoon suhteutettuna mittavat 
käteispanostuksen malminetsintään, laite- ja infrainvestointeihin ja käyttöpääomaan. Siten odotamme 
Endominesin tekevän vielä vuoden aikana lisää rahoitusjärjestelyitä, joihin tulee arviomme mukaan liittymään 
myös oman pääoman ehtoisen rahoituksen kerääminen.

Mielestämme yhtiön rahoituksen saatavuuteen ja ehtoihin liittyvä epävarmuus on yhtiön keskeisimpiä riskejä. 
Rahoitusriskit ovat eräs merkittävä syy varovaiselle näkemyksellemme Endominesin osakkeesta.
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Etteplanin yt-neuvottelut päättyneet

Etteplanin 18.3.2020 käynnistämät yhteistoimintaneuvottelut koronaviruspandemiaan liittyvän tilapäisen 
asiakaskysynnän muutoksen takia ovat päättyneet. Neuvotteluiden tuloksena Etteplan lomauttaa Suomessa 
enintään 700 työntekijää (noin 1/3-osa Suomen työntekijöistä) ja lomautukset ovat enintään 90 päivän 
mittaisina. Neuvottelujen piirissä oli Etteplanin Suomen koko henkilöstö eli noin 2 100 työntekijää.

Etteplan kertoi pyrkineensä minimoimaan henkilöstövaikutuksia töiden uudelleenjärjestelyillä, etätöihin 
siirtymisellä ja entistäkin aktiivisemmalla myyntityöllä, mutta asiakkaiden heikentyneen kysyntätilanteen kautta 
koronan vaikutukset tulevat silti läpi. Olemme jo aiemmin olettaneet, että koronapandemia iskee Etteplanin 
asiakaskunnan (mm. suuria konepajoja) kysynnän kautta myös yhtiön palveluiden kysyntään. Näin ollen emme 
toistaiseksi näe syytä tehdä muutoksia ennusteisiimme.

Toteutuvien lomautuksien määrää ei vielä tiedetä, mutta 700 työntekijän lomauttaminen 90 päiväksi 
(ilmoituksessa annetut maksimimäärät) aiheuttaisi kuitenkin edelleen painetta ennusteisiimme. Kyseessä olisi 
kuitenkin silloin neuvotteluiden lopputuloksen enimmäismäärä, jossa on oletettavasti joustovaraa 
kysyntätilanteen mahdollisella heikkenemiselle edelleen.

Nykytilanteessa oleellisin muuttuja on poikkeustilanteen kesto ja sen jälkeinen elpyminen, mihin liittyy edelleen 
epävarmuutta. Onkin kriittistä, että Etteplan pystyy tarvittaessa laskemaan omaa kulurakennettaan nopeasti 
kysynnän heikentyessä, mihin Suomessa mahdolliset lomautukset ovat hyvä työkalu. Yhtiön ylivoimaisesti 
suurin kuluerä on henkilöstökulut (2019: 76 % yhtiön kuluista).
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Pihlajalinna aloittaa koko henkilöstöä koskevat yt-neuvottelut

Pihlajalinna tiedotti keskiviikkona, että yhtiö aloittaa 1.4.2020 koko henkilöstöä koskevat yt-neuvottelut johtuen 
koronavirusepidemian aiheuttamista muutoksista toimintaympäristössä. Yt-neuvottelut eivät tulleet yllätyksenä, 
sillä yhtiö perui viime perjantaina vuoden 2020 ohjeistuksen koronaviruksen aiheuttaman epävarmuuden takia 
ja mm. kilpailija Terveystalo tiedotti viime viikolla aloittavansa omat koko henkilöstöä koskevat yt-neuvottelut 
vallitsevan markkinatilanteen seurauksena.

Nyt alkavat yt-neuvottelut koskevat Pihlajalinna-konsernin kaikkia liiketoimintoja sekä koko henkilöstöä, lukuun 
ottamatta suun terveyden henkilöstöä ja liikuntakeskusten henkilöstöä, joita koskevat yt-neuvottelut 
käynnistettiin jo aiemmin. Lisäksi neuvotteluiden ulkopuolelle jäävät kliinistä hoitotyötä tekevät lääkärit ja 
pääosa kuntayhtiöiden palvelutoiminnoista. Yhtiö arvioi, että tietyissä sote-palveluissa työ lisääntyy 
koronavirusepidemian myötä ja toisissa palveluissa työ vähenee tai keskeytyy viranomaissuositusten ja 
kysynnän muutoksen vuoksi. Pihlajalinna esimerkiksi sulki 20.3. kaikki liikuntakeskuksensa estääkseen 
koronaviruksen leviämistä ja yhtiön mukaan kysyntä on laskenut etenkin ei-kiireellisessä hoidossa ja 
suunterveydenhoidossa viime viikkoina. Eri palvelualueilla on nyt konsernin sisällä poikkeuksellista kysynnän 
vaihtelua ja yt-neuvotteluiden tarkoituksena on ensisijaisesti neuvotella henkilöstön kanssa työsuhteen 
joustojen käyttämisestä tai siirtymisestä tilapäisesti toisiin tehtäviin. Jos edellä mainitut toimet eivät ole riittäviä, 
niin harkintaan tulee lyhyitä enintään 90 päivän kestäviä koko- tai osa-aikaisia lomautuksia.

Pihlajalinnan tiedote ei aiheuta muutoksia ennusteisiimme, jotka päivitimme juuri viime viikolla annetun 
ohjeistuksen poiston jälkeisessä päivityksessämme. Tiedote ei myöskään vaikuta suositukseemme tai 
tavoitehintaamme, mikä heijastelee Mehiläisen käynnissä olevaa julkista ostotarjousta Pihlajalinnan kaikista 
osakkeista (16,0 euroa per osake).
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https://www.inderes.fi/fi/tuotto-houkutteleva-jos-ostotarjous-toteutuu
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Tikkurila käynnistää Suomessa yt-neuvottelut lomautuksista 
koronaviruksen takia
Tikkurila tiedotti keskiviikkona, että yhtiö käynnistää yt-neuvottelut lomautuksista Suomessa. Tikkurila varautuu 
tiukentuvista viranomaismääräyksistä aiheutuvaan kysynnän heikkenemiseen sekä sen seurauksena yhtiölle 
syntyviin taloudellisiin ja tuotannollisiin vaikutuksiin. Yt-neuvottelut eivät tulleet yllätyksenä, sillä yhtiö perui 
viime perjantaina vuoden 2020 ohjeistuksensa vedoten koronaviruksen leviämisen takia lisääntyneeseen 
epävarmuuteen ja heikkoon näkyvyyteen. Laskimme ohjeistuksen perumisen jälkeisessä päivityksessämme
kuluvan vuoden liikevaihto- ja tulosennusteitamme selvästi, eikä yt-neuvotteluista kertova tiedote aiheuta 
muutoksia näkemykseemme yhtiöstä.

Tikkurilan yt-neuvotteluiden piirissä on koko Suomen henkilöstö (noin 500 henkilöä) ja alustavan arvion 
mukaan neuvottelut voivat johtaa henkilöstön määräaikaisiin lomautuksiin joko koko- tai osa-aikaisesti. 
Neuvotteluesitys koskee enintään 90 päivän lomautuksia. Lomautusten lopullinen määrä, muoto ja kesto 
tarkentuvat myöhemmin, kun koronaviruksen kokonaisvaikutuksia ja poikkeustilanteen kestoa voidaan 
tarkemmin arvioida. Tikkurila valmistautuu sopeuttamaan toimintaansa myös muissa maissa.

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

Tikkurila | Kurssi: 10.34
Lisää | Tavoitehinta: 11.50

https://www.inderes.fi/fi/heikko-markkinatilanne-avaa-hyvan-ostopaikan
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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 8.80 -1.1 % -17.4 % Lisää 11.00 25.0 % 18.1 11.9 15.3 9.5 3.4 0.25 2.8 % 31

Admicom 64.80 -3.3 % 0.6 % Lisää 78.00 20.4 % 41.9 36.2 31.1 26.7 14.3 1.00 1.5 % 319

Ahlstrom-Munksjö 10.72 -3.9 % -25.1 % Vähennä 12.50 16.6 % 27.1 17.0 12.9 11.0 1.0 0.52 4.9 % 1235

Aktia Bank 7.05 -2.2 % -24.5 % Lisää 7.50 6.4 % 11.6 9.3 8.5 6.8 0.8 0.49 7.0 % 492

Alma Media 6.34 2.6 % -20.4 % Vähennä 6.50 2.5 % 18.4 5.1 15.4 10.6 2.3 0.40 6.3 % 521

Apetit 7.36 -2.9 % -6.1 % Vähennä 8.00 8.7 % 14.6 13.7 12.4 11.4 0.5 0.45 6.1 % 45

Aspo 5.88 1.7 % -22.8 % Lisää 6.50 10.5 % 11.5 16.6 8.3 12.6 1.5 0.46 7.8 % 184

Aspocomp Group 4.13 2.0 % -21.5 % Vähennä 4.20 1.7 % 9.0 8.5 8.4 7.6 1.3 0.16 3.9 % 28

Avidly 1.64 -4.1 % -67.3 % Vähennä 1.90 15.9 % neg. neg. neg. neg. 0.8 0.00 0.0 % 4

Basware 18.90 0.0 % -20.4 % Vähennä 19.00 0.5 % neg. neg. neg. 116.2 3.3 0.00 0.0 % 272

Bilot 6.70 0.0 % 5.7 % Lisää 6.90 3.0 % 20.1 10.6 16.5 8.1 2.4 0.17 2.5 % 24

Bittium 4.30 -2.0 % -33.8 % Lisää 6.50 51.0 % 23.4 20.9 12.1 10.3 1.3 0.15 3.5 % 153

CapMan 1.67 -4.0 % -29.2 % Osta 2.00 19.9 % 33.8 20.7 7.2 5.9 2.2 0.14 8.4 % 255

Cargotec 16.50 -2.5 % -45.4 % Lisää 19.00 15.2 % 8.9 13.7 7.7 7.9 0.7 0.90 5.5 % 1062

Caverion 4.06 -4.6 % -43.5 % Lisää 4.80 18.2 % 14.2 12.2 9.1 8.2 2.2 0.20 4.9 % 552

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

116.40 -0.1 % -20.0 % Lisää 120.00 3.1 % 11.1 18.2 10.8 17.3 0.9 0.89 8.4 % 396

Citycon 5.53 -1.7 % -41.0 % Lisää 6.20 12.1 % 8.9 16.8 7.9 15.9 0.4 0.55 9.9 % 984

Consti Yhtiöt 6.42 -1.5 % 0.3 % Lisää 8.50 32.4 % 9.2 7.8 6.7 5.8 1.5 0.35 5.5 % 49

Cramo 13.20 -0.4 % -0.3 % n.a. 13.75 4.2 % 11.9 12.0 10.8 11.0 1.3 0.65 4.9 % 589

Detection Technology 18.90 -1.6 % -26.2 % Vähennä 17.00 -10.1 % 23.3 16.6 17.7 12.4 4.2 0.38 2.0 % 271

Digia 4.07 0.7 % 2.0 % Lisää 5.20 27.8 % 11.4 9.9 9.9 8.1 1.8 0.13 3.2 % 109

EAB Group 1.86 -2.6 % -33.1 % Myy 1.50 -19.4 % neg. 259.7 13.8 11.3 1.4 0.00 0.0 % 25

Eezy Oyj 3.05 3.0 % -52.0 % Vähennä 3.00 -1.6 % 20.0 19.7 7.3 7.6 0.7 0.00 0.0 % 75

Efecte 4.46 -0.9 % -17.4 % Vähennä 4.75 6.5 % neg. neg. neg. neg. 25.6 0.00 0.0 % 27

Elisa 56.38 -0.2 % 14.5 % Myy 42.00 -25.5 % 28.1 24.4 27.6 23.6 7.6 1.85 3.3 % 9009

Endomines (SEK) 5.36 5.1 % -5.0 % Vähennä 4.60 -14.2 % 174.8 38.2 22.0 16.6 1.2 0.00 0.0 % 608
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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 0.97 3.3 % -63.0 % Myy 1.80 85.6 % neg. neg. 28.2 29.4 3.2 0.00 0.0 % 8

Enersense International 1.48 -3.3 % -16.9 % Vähennä 1.35 -8.8 % 11.9 20.6 8.2 11.8 1.3 0.00 0.0 % 8

eQ 12.10 4.8 % -2.8 % Vähennä 13.50 11.6 % 16.5 12.0 17.2 12.6 6.7 0.73 6.0 % 469

Etteplan 6.74 -0.6 % -33.6 % Vähennä 6.50 -3.6 % 14.8 13.5 11.4 10.2 2.1 0.23 3.4 % 168

Evli Pankki 7.40 0.0 % -28.8 % Lisää 9.00 21.6 % 10.9 7.7 8.8 6.5 2.2 0.68 9.2 % 177

Exel Composites 3.96 -0.5 % -38.9 % Lisää 4.10 3.5 % 9.6 11.7 9.2 10.7 1.6 0.20 5.1 % 47

F-Secure 2.40 1.1 % -21.2 % Vähennä 3.10 29.2 % 33.5 31.1 22.1 18.7 4.5 0.03 1.3 % 378

Fellow Finance 2.94 -1.3 % -29.2 % Vähennä 3.10 5.4 % neg. 132.9 55.3 24.9 1.5 0.00 0.0 % 21

Finnair 3.54 -3.5 % -39.9 % Vähennä 3.50 -1.0 % neg. neg. 11.1 9.4 0.6 0.00 0.0 % 453

Fiskars 9.45 -1.6 % -16.1 % Lisää 9.00 -4.8 % 14.5 21.6 11.2 14.7 1.1 0.50 5.3 % 770

Fodelia 6.57 -2.2 % 7.7 % Lisää 6.50 -1.1 % 30.4 24.3 20.0 16.9 10.7 0.08 1.2 % 46

Fondia 6.90 0.3 % -33.7 % Vähennä 8.00 15.9 % 22.4 12.9 13.4 7.5 4.3 0.26 3.8 % 27

Fortum 12.95 -3.2 % -41.1 % Osta 15.00 15.8 % 12.6 9.8 10.5 13.4 0.9 1.10 8.5 % 11504

Glaston 0.67 -1.2 % -46.6 % Vähennä 0.70 4.5 % 126.7 neg. 9.9 8.3 0.8 0.00 0.0 % 56

Gofore 5.90 -2.6 % -21.3 % Lisää 8.50 44.1 % 10.4 9.5 9.2 7.0 2.4 0.27 4.6 % 82

Harvia 9.10 1.3 % -12.9 % Lisää 9.00 -1.1 % 15.0 14.6 13.5 12.6 2.4 0.42 4.6 % 170

Heeros 2.20 -4.3 % -5.2 % Vähennä 2.50 13.6 % 98.1 53.6 29.3 25.5 5.1 0.00 0.0 % 9

Huhtamäki 27.94 -4.2 % -32.5 % Lisää 28.00 0.2 % 19.1 15.9 14.8 12.4 2.1 0.91 3.3 % 2915

Incap 11.75 0.0 % -30.5 % Lisää 12.50 6.4 % 8.5 7.4 6.7 5.5 1.9 0.35 3.0 % 51

Innofactor 0.63 -4.0 % -12.0 % Vähennä 0.68 7.6 % 12.5 60.5 10.3 21.5 1.1 0.00 0.0 % 23

Investors House 4.86 -1.6 % -24.7 % Vähennä 6.60 35.8 % 6.6 9.8 6.1 9.9 0.6 0.27 5.6 % 29

Kamux 5.62 -3.1 % -24.1 % Osta 7.50 33.5 % 16.3 11.3 10.3 7.3 2.6 0.23 4.1 % 224

Kemira 8.66 -1.9 % -34.7 % Vähennä 9.00 3.9 % 14.0 12.6 15.5 13.6 1.1 0.56 6.5 % 1321

Kesko 50.40 -2.3 % -20.1 % Lisää 50.00 -0.8 % 20.0 19.7 17.0 17.0 2.5 2.65 5.3 % 4999

Kesla 3.26 -3.0 % -32.9 % Vähennä 4.50 38.0 % 7.3 10.4 6.3 8.4 0.8 0.15 4.6 % 11

Kone 51.44 -0.3 % -11.7 % Myy 42.00 -18.4 % 30.2 23.0 26.4 19.0 8.4 1.50 2.9 % 26546
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Yhtiö Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 20 EV/EBIT 20 P/E 21 EV/EBIT 21 P/B 20 Osinko 20e Tuotto-% MCAP

Konecranes 15.67 0.4 % -42.8 % Lisää 16.50 5.3 % 11.8 11.7 8.6 8.0 1.0 0.90 5.7 % 1236

LeadDesk 9.40 -2.7 % -14.5 % Lisää 9.00 -4.3 % 84.0 75.0 29.5 24.9 5.4 0.00 0.0 % 43

Lehto Group 1.39 -3.3 % -40.9 % Vähennä 1.45 4.2 % 8.4 12.3 6.2 8.4 0.7 0.00 0.0 % 81

Loudspring 0.27 -1.8 % -18.9 % Vähennä 0.31 14.8 % neg. neg. neg. neg. 1.3 0.00 0.0 % 8

Marimekko 22.15 -0.7 % -38.1 % Lisää 27.00 21.9 % 29.7 22.0 15.5 11.5 4.0 0.60 2.7 % 180

Martela 1.83 -4.4 % -45.4 % Vähennä 2.00 9.0 % neg. neg. 15.0 8.8 0.5 0.00 0.0 % 7

Metso 20.37 -6.2 % -42.1 % Lisää 23.50 15.4 % 15.4 10.6 11.1 8.2 2.1 1.15 5.6 % 3062

Metsä Board 4.96 -0.1 % -17.2 % Vähennä 5.70 14.9 % 13.7 13.0 11.6 10.8 1.3 0.24 4.8 % 1764

Neo Industrial 1.89 -1.0 % -7.4 % Vähennä 2.50 32.3 % 136.6 13.9 76.6 14.7 1.6 0.00 0.0 % 11

Neste 29.11 -5.6 % -6.2 % Lisää 32.00 9.9 % 16.6 13.2 12.9 10.2 3.4 1.05 3.6 % 22347

Next Games 0.67 -0.6 % -25.2 % Myy 0.70 5.1 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 18

Nixu 7.80 0.3 % -25.7 % Lisää 8.20 5.1 % neg. neg. 36.6 32.8 4.1 0.00 0.0 % 57

NoHo Partners 4.50 3.2 % -56.3 % Vähennä 4.50 0.0 % neg. 63.8 7.0 14.0 0.9 0.00 0.0 % 87

Nokia Corporation 2.76 -3.8 % -16.3 % Vähennä 3.60 30.5 % 10.2 10.2 8.4 6.2 1.0 0.15 5.4 % 15465

Nokian Renkaat 19.20 -13.0 % -25.1 % Vähennä 20.00 4.2 % 15.5 12.1 13.6 10.5 1.5 1.25 6.5 % 2667

Nurminen Logistics 0.23 1.8 % -13.5 % Myy 0.25 8.7 % neg. neg. neg. neg. -1.6 0.00 0.0 % 10

Oriola 1.67 1.6 % -17.6 % Vähennä 2.10 25.9 % 13.4 13.0 10.3 10.1 1.9 0.11 6.6 % 302

Orion 37.94 1.8 % -8.1 % Myy 35.00 -7.7 % 29.7 22.7 25.2 19.4 7.1 1.50 4.0 % 5338

Outokumpu 2.17 -4.5 % -22.7 % Vähennä 2.30 6.1 % neg. neg. 10.0 11.5 0.4 0.00 0.0 % 892

Outotec 3.26 -4.0 % -43.3 % Lisää 3.70 13.4 % 12.3 7.3 8.1 5.2 1.5 0.10 3.1 % 593

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.40 0.0 % -18.9 % Vähennä 4.20 23.5 % neg. neg. 405.3 50.6 0.5 0.00 0.0 % 29

Panostaja 0.60 0.0 % -34.1 % Vähennä 0.56 -6.7 % neg. neg. 68.0 33.8 0.8 0.00 0.0 % 31

Pihlajalinna 14.10 -0.7 % -7.7 % Osta 16.00 13.5 % 34.6 22.0 22.2 15.2 2.9 0.00 0.0 % 318

Piippo 3.10 0.0 % -1.3 % Myy 3.00 -3.2 % 15.2 22.8 12.1 18.0 0.6 0.00 0.0 % 3

Ponsse 20.85 1.7 % -32.7 % Vähennä 20.00 -4.1 % 14.1 10.6 9.8 7.2 2.3 0.70 3.4 % 584

Privanet Group 0.29 -9.1 % -19.2 % Myy 0.30 3.4 % neg. neg. 18.6 171.4 1.4 0.00 0.0 % 5
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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

PunaMusta Media 5.85 0.0 % -10.0 % Myy 5.40 -7.7 % neg. 43.3 21.6 24.2 1.6 0.20 3.4 % 73

Qt Group 18.60 1.6 % -11.4 % Osta 22.00 18.3 % 75.7 64.0 30.7 25.2 17.4 0.00 0.0 % 449

Raisio Vaihto-osake 2.99 1.0 % -12.1 % Lisää 3.00 0.3 % 20.2 14.5 19.5 14.4 1.7 0.13 4.3 % 470

Rapala VMC 2.35 -1.3 % -15.2 % Vähennä 2.30 -2.1 % 123.0 27.5 10.7 14.1 0.6 0.06 2.6 % 90

Raute 20.20 -3.8 % -19.2 % Vähennä 18.00 -10.9 % 26.8 18.7 18.5 12.2 1.7 1.00 5.0 % 86

Relais Group 6.38 0.3 % -22.7 % Lisää 7.00 9.7 % 11.3 17.2 9.0 12.8 1.6 0.24 3.8 % 107

Remedy Entertainment 16.40 10.8 % 43.2 % Osta 18.00 9.8 % 22.4 15.4 18.3 12.1 5.8 0.20 1.2 % 197

Revenio Group 21.95 -3.5 % -16.4 % Osta 24.00 9.3 % 38.1 31.4 28.9 23.1 8.3 0.38 1.7 % 582

Rush Factory Plc 0.81 2.5 % -72.4 % Vähennä 1.20 49.1 % 7.4 2.7 3.4 0.7 1.0 0.00 0.0 % 1

Sampo 25.67 -3.6 % -34.0 % Osta 30.00 16.9 % 11.8 10.6 9.8 8.7 1.2 1.90 7.4 % 14255

Sanoma 8.33 -0.3 % -11.8 % Lisää 8.50 2.0 % 13.3 13.6 12.3 11.5 2.4 0.50 6.0 % 1353

Scanfil 4.24 1.7 % -13.3 % Lisää 4.25 0.2 % 13.8 11.0 10.2 7.8 1.5 0.16 3.8 % 273

Sievi Capital 0.93 -2.9 % -27.4 % Vähennä 1.15 24.2 % 7.4 4.5 Infinity Infinity 0.7 0.04 4.3 % 53

Siili Solutions 7.76 0.0 % -14.9 % Lisää 9.00 16.0 % 18.8 20.4 9.5 8.3 2.7 0.30 3.9 % 54

Solteq 1.01 1.0 % -32.2 % Vähennä 1.30 28.7 % 15.5 14.3 11.3 11.8 0.8 0.06 5.9 % 19

Sotkamo Silver (SEK) 2.37 -9.5 % -41.3 % Vähennä 2.60 9.7 % 9.6 9.3 13.5 10.6 1.3 0.00 0.0 % 319

SRV Group 0.92 -2.3 % -32.5 % Vähennä 1.25 36.2 % 322.0 21.8 26.2 16.8 0.9 0.00 0.0 % 139

SSH Communications 
Security

0.82 2.0 % -21.2 % Vähennä 0.70 -14.2 % neg. neg. neg. 56.4 3.5 0.00 0.0 % 31

Stora Enso 9.00 -2.7 % -30.6 % Lisää 8.50 -5.6 % 16.9 15.5 13.5 12.3 1.0 0.35 3.9 % 7097

Suominen 2.49 1.6 % 7.8 % Vähennä 2.35 -5.6 % 18.7 13.0 12.9 10.0 1.0 0.08 3.2 % 143

Taaleri 6.12 0.0 % -27.3 % Vähennä 6.50 6.2 % 35.3 25.2 13.9 12.5 1.3 0.33 5.4 % 176

Talenom 5.78 -1.7 % -22.9 % Vähennä 6.00 3.8 % 26.1 21.9 22.5 18.6 8.8 0.13 2.2 % 243

Tallink Grupp 0.61 -3.5 % -37.1 % Vähennä 0.60 -2.3 % 50.5 36.5 11.0 18.7 0.5 0.00 0.0 % 411

Teleste 3.70 -1.3 % -30.7 % Vähennä 3.50 -5.4 % 60.9 44.0 11.7 11.3 0.9 0.00 0.0 % 67

Telia Company (SEK) 36.16 1.3 % -10.2 % Lisää 38.00 5.1 % 17.5 21.0 14.0 17.1 1.6 2.00 5.5 % 148714

Terveystalo 8.03 -1.2 % -28.2 % Vähennä 8.50 5.9 % 23.2 21.9 15.8 15.6 1.8 0.28 3.5 % 1028
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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

TietoEVRY 19.40 -1.9 % -30.0 % Lisää 21.00 8.2 % 10.7 23.0 10.1 15.1 1.4 1.00 5.2 % 2297

Tikkurila 10.34 2.4 % -28.0 % Lisää 11.50 11.2 % 17.0 13.9 13.0 10.3 2.6 0.50 4.8 % 456

Titanium 9.18 2.0 % -2.3 % Vähennä 10.00 8.9 % 10.1 8.7 9.0 7.4 4.2 0.77 8.4 % 94

United Bankers 7.75 -4.9 % -11.9 % Vähennä 6.40 -17.4 % 25.0 17.1 15.5 10.3 2.3 0.31 4.0 % 80

UPM-Kymmene 23.07 -8.1 % -25.4 % Lisää 24.00 4.0 % 16.2 12.9 12.8 11.1 1.2 1.30 5.6 % 12308

Uutechnic Group 0.23 -1.7 % -28.7 % Vähennä 0.36 53.8 % 11.3 9.5 7.2 4.9 1.1 0.01 4.3 % 13

Vaisala 26.65 -1.7 % -16.1 % Vähennä 35.00 31.3 % 21.7 20.0 20.3 18.3 4.5 0.63 2.4 % 971

Valmet 17.81 -0.3 % -16.6 % Lisää 19.00 6.7 % 13.2 9.1 13.3 8.9 2.4 0.90 5.1 % 2664

Verkkokauppa.com 3.43 -1.3 % -2.8 % Vähennä 3.00 -12.5 % 21.2 12.1 15.2 9.3 4.5 0.16 4.7 % 154

Viafin Service 8.50 1.2 % 0.0 % Lisää 10.80 27.1 % 12.2 6.9 11.3 4.8 1.6 0.26 3.1 % 30

Vincit 3.10 -1.6 % -38.0 % Lisää 3.50 12.9 % 19.0 28.5 10.6 10.5 1.8 0.14 4.5 % 37

Wulff Group 1.52 -4.4 % -14.1 % Vähennä 1.70 11.8 % 13.2 13.1 9.8 9.8 0.9 0.00 0.0 % 10

Wärtsilä 6.26 -6.5 % -36.5 % Lisää 7.50 19.8 % 13.6 11.8 12.3 8.9 1.6 0.30 4.8 % 3702

YIT Corporation 3.90 -3.5 % -34.6 % Lisää 4.20 7.7 % 12.9 13.3 9.3 9.7 0.8 0.30 7.7 % 814



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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Joonas Korkiakoski
Analyytikko
joonas.korkiakoski@inderes.fi
+358 40 182 8660

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

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

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

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

Minna Avellan
Business Director
minna.avellan@inderes.fi
+358 40 533 7932

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

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

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

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

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

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


