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NoHo Partners: Kriisistä jälleenrakennukseen

• Fedin korkopäätös tänään: ”Kaikki on 
mahdollista, vain taivas rajana”

• Fellow Finance: Arvioimme osakkeen 
pohjakosketuksen olevan käsillä

• Rapala: Kalastustarvikkeiden Suomen 
myynnissä nostetta

• Cargotec: Konferenssipuhelussa annos 
optimismia

• Kotimaisiin rahastoihin virtasi jälleen pääomia 
toukokuussa

• Titaniumin Hoivarahastolla hyvä toukokuu

• Fondia osallistuu yhteistutkimushankkeeseen 
vauhdittaakseen digipalveluiden kehitystä

• Avidlyn osakeanti ylimerkittiin

• Kamuxille 0,9 MEUR:n palautus verottajalta 

• Koronavirus näkyi alkuvuodesta Telesten 
tilaajaverkkotuotteiden markkinoilla
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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa tiistai oli laskupäivä (Eurostoxx -1,2 %) ja USA:ssakin pääindeksit sulkivat 
laskuun (Dow Jones -1,1 %, S&P 500 -0,8 %) lukuun ottamatta Nasdaqia, joka kipusi uusiin kaikkien aikojen 
huippuihinsa. Markkinoilla odotetaan jo Fedin tämäniltaista korkokokousta, jossa keskuspankin ennakoidaan 
pitävän jarrun päällä lisäelvytyksen suhteen.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu pääosin laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli lähellä lähtötasojaan, mutta 
Kiinan Shanghai Composite 0,5 % miinuksella. Kiinan tuottajahintojen lasku kiihtyi toukokuussa (-3,7 % 
vuodentakaisesta) lisäten deflaatioriskejä muuallakin.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,134 dollariin.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla laskussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 38,22 dollarissa/bbl (-1,9 %). 
USA:n odotettua suurempi raakaöljyvarastojen nousu viime viikolta painoi öljyn hintaa.
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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

Kalastustarvikkeiden Suomen myynnissä nostetta
10.06.2020  |  Rapala VMC  |  Vähennä

Arvioimme osakkeen pohjakosketuksen olevan 
käsillä
10.06.2020  |  Fellow Finance  |  Lisää

Kriisistä jälleenrakennukseen
09.06.2020  |  NoHo Partners  |  Vähennä

Kohti skaalautuvan kasvun vaihetta
09.06.2020  |  LeadDesk  |  Lisää

Alkuvuodesta muodostuu erittäin vahva
08.06.2020  |  United Bankers  |  Vähennä

Katseet eteenpäin
08.06.2020  |  Wulff  |  Lisää

Kevät on sujunut odotuksia paremmin
08.06.2020  |  Gofore  |  Lisää

Markkinan elpyminen heijastuu Evliin vain 
rajallisesti
05.06.2020  |  Evli Pankki  |  Vähennä

Q2-tulos oli selvästi pelättyä parempi
05.06.2020  |  Panostaja  |  Vähennä

Hinta alkaa olla kohdallaan
04.06.2020  |  Valmet  |  Vähennä
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InderesTV

NoHo Partners Q1'20: Manuaalivaihteistolla eteenpäin

Mallisalkun Q2'20-katsaus: Hudit Gofore: Hyvä kevät haastavissa olosuhteissa

Makrotapahtumat, 10.6.2020

04:30 Kiina: Tuottajahinnat YY (%) , touko , 
ennuste (Reuters) - /edellinen -3,1  
04:30 Kiina: Kuluttajahinnat YY (%) touko , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 3,3  
04:30 Kiina: Kuluttajahinnat MM (%) , touko , 
ennuste (Reuters) - /edellinen -0,9  
15:30 USA: Pohjakuluttajahinnat YY (%) , touko , 
ennuste (Reuters) 1,3 /edellinen 1,4  
15:30 USA: Kuluttajahinnat MM (%) , touko , 
ennuste (Reuters) - /edellinen -0,8  
15:30 USA: Kuluttajahinnat YY (%) , touko , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 0,3  
21:00 USA: Federal Reserven ohjauskorko (%) , 
ennuste (Reuters) 0,0 /edellinen 0-0.25

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/167723
https://www.inderes.fi/node/167449
https://www.inderes.fi/node/167446
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Fedin korkopäätös tänään: ”Kaikki on mahdollista, vain taivas 
rajana”
Muistan, kun lukioikäisenä matkasimme ystävien kanssa kesäfestareille. Pikku-Nissanissa ikkunat olivat auki, 
kesätuuli tarttui hiuksiin ja auton cd-soittimessa kaikui Tehosekoittimen sanat: ”Kaikki on mahdollista, kaikki on 
kaunista. Kaikki on mahdollista, vain taivas rajana”. Silloin todella tuntui, että mikään ei voi pilata upeaa 
vapauden tunnetta. Nämä hienot muistot tulvivat mieleen nyt markkinatunnelmaa seuratessa.

USA:ssa Nasdaq saavutti eilen kaikkien aikojen huiput, ja Helsingissäkin ollaan lähellä vuodenvaihteen tasoja. 
Tämä siitä huolimatta, että EKP ennustaa eurotalouden kyykkäävän 13 % Q2:lla ja Atlantan Fedin GDPNow-
ennuste povaa Q2:lle yli 48 %:n laskua. Keskuspankkien ennennäkemättömät likviditeettiruiskeet ovat kuitenkin 
menneet suoraan suoneen markkinalla, jossa koronaepidemia on menneen talven lumia ja katseet jo pitkälti 
talouden elpymisessä. Kaikki on mahdollista ja taivas rajana.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Fedin tämän iltaisesta korkopäätöksestä (julkaistaan klo 21) ei ole odotettavissa suuria muutoksia rahapolitiikan 
linjaan, sillä keskuspankki on jo laittanut paljon peliin viimeisen kolmen kuukauden aikana. Se on päässyt 
yllättämään markkinan jo monta kertaa 1) elvytystoimiensa nopeilla käänteillä (paluu nollakorkoihin, laajat 
arvopapereiden ja yritysvelan ostot sekä osavaltioiden/kaupunkien elvytysohjelmat) ja 2) niiden ajankohdalla 
(useat päätökset tehty normaalin kokousaikataulun ulkopuolella).

Sen sijaan nyt suurin huomio on keskuspankin talousennusteissa. Viimeisimmät ennusteet ovat nimittäin viime 
joulukuulta, ja on selvää, että niiden informaatioarvo on nykytilanteessa nolla. Tässä suhteessa ennusteissa 
lähdetään puhtaalta pöydältä. Fedin johto on ollut markkinaa skeptisempi koronaviruksen talousvaikutuksista, 
ja nyt saadaan vihdoin konkreettisia numeroita sanojen tueksi. Huhtikuun lopun kokouksessa pääjohtaja 
Jerome Powell nosti esiin etenkin keskipitkän aikavälin (n. 1 vuosi) riskejä talouden kapasiteetille, mutta myös 
kriisin mahdollisesti tuottamia syvempiä arpia. EKP arvioi eurotalouden palautumisen kriisiä edeltävälle tasolle 
kestävän yli 3 vuotta ja onkin mielenkiintoista nähdä, onko Fedin johto samoilla linjoilla USA:n talousnäkymän 
suhteen. Markkina olettaa kriisistä elpymisen tapahtuvan nopeasti, ja Fedin ennusteiden osuminen täysin 
toiseen laitaan voisi aiheuttaa pettymyksen – tai olla takeena elvytyksen jatkumisesta. Muistutamme kuitenkin 
elvyttävän rahapolitiikan riskeistä, joita olemme listanneet aikaisemmassa kirjoituksessamme (luettavissa täällä).

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

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/pelasta-maailma-keskuspankkien-ohjenuorana-nyt-mutta-mihin-se-johtaa
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NoHo Partners: Kriisistä jälleenrakennukseen

Tarkistamme NoHo Partnersin tavoitehinnan 6,5 euroon (aik. 6,0 €) yhtiön riskiprofiilin laskun myötä. 
Toistamme kuitenkin yhtiön vähennä-suosituksemme, sillä laskeneiden tulosennusteidemme myötä arvostus ei 
ole edelleenkään riittävän houkutteleva lyhyen aikavälin korkeiden riskien kantamisesta. Suhteessa pidemmän 
aikavälin tulospotentiaaliin osake on edullinen, mutta tämä potentiaali hautautuu toistaiseksi korkean lyhyen 
aikavälin riskitason alle. Jäämmekin odottamaan riski-/tuottosuhteen parantumista.

Q1-tulos oli hyvin heikko

NoHo Partners julkisti tiistaina aamulla selvästi odotuksiamme heikomman Q1-tuloksen, kun kulut reagoivat 
liikevaihdon romahdukseen odotettua hitaammin ja hävikin kasvu heikensi myyntikatetta. Korostamme, että 
isolla Q1-tulospettymyksellä (EBIT -6,6 vs. -0,1 MEUR) ei ole oleellista merkitystä NoHon nykytilanteessa, sillä 
numerot ovat jo auttamatta vanhentuneet ja yhtiön tilanne on muuttunut merkittävästi Q2:n aikana ravintoloiden 
avauduttua ja rahoitusjärjestelyjen edettyä.

H2-näkymä on varovaisen rohkaiseva

Yhtiö antoi tulosinfossa yllättävän tarkan kuvan liiketoiminnan nykytilasta. Sijoittajien kannalta tärkein asia oli se, 
että yhtiö uskoo perusskenaariossaan sen kykenevän operoimaan loppuvuoden aikana kassavirtapositiivisesti. 
Näkemys on linjassa aiemman ennusteemme kanssa ja tämä laskee taseeseen liittyviä riskejä selvästi. Yhtiön 
ravintoloiden avaaminen on myös sujunut hyvin ja ensimmäiset merkit kysynnästä ovat olleet rohkaisevia. 
Suosittelemme sijoittajia katsomaan Q1-tulosinfon, sillä yhtiö avasi siellä poikkeuksellisen avoimesti 
liiketoiminnan näkymiä ja tilannetta.

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

NoHo Partners | Kurssi: 6.26
Vähennä | Tavoitehinta: 6.50

https://www.inderes.fi/fi/videot/noho-partners-q120-ti-96-kello-1000
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Elpyminen tulee viemään aikaa

Koska näkyvyys yhtiön kassavirtaan on parantunut selvästi, voivat sijoittajat asteittain kääntää katseitaan myös 
yhtiön tulokseen. Tulosennusteemme ovat edelleen laskeneet ja NoHon tuloksen elpyminen muistuttaakin V-
kirjaimen sijaan enemmän Niken logoa. 2020 tulos tulee olemaan selvästi tappiollinen koronakriisistä johtuen 
ja yhtiön fokus on kassavirran puolustamisessa. 2021 menee osittain myös koronan jättämien jälkien 
korjaamiseen ja vaikka tulos nouseekin jo olosuhteisiin nähden hyvälle tasolle, jää tulos edelleen suhteellisen 
kauas yhtiön täydestä tulospotentiaalista. 2022 ennustamme tuloksen olevan vahva, mutta selvästi alle ennen 
koronakriisiä hahmottelemamme tason.

Tuottopotentiaali ei vielä riitä kompensoimaan kohollaan olevaa riskitasoa

Vaikka NoHon riskiprofiili on jatkanut laskuaan on sijoittajien tärkeä ymmärtää, että koronakriisillä on 
merkittäviä ja pitkäkestoisia ulkoisia vaikutuksia NoHon liiketoiminnan tuloksentekokyvylle (kasvanut velka ja 
rahoituskulut sekä heikentynyt talousympäristö). Näkemyksemme mukaan NoHon käypä arvo on edelleen 
haarukassa 6-9 euroa (ennen kriisiä 10-12 euroa). Käyvän arvon haarukka on iso, mutta sitä selittää yhtiön 
merkittävä velkavipu ja poikkeuksellinen epävarmuus markkinatilanteeseen liittyen. Tavoitehintamme on 
käyvän arvon haarukkamme alalaidassa, sillä sijoittajat joutuvat edelleen kantamaan NoHossa merkittävää 
yhtiöstä pääosin riippumatonta riskiä. Vaikka hyvässä skenaariossa osakkeen tuotto-odotus onkin nykytasoilta 
erittäin hyvä (+20 % p.a.), ei osake tarjoa mielestämme nykyisillä ennusteillamme riittävää tuotto-odotusta 
korkeiden riskien kattamiseksi.

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

NoHo Partners | Kurssi: 6.26
Vähennä | Tavoitehinta: 6.50



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Fellow Finance: Arvioimme osakkeen pohjakosketuksen 
olevan käsillä
Toistamme Fellow Financen 2,5 euron tavoitehinnan ja nostamme suosituksemme lisää-tasolle (aik. vähennä). 
Korona ja väliaikaisesti kiristyvä sääntely jarruttavat tänä vuonna liiketoimintaa, mutta arvioimme yhtiön tulevan 
myrskyn silmästä lopulta suhteellisesti vahvemmista asemista ulos. Voimakkaan kurssilaskun myötä 
alustaliiketoiminnan erittäin matalaksi painuneen arvostuksen valossa osakkeen laskuvara alkaa mielestämme 
olla rajallinen, mutta kasvunäkymän kirkastuessa nousupotentiaali on merkittävä. Siten käännettä ennakoiva 
sijoittaja rohkenee nykyarvostuksella jo aloittaa varovaiset ostot.

Kulutusluottojen korkokattosääntely kiristyy loppuvuoden ajaksi

Kuluttajalainojen enimmäiskorko laskee 20 %:sta 10 %:iin ja luottojen suoramarkkinointi kielletään loppuvuoden 
ajaksi, kun eduskunnan talousvaliokunta hyväksyi viime viikolla valiokuntakäsittelyyn jämähtäneen hallituksen 
esityksen. Arvioimme lain astuvan voimaan viimeistään heinäkuussa. Fellow Finance on kertonut jo aiemmin 
suunnitelmastaan hyvittää 10 %:n korkokaton ja alustan markkinakoron välinen erotus sijoittaja-asiakkaille, 
jonka arvioimme paikkaavan sääntelyn vaikutuksia. Talousvaliokunnan lausumaehdotuksen perusteella 
kulutusluottojen sääntelyyn on myöhemmin odotettavissa myös uusi pitkäaikaisempi ratkaisu, joten 
sääntelyriskit pysyvät koholla myös jatkossa.

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

Fellow Finance | Kurssi: 2.22
Lisää | Tavoitehinta: 2.50
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Odotamme lainavolyymin pysyttelevän loppuvuoden koronan aiheuttaman kuopan pohjalla

Koronan myötä kasvanut epävarmuus on heijastunut huhti-toukokuussa alustan lainavolyymiin, jossa nähtiin 
selvä tasokorjaus (kk-volyymi: 8,3-8,8 MEUR) alaspäin verrattuna tammi-maaliskuun tasoon (13,9-16,0 MEUR). 
Fellow Finance kiristi luottokriteerejään jo maaliskuussa varautuakseen heikentyvän talousympäristön 
vaikutuksiin lainanhakijoiden maksukyvyssä, mikä pienensi alustalle läpipäässeiden lainahakemusten määrää. 
Samaan aikaan osa alustan lainasijoittajista on vähentänyt sijoituksia uusiin lainoihin kasvaneen epävarmuuden 
vuoksi. Lisäksi arvioimme osan sijoittajista allokoineen varojaan vertaislainoista osakkeisiin koronan 
aiheuttaman osakemarkkinan laskun myötä. Tarkistimme ennusteitamme alaspäin ja odotamme väliaikaisen 
korkokaton vaikuttavan tänä vuonna volyymeihin enää rajallisesti jo nähdyn romahduksen jälkeen. Odotamme 
kk-volyymin olevan loppuvuoden noin 8 MEUR:n tasolla.

Ensi vuonna ponnistus kuopasta ylöspäin

Odotamme nyt lainavolyymin laskevan tänä vuonna 42 % 116 MEUR:oon. Laskeva lainavolyymi iskee Fellow 
Financen liikevaihtoon (2020e: 10,6 MEUR, -26 %), josta merkittävä osa tulee lainojen välityspalkkioista. 
Laskevan volyymin vaikutusta tulokseen (2020e liiketulos: -0,5 MEUR) pehmentävät kuitenkin olennaisesti 
volyymin mukana alaspäin joustavat asiakashankinnan kustannukset. Siten arvioimme yhtiön tulevan koronan ja 
sääntelyn aiheuttamasta myrskystä lopulta ulos suhteellisesti vahvemmista asemista, kun osa kilpailijoista tulee 
väistämättä putoamaan pois pelistä. Lyhyellä tähtäimellä tämä on toki laiha lohtu, kun kaikki kärsivät myrskyn 
vaikutuksista. Odotamme ensi vuonna lainavolyymin ja liikevaihdon (2021e: 150 MEUR ja 12,4 MEUR) elpyvän, 
mutta jäävän vielä selvästi vuoden 2019 (201 MEUR ja 14,2 MEUR) tason alle. Koronan ja väliaikaisen sääntelyn 
hellittäessä eväät kasvukäänteelle ovat mielestämme hyvät, etenkin matala lähtötaso huomioiden. Näkyvyys 
tuleville vuosille on kuitenkin edelleen heikko.

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

Fellow Finance | Kurssi: 2.22
Lisää | Tavoitehinta: 2.50
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Nojaamme varovasti alustaliiketoiminnan matalaan arvostukseen

Fellow Financen alustaliiketoiminnan arvostus (2020e-2021e EV/S 0,8x-0,6x) on painunut osakekurssin 
voimakkaan laskun myötä erittäin matalaksi osien summa -laskelmassa. Matalan arvostuksen purkautuminen 
vaatii kuitenkin näkyvyyden parantumista ja lainavolyymin trendin käännettä ylöspäin, johon korona ja kiristyvä 
sääntely luovat merkittävää epävarmuutta. Nykyisellä arvostuksella osakkeen tuotto/riski-suhde alkaa kuitenkin 
jo varovaisesti houkutella käänteen ennakointia.

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

Fellow Finance | Kurssi: 2.22
Lisää | Tavoitehinta: 2.50
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Rapala: Kalastustarvikkeiden Suomen myynnissä nostetta

Prismojen myyntidatan perusteella kalastusvälineiden myynti on toukokuussa kääntynyt vahvaan 40 %:n 
kasvuun vuodentakaiseen verrattuna. S-ryhmä on yksi Rapalan tärkeimmistä asiakkaista Suomessa ja olemme 
nostaneet odotuksiamme paremman kehityksen seurauksena myös Rapalan H1-ennusteitamme. 
Ennustenostoista huolimatta koronan kokonaisvaikutus on ennusteissamme Rapalalle edelleen selvästi 
negatiivinen. Näkyvyys yhtiön etenemiseen on edelleen poikkeuksellisen heikko, mutta nykyinen arvostus ei 
mielestämme tarjoa riittävää tuotto/riskisuhdetta ostojen aloittamiseksi. Nostamme tavoitehintamme 2,6 euroon 
(aik. 2,4 euroa) ja toistamme vähennä-suosituksen.

Markkinan myynti kääntynyt odotuksiamme selvästi vahvempaan kasvuun toukokuussa

SOK kertoi maanantaina koronapandemian nostaman kiinnostuksen kotimaanmatkailua ja mökkeilyä kohtaan 
näkyneen myös kalastustarvikkeiden kysynnän vahvana kasvuna toukokuussa ilmojen lämmettyä. Edellisessä 
päivityksessämme keräämäämme markkinadata vapaa-ajan kaupan myynnistä oli vielä huhtikuussa synkkää. 
Rapalan tärkeimmällä markkina-alueella Pohjois-Amerikasta monet asiakasliikkeet sekä Rapalan Minnesotan 
varasto olivat kiinni, minkä arvioimme painaneen selvästi alueen myyntiä. Myös Suomessa mm. Keskon vapaa-
ajankauppa (sis. Intersport) laski 45 % huhtikuussa, jolloin Rapalan asiakkaiden myynti oli vielä todennäköisesti 
myös Suomessa heikkoa. Lisäksi Muun Euroopan alueella tärkeimpien maiden myynnit (mm. Ranska, Espanja) 
ovat huhtikuussa todennäköisesti kärsineet selvästi myös asiakasliikkeiden korona-lockdowneista.

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

Rapala VMC | Kurssi: 2.67
Vähennä | Tavoitehinta: 2.60
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Nostimme ennusteitamme Pohjoismaiden myynnin kehityksestä

Suomen ulkopuolisten markkinoiden myynnin toipumiseen liittyy edelleen epävarmuutta ja näkyvyytemme 
siihen on heikko. Muilla markkinoilla elpymisen dynamiikka voi olla hyvinkin erilainen kuin Suomessa, jossa 
sopivia kalastusvesiä on runsaasti sekä samoin vapaa-ajan kesämökkejä ja niiden olemassaolo voi määritellä 
kuluttajien käyttäytymistä nykyisten poikkeusolojen aikana. Myös sääolot voivat heiluttaa merkittävästi 
yksittäisten kuukausien myyntejä, eikä niistä voida vielä vetää kovin pitkälle meneviä johtopäätöksiä. Prismojen 
hyvin kehittynyt kalastustarvike-myynti on kuitenkin positiivinen indikaatio kalastuksen vetovoimasta 
koronakriisin aikaan. Rapalan myynnistä noin 20 % tulee Suomesta, joten Suomen markkinan kehityksellä on 
kohtuullinen merkitys myös koko konsernin tasolla. Olemme nostaneet Rapalan 2020 liikevaihdon 
ennustettamme 250 MEUR:oon (aik. 248 MEUR) ja oikaistun liikevoiton ennustettamme 10,0 MEUR:oon (aik. 9,1 
MEUR). Ennustenostoista huolimatta 2020-numerot jäävät hyvin vaatimattomaksi, sillä kuluva vuosi oli Rapalalle 
jo ennen koronaakin välivuosi Shimano-myynnin poistumasta sekä asiakkaiden leudon talven paisuttamista 
talviurheiluvälinevarastoista johtuen.

Strategian eteneminen edelleen osakkeen tärkein ajuri, mutta kriisi pitää selättää ensin

Oikaistulla 2019 tuloksella P/E-kerroin 13x ja EV/EBIT 11x olisivat houkuttelevia defensiiviselle 
kuluttajabrändiyhtiölle. 2020e kertoimet nousevat kuitenkin erittäin korkeiksi, eivätkä ne tarjoa tukea 
osakkeelle. 2021e P/E-kerroin laskee ennusteessamme jälleen 13x:ään mutta ennusteemme realisoitumiseen 
liittyy merkittävää epävarmuutta, sillä ennusteemme olettaa Rapalan strategian keskeisten projektien (13 
Fishingin myynnin sekä Keski-Euroopan oman jakelun ylösajo ja kustannussäästöohjelma) etenevän 
suunnitellusti myös koronakriisissä. Myös pidemmällä aikavälillä korona voi kiihdyttää jakelutien digitalisaatiota, 
minkä arvioimme toteutuessaan heikentävän Rapalan jakeluyhtiöiden kilpailukykyä. Yhtiön P/B 0,8x 
(hybridilainasta oikaistu) on hyvin matala alleviivaten yhtiön korkeaa potentiaalia, jos strategia onnistuu 
tavoitellussa oman pääoman tuoton parantamisessa, mutta tätä varten riittää vielä töitä tehtäväksi.
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Cargotec: Konferenssipuhelussa annos optimismia

Cargotec järjesti eilen konferenssipuhelun, jossa keskusteltiin pääasiassa yhtiön toimitusketjusta sekä 
kysyntätilanteesta ja -näkymistä. Kommenteissa oli kohtuullisen paljon optimismia, jonka aiheita olivat 
toimitusketjun palautuminen vähitellen normaaliin ja kysynnän odotettavissa oleva elpyminen. Lisää-
suosituksemme sekä 23,50 euron tavoitehintamme osakkeelle ovat ennallaan.

Konferenssipuhelun keskeiset aiheet olivat seuraavat:

• Alihankinnan ja omien tehtaiden tilanne paranee varsin nopeasti. Tällä hetkellä Cargotecin kaikki omat 
tehtaat ovat käynnissä kapasiteetin käyttöasteen vaihdellessa 70 %:n ja 100 %:n välillä. Alihankkijatkin 
ajavat tällä hetkellä nopeasti kapasiteettiaan ylös, sillä niiden asiakkaat toimittavat edelleen vuonna 
2019 saamiaan tilauksia ja koronapandemian vuoksi kiinni otettavaa on paljon. Komponenttien osalta 
suurinta harmia aiheuttavat tällä hetkellä viivytykset Volvon toimittamissa dieselmoottoreissa. Cargotec 
kuitenkin arvioi tehtaidensa kapasiteetin käyttöasteen olevan normaalilla tasolla ”kesän loppuun 
mennessä”.

• Koronapandemian aiheuttama kysyntäpudotus näkyy etenkin isojen tilausten puutteena. Cargotecin 
tiedossa ei kuitenkaan ole tilausten peruutuksia vaan vain niiden lykkäyksiä sekä asiakkaiden 
päätöksenteon panttaamista. Investointipäätösten odotetaan syntyvän heti kun asiakkaiden luottamus 
kriisin ohittamiseen on palannut riittävästi.

• Maantieteelliset ja kuljetusmuotojen väliset erot kysynnässä ovat isoja. Saksan kysyntää kuvataan lähes 
normaaliksi kun taas esim. Ruotsin ja Yhdysvaltojen kysyntä on vaimeaa sekä Kalmarin että Hiabin 
osalta. Logistiikan osalta terminaalien ja intermodaaliliikenteen (esim. juna-kumipyörä) eli Hiabin 
asiakkaiden aktiviteettia kuvataan hyväksi, mutta satamissa eli Kalmarin asiakkailla on hiljaisempaa.

Erkki Vesola
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• Cargotec korosti, että historiallisesti logistiikka ja sitä tukevat palvelut ovat toipuneet nopeasti 
talousshokeista. Saimme käsityksen, että Hiabin sekä Kalmarin mobiililaitteiden kysynnän odotetaan 
elpyvän selvästi Q3’20:n loppuun mennessä. Hiabin kysynnän kuvataan jo nyt toipuvan nopeasti 
Yhdysvaltain ulkopuolella ja lähenevän koronapandemiaa edeltäneitä tasoja.

• Huolimatta vaatimattomasta kysynnästä Cargotecin tavoite MacGregorin positiivisesta H2’20-
liiketuloksesta on ennallaan. Tätä auttaa mm. se, että TTS-synergiat (kaikkiaan 25-30 MEUR) ovat edellä 
aikataulusta.

Kokonaisuutena Cargotecin viesti oli positiivinen ja antoi eväitä osakkeen hyvän momentumin säilymiselle. 
Osake on yhä edullinen, sillä vuoden 2021 P/E- ja EV/EBIT-kertoimet (11x ja 10x) ovat 17-21 % alle osakkeen 
omien historiallisten tasojen ja 12-40 % alle verrokkiryhmän mediaanin.
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Kotimaisiin rahastoihin virtasi jälleen pääomia toukokuussa

Suomen Sijoitustutkimuksen julkaiseman rahastoraportin perusteella kotimaisiin rahastoihin tehtiin uusia 
nettomerkintöjä 480 MEUR:lla. Maalis-huhtikuussa rahastoista lähti merkittävästi pääomia pois koronakriisin 
myötä ja koko vuoden osalta rahastojen nettomerkinnät ovat edelleen rumasti miinuksella (-2 650 MEUR). 
Markkinan jatkuneen elpymisen myötä sijoitusrahastopääomat elpyivät toukokuussa 115,4 miljardiin euroon 
(4/2020: 112,4 mrd. euroa).

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
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Vaikka pääomavirta kääntyikin vihdoin takaisin rahastoihin, sijoittajat ovat edelleen varpaillaan. Tästä kertoo se, 
että osakerahastoista lunastettiin pääomia 517 MEUR:lla ja merkinnät kohdistuivat pääosin korkorahastoihin 
(+860 MEUR). Osakerahastojen osalta lunastustahti kiihtyi edelliskuusta (4/20 -210 MEUR), jota voidaan pitää 
hieman yllättävänä markkinan elpyminen huomioiden. Vaihtoehtoiset rahastot (mm. kiinteistö- ja metsärahastot) 
keräsivät toukokuussa 5 MEUR:n nettomerkinnät. Vaihtoehtoiset sijoitusrahastot ovat tyypillisesti auki 
kvartaaleittain ja suurimmat merkinnät nähdään yleensä kvartaalien lopussa.
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Huhtikuussa jatkunut markkinan elpyminen heijastui luonnollisesti positiivisesti kaikkien seuraamiemme 
yhtiöidemme rahastopääomien kehitykseen. Seuraamistamme yhtiöistä uusmyynti sujui toukokuussa hyvin 
erityisesti EAB Groupilla, jonka sijoitusrahastot keräsivät jälleen vahvat yli 10 MEUR:n nettomerkinnät. Sijoittajien 
on hyvä huomata, että sijoitusrahastopääomien merkitys vaihtelee yhtiöittäin merkittävästi. Esimerkiksi Evlillä tai 
United Bankersilla sijoitusrahastot edustavat merkittävää osaa koko yhtiön palkkioista, kun taas Taalerilla 
sijoitusrahastojen osuus palkkioista on rajallisempi.

Sauli Vilén
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Titaniumin Hoivarahastolla hyvä toukokuu

Titaniumin tärkeimmän tuotteen Hoivarahaston (osuus yhtiön liikevaihdosta yli 70 %) toukokuun sujui hyvin ja 
hieman odotuksiamme paremmin. Rahaston nettomerkinnät olivat laskelmiemme mukaan katsauskaudella noin 
10 MEUR, ja näin ollen sen oma pääoma (364 MEUR) kasvoi lievästi huhtikuusta (362 MEUR), vaikka 
toukokuussa rahastosta irtosi noin 11 MEUR:n tuotto-osuus.

Hoivaharaston uusmyynti oli toukokuussa varsin laaja-alaista ja se keräsi 73 uutta osuudenomistajaa. Rahaston 
vieraan pääoman määrä kasvoi toukokuussa 7 MEUR:lla ja rahaston velkavipu (4/2020: 37,0 %) jatkoi lievää 
nousuaan. Kohdemäärä pysyi toukokuussa ennallaan 143 kohteessa, ja velkavivun nousu selittyy arviomme 
mukaan pääoman sitoutumisella rakenteilla oleviin kohteisiin (huhtikuussa rahastolla oli 12 hanketta rakenteilla).

Hoivarahaston nettovuokratuotto jatkoi toukokuussa maltillista laskuaan ja oli 5,83 % (4/2020: 5,85 %). 
Rahaston tuottotasoon kohdistui myös toukokuussa odotuksiemme mukaisesti väliaikaista painetta 
koronakriisistä johtuen ja laskelmiemme mukaan toukokuun tuotto oli noin 0,46 % (4/2020: 0,55 %). Rahaston 
rullaava 12kk:n tuottotaso säilyi tästä huolimatta kuitenkin edelleen hyvällä tasolla 8,04 %:ssa. Hoivarahaston 
toukokuun kehitys oli kokonaisuudessaan lievästi odotuksiamme parempaa ja uusmyynti vaikuttaa vetävän tällä 
hetkellä hyvin.

Kesäkuun kuukausikatsaus tulee olemaan jälleen poikkeuksellisen mielenkiintoinen rahaston ollessa jälleen 
auki lunastuksille. Koska lunastukset pitää tehdä aina 90 päivää etukäteen, koronakriisin vaikutus lunastuksiin 
nähdään kesäkuun raportissa. Emme odota kuitenkaan merkittävää ulosvirtausta rahastosta kesäkuussa, sillä 
rahaston vahva performanssi yhdessä elpyneen pääomamarkkinan kanssa ovat varmasti hillinneet pahimpia 
lunastushaluja. Viimeisin yhtiöpäivitys Titaniumista on luettavissa täältä.

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
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Fondia osallistuu yhteistutkimushankkeeseen 
vauhdittaakseen digipalveluiden kehitystä
Fondia tiedotti eilen osallistuvansa Helsingin ja Jyväskylän yliopistojen koordinoimaan yhteistutkimushanke 
CREDU:un ("Creating novel technologies of scalable and empowering learning"), joka koostuu 
yliopistotasoisesta tutkimuksesta ja yhteisestä palveluliiketoiminnan kehityksestä muiden valikoitujen 
edelläkävijäyritysten kanssa. CREDU-hanke on kaksivuotinen ja sen tavoitteena on viennin edistäminen sekä 
digitaalisten palveluiden kehitys. Konsortiossa on yliopistojen lisäksi kuusi yritystä eri sektoreilta omilla T&K-
hankkeillaan.

CREDU-hankkeeseen osallistuminen toteuttaa Fondian strategiaa lakialan tulevaisuuden rakentamisessa ja 
digitaalisten ratkaisujen kehittämisessä. Yhteishankkeen nopeamman etenemisen mahdollistaa Business 
Finland hankkeen aikaisella panostuksellaan. Business Finlandin rahallinen panostus hankkeeseen on Fondian 
osalta enimmillään 1,2 MEUR, joka luonnollisesti vaatii Fondialta itseltään myös 1,2 MEUR:n investoinnin 
hankkeeseen. Toisin sanoen Fondia voi Business Finlandin tuella kattaa 50 % panostuksestaan. Kaksivuotisen 
hankkeen etenemistä tullaan seuraamaan yhtiön osavuosikatsauksissa.

Fondia on liikejuridiikan alueella digitaalisten ratkaisujen edelläkävijä ja pyrkii liikejuridiikkaa digitalisoivassa 
hankkeessaan luomaan täysin uuden, kansainvälisesti skaalautuvan digitaalisen palvelumallin, joka 
mahdollistaa tehokkaan palveluiden tuottamisen ja lakipalveluiden ostamisen verkosta. Tässä vaiheessa 
meidän on mahdotonta arvioida hankkeen menestystä tai taloudellisia vaikutuksia, mutta uskomme 
digitalisaatiotrendin olevan merkittävä myös liikejuridiikassa tulevaisuudessa. Käsityksemme mukaan muut 
yhtiöt toimialalla eivät ole lähteneet kehittämään oleellisia digitalisaatioratkaisuja, minkä takia hanke on 
mielestämme mielenkiintoinen.

Juha Kinnunen
Strategi, seniorianalyytikko
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juha.kinnunen@inderes.fi
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Avidlyn osakeanti ylimerkittiin

Markkinoinnin palveluyhtiö Avidly tiedotti eilen (9.6.), että yhtiön merkintäoikeusanti merkittiin noin 85 %:sti 
ensisijaisessa merkinnässä ja ylimerkittiin toissijaisen merkinnän kautta 43 %:lla. Osakeannissa merkintähinta oli 
1,00 euroa osakkeelta ja sen seurauksena Avidly saa noin 2,5 MEUR uutta omaa pääomaa ennen antiin 
liittyvien transaktiokustannusten huomioimista. Yhtiön osakkeiden lukumäärä nousee annin myötä 2 487 502 
osakkeella yhteensä 4 975 004 osakkeeseen.

Ennakoimme jo osakeantia edeltäneessä 15.5. julkaistussa päivityksessämme (Rahoitusjärjestelyillä 
vakaammille vesille) annin täysimääräisen läpimenon olevan todennäköistä, joten annin tulos ei aiheuta 
ennusteisiimme tai näkemykseemme muutostarpeita. Käsityksemme mukaan Avidlyn pääomistajat käyttivät 
annissa oikeutensa osakkeisiin täysimääräisesti ja toissijaisessa merkinnässä myös Avidlyn avainhenkilöt 
merkitsivät osakkeita.

Yhtiön omavaraisuusaste nousee arviomme mukaan yli 40 %:iin ja nettovelkaantumisaste laskee alle 50 %:n 
järjestelyiden myötä. Jos yhtiö onnistuu tehostustoimien avulla kääntämään myös operatiivisen tuloskehityksen 
positiiviseen suuntaan vuoden 2020 aikana sekä varmistamaan neuvoteltavana olevan 2,5 MEUR:n vieraan 
pääoman ehtoisen rahoituspaketin, pitäisi yhtiöllä olla edellytykset myös jatkaa kasvustrategian toteuttamista 
tulevina vuosina.

Heikon tulostason myötä Avidlyn arvostusta ei voi nojata tällä hetkellä lainkaan tuloskertoimiin eikä vuosien 
2020-2021e 0,5x EV/S-kertoimilla osakkeessa ole mielestämme riittävää turvamarginaalia lyhyen aikavälin 
epävarmuutta, koronan sumentamaa näkyvyyttä ja heikkoa markkinatilannetta silmällä pitäen. Positiivista on, 
että rahoituskriisin uhkan väistyminen antaa uudelle johdolle lisää aikaa ja resursseja operatiivisten haasteiden 
ratkomiseen ja yhtiön palauttamiseksi kannattavan kasvun uralle, minkä uskomme palauttavan asteittain 
sijoittajien luottamuksen osakkeeseen ja tekevän tuotto-riskiprofiilista houkuttelevamman.
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Kamuxille 0,9 MEUR:n palautus verottajalta 

Kamux tiedotti tiistaina, että verotuksen oikaisulautakunta on osin hyväksynyt Kamuxin tekemän valituksen 
yhtiön kesällä 2018 saamasta jälkiveropäätöksestä. Jälkiveropäätös liittyi vuosina 2016-2018 verohallinnon 
toteuttamaan verotarkastukseen, jonka keskeiset alueet olivat kolmansien osapuolten maahantuomien autojen 
arvonlisäverotus sekä autolähettien palkkojen ennakonpidätykset. Uudenmaan yritysverotus määräsi vuonna 
2018 Kamuxin maksamaan jälkiveroja, veronkorotuksia ja korkokuluja yhteensä noin 2,6 MEUR, jotka Kamux 
kirjasi Q2’18-tulokseensa.

Verotuksen oikaisulautakunta oli eilisen tiedotteen perusteella määrännyt Kamuxille palautettavaksi tästä 
summasta noin 0,9 MEUR ja Kamux tekee tämän takia 0,9 MEUR:n positiivisen kirjauksen Q2-tulokseensa. 
Olimme omissa laskelmissamme jo alaskirjanneet tähän verokiistaan liittyvän rahamäärän kokonaan, joten 
päätös oli meille positiivinen yllätys. Meidän ennusteemme Kamuxin Q2-liikevoitolle oli ennen eilistä tiedotetta 
koronapandemian takia matalalla 2,5 MEUR:n tasolla (Q2’19: 6,7 MEUR), joten nyt tiedotettu positiivinen 
kertaerä nostatti Q2-liikevoittoennustettamme yli 30 % 3,4 MEUR:oon. Koko vuoden osalta Kamuxin raportoitu 
EPS-ennusteemme parani noin 6 % tasolle 0,37 euroa (aik. 0,35 euroa).

Molemmilla osapuolilla on mahdollisuus valittaa päätöksestä ja valitusaika on käsityksemme mukaan 60 päivää. 
Kamux pitää verotuksen oikaisulautakunnan päätöstä perusteettomana, ja yhtiö aikoo hakea hallinto-oikeudelta 
muutosta oikaistulautakunnan päätökseen. Kamux on käsityksemme mukaan sitä mieltä, että verottajan päätös 
on edelleen yhtiön kannalta epäoikeudenmukainen, eikä verottajan haikailemia maksuja tulisi pyrkiä 
kuittaamaan Kamuxilta, vaan asiaan liittyviltä kolmansilta osapuolilta. Yhtiön tavoitteena on käsityksemme 
mukaa saada koko loppusumma takaisin, mutta verottajan päätökset ovat arvaamattomia ja prosessissa voi 
kestää vielä hyvin pitkään. Varovaisuuden periaatteen vuoksi emme odota yhtiön saavan verottajalta takaisin 
yhtään enempää rahaa.
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Pidämme eilistä tiedotetta lievästi positiivisena asiana Kamuxin kannalta. Kamuxin 300 MEUR:n markkina-
arvoon ja lähivuosille ennustamiimme 20-30 MEUR:n liikevoittotasoihin peilattuna summa on kuitenkin sen 
verran pieni, ettei sillä ole vaikutusta näkemykseemme yhtiön arvosta.
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Koronavirus näkyi alkuvuodesta Telesten 
tilaajaverkkotuotteiden markkinoilla
Markkinatutkimusyhtiö Dell’Oron tuoreen datan mukaan koronaviruspandemia ja sen aiheuttamat häiriöt 
toimitusketjuissa näkyivät selvästi Q1:llä kaapelioperaattorien tilaajaverkkotuotteiden markkinan kehityksessä. 
Dell’Oron mukaan globaali markkina supistui alkuvuodesta 15 % noin 2,5 miljardiin dollariin vuodentakaiseen 
nähden.

Markkinan pehmeys heijastui myös Telesteen, jonka tilaajaverkkotuotteet sisältävän VBS-segmentin liikevaihto 
laski Q1:llä 11,5 %. Segmentin liikevaihtoa paikkasi Videovalvonta- ja informaatioratkaisujen kasvanut liikevaihto. 
Teleste arvioi säilyttäneensä markkinaosuutensa tilaajaverkkotuotteissa teknologiamurroksen keskellä, joten 
liikevaihdon lasku on ollut suunnilleen linjassa kokonaismarkkinan kehityksen kanssa.

Dell’Oro odottaa kaapelioperaattorien verkkolaiteinvestointien piristyvän Q2:lla hieman alkuvuoteen nähden. 
Operaattoreiden paine kasvattaa kapasiteettia vastaamaan kasvanutta verkon liikennettä on lisääntynyt 
koronan myötä. Teleste on arvioinut, että tänä vuonna operaattoreiden verkkopäivitysten hidastuminen 
pandemian aikana vaikuttaa todennäköisesti negatiivisesti toisen ja kolmannen vuosineljänneksen 
liikevaihtoon.

Tilaajaverkkotuotteiden markkinalla katseita on siirretty jo ensi vuoteen ja hajautetun arkkitehtuurin 
investointien käynnistymiseen. Teleste arvioi Q1-raportissa hajautetun arkkitehtuurin käyttöönottoprojekteja 
alkavan vuoden 2021 alussa. Hajautetun arkkitehtuurin investointitölkkiä on potkittu viime vuodet jatkuvasti 
eteenpäin, mutta nyt aikaa on kulunut jo niin pitkään, että pidämme hyvin todennäköisenä, että investoinnit 
käynnistyvät vihdoin ensi vuoden aikana. Tämän pitäisi alkaa tukea Telesten tuloskehitystä ensi vuodesta 
alkaen.

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

Teleste | Kurssi: 4.67
Lisää | Tavoitehinta: 4.20
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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 11.00 -3.1 % 3.3 % Lisää 11.00 0.0 % 25.5 19.9 17.9 13.2 4.4 0.24 2.2 % 39

Admicom 87.20 -0.7 % 35.4 % Lisää 83.00 -4.8 % 57.6 49.9 42.7 37.4 19.2 1.00 1.1 % 429

Ahlstrom-Munksjö 13.94 -3.1 % -2.7 % Vähennä 12.50 -10.3 % 40.7 17.8 17.1 13.0 1.2 0.52 3.7 % 1607

Aktia Bank 9.20 -0.9 % -1.5 % Osta 9.00 -2.2 % 15.5 12.3 11.1 8.9 1.0 0.48 5.2 % 643

Alma Media 7.46 -5.1 % -6.3 % Vähennä 6.50 -12.9 % 21.4 14.2 17.8 12.4 2.6 0.40 5.4 % 613

Apetit 8.80 -1.1 % 12.2 % Vähennä 8.00 -9.1 % 20.0 15.7 15.3 13.4 0.6 0.45 5.1 % 54

Aspo 6.22 -2.5 % -18.4 % Vähennä 6.00 -3.5 % 21.3 24.5 13.2 17.3 1.6 0.25 4.0 % 195

Aspocomp Group 4.49 -2.4 % -14.6 % Lisää 4.75 5.8 % 11.2 10.8 9.2 8.6 1.5 0.16 3.6 % 30

Avidly 1.48 -2.0 % -70.5 % Vähennä 1.40 -5.4 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 7

Basware 30.00 -0.5 % 26.3 % Vähennä 22.50 -25.0 % neg. 308.2 neg. 158.3 5.1 0.00 0.0 % 432

Bilot 7.49 -2.2 % 18.1 % Vähennä 6.90 -7.9 % 22.5 12.5 18.4 9.6 2.7 0.17 2.3 % 27

Bittium 6.14 -2.2 % -5.5 % Lisää 6.00 -2.3 % 37.5 32.8 19.2 16.9 1.9 0.10 1.6 % 219

CapMan 1.95 -2.1 % -17.3 % Lisää 1.90 -2.5 % 438.3 37.0 11.8 9.8 2.8 0.14 7.2 % 302

Cargotec 22.14 -2.3 % -26.8 % Lisää 23.00 3.9 % 25.4 35.8 11.0 10.4 1.0 0.45 2.0 % 1426

Caverion 5.95 -2.3 % -17.2 % Lisää 5.90 -0.8 % 23.4 19.4 17.0 13.7 3.7 0.14 2.4 % 809

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

141.80 -1.7 % -2.5 % Lisää 140.00 -1.3 % 14.2 20.3 12.8 18.8 1.2 0.89 6.5 % 508

Citycon 6.89 -3.1 % -26.4 % Lisää 6.20 -10.0 % 11.7 19.1 9.8 17.2 0.5 0.50 7.3 % 1226

Consti Plc 6.84 -2.3 % 6.9 % Lisää 7.50 9.6 % 13.3 10.8 9.2 7.9 1.6 0.25 3.7 % 52

Detection Technology 20.70 0.0 % -19.1 % Vähennä 18.00 -13.0 % 33.4 24.0 20.9 14.9 4.8 0.38 1.8 % 297

Digia 5.10 -3.4 % 27.8 % Lisää 5.70 11.8 % 11.9 12.3 11.2 10.7 2.3 0.13 2.5 % 136

EAB Group 2.28 -10.2 % -18.0 % Vähennä 1.75 -23.2 % 165.1 93.6 17.9 14.2 1.7 0.00 0.0 % 31

Eezy Oyj 3.89 -2.3 % -38.7 % Vähennä 3.50 -10.0 % 25.6 23.1 10.4 10.1 0.9 0.00 0.0 % 96

Efecte 4.94 -1.2 % -8.5 % Vähennä 4.50 -8.9 % neg. neg. neg. neg. 25.5 0.00 0.0 % 30

Elisa 53.80 -0.1 % 9.2 % Myy 45.00 -16.4 % 26.3 23.1 26.0 22.3 7.2 1.85 3.4 % 8597

Endomines (SEK) 6.22 4.0 % 10.3 % Vähennä 5.80 -6.8 % neg. neg. 65.2 14.8 1.6 0.00 0.0 % 705

Enedo 1.85 -5.6 % -29.4 % Myy 1.00 -45.9 % neg. neg. 80.6 48.6 6.8 0.00 0.0 % 15
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Enersense International 1.65 -2.9 % -7.3 % Vähennä 1.35 -18.2 % 13.2 22.5 9.2 13.1 1.4 0.00 0.0 % 9

eQ 13.75 -0.7 % 10.4 % Lisää 14.00 1.8 % 23.3 17.5 18.5 13.7 8.3 0.61 4.4 % 533

Etteplan 9.24 4.3 % -9.0 % Vähennä 7.80 -15.6 % 18.9 16.5 15.8 13.5 2.9 0.24 2.6 % 230

Evli Pankki 9.22 -0.4 % -11.3 % Vähennä 9.00 -2.4 % 17.6 13.1 12.1 9.4 2.9 0.40 4.3 % 221

Exel Composites 5.16 -0.4 % -20.4 % Lisää 5.10 -1.2 % 14.7 14.3 12.4 13.1 2.2 0.20 3.9 % 61

F-Secure 2.98 -3.4 % -2.3 % Vähennä 2.60 -12.6 % 68.8 62.3 39.1 35.2 5.8 0.00 0.0 % 470

Fellow Finance 2.22 -3.5 % -46.5 % Lisää 2.50 12.6 % neg. neg. neg. 90.1 1.2 0.00 0.0 % 15

Finnair 4.08 -5.1 % -30.6 % Vähennä 3.50 -14.2 % neg. neg. neg. 26.9 0.9 0.00 0.0 % 522

Fiskars 10.08 -1.6 % -10.5 % Vähennä 10.00 -0.8 % 17.5 28.5 12.8 17.3 1.1 0.50 5.0 % 821

Fodelia 9.20 -5.1 % 50.8 % Lisää 6.50 -29.3 % 42.6 31.5 27.9 21.9 8.2 0.08 0.9 % 64

Fondia 7.20 -1.9 % -30.8 % Vähennä 7.50 4.2 % 23.4 13.7 16.5 9.6 4.5 0.26 3.6 % 28

Fortum 17.47 -1.5 % -20.6 % Osta 17.50 0.2 % 10.3 11.8 13.7 11.5 1.1 1.10 6.3 % 15519

Glaston 0.80 -4.5 % -36.1 % Vähennä 0.65 -19.0 % 34.2 190.8 12.3 9.7 0.9 0.00 0.0 % 67

Gofore 8.20 -2.8 % 9.3 % Lisää 9.00 9.8 % 14.7 15.6 13.8 11.9 3.4 0.25 3.0 % 114

Harvia 11.00 -1.8 % 5.3 % Lisää 11.00 0.0 % 16.6 16.6 15.5 14.1 2.8 0.42 3.8 % 205

Heeros 2.44 0.0 % 5.2 % Vähennä 2.50 2.5 % 108.8 58.4 32.5 27.8 5.7 0.00 0.0 % 10

Huhtamäki 36.78 0.7 % -11.1 % Vähennä 33.00 -10.3 % 24.4 18.6 19.1 15.3 2.7 0.91 2.5 % 3837

Incap 15.90 -3.9 % -5.9 % Lisää 14.00 -11.9 % 12.1 10.0 9.5 7.4 2.4 0.35 2.2 % 69

Innofactor 0.87 -3.1 % 21.4 % Lisää 0.90 3.2 % 11.3 17.9 9.3 13.8 1.4 0.00 0.0 % 32

Investors House 5.35 -2.7 % -17.1 % Vähennä 5.50 2.8 % 10.9 12.1 10.5 11.6 0.7 0.27 5.0 % 32

Kamux 7.60 -1.4 % 2.7 % Lisää 8.00 5.3 % 22.0 14.9 13.8 10.3 3.5 0.23 3.0 % 304

Kemira 12.04 -1.6 % -9.2 % Lisää 11.50 -4.5 % 15.7 13.4 17.0 14.2 1.5 0.56 4.7 % 1836

Kesko 15.00 -1.4 % -4.9 % Vähennä 14.00 -6.7 % 23.7 21.2 21.5 19.5 2.9 0.66 4.4 % 5946

Kesla 3.98 3.4 % -18.1 % Vähennä 3.50 -12.1 % neg. neg. 14.0 16.7 1.1 0.05 1.3 % 13

Kone 61.48 -0.3 % 5.5 % Myy 46.00 -25.2 % 35.6 27.0 31.1 22.4 10.0 1.50 2.4 % 31727

Konecranes 23.42 -4.3 % -14.5 % Lisää 21.50 -8.2 % 19.1 16.4 12.9 10.0 1.5 0.90 3.8 % 1848
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LeadDesk 12.00 12.1 % 9.1 % Lisää 11.50 -4.2 % 83.2 66.4 45.9 39.2 6.8 0.00 0.0 % 55

Lehto Group 1.70 -5.0 % -27.8 % Vähennä 1.55 -8.8 % 12.5 14.8 9.1 10.4 0.8 0.00 0.0 % 99

Loudspring 0.37 -11.4 % 11.7 % Vähennä 0.32 -14.0 % neg. neg. neg. neg. 1.9 0.00 0.0 % 11

Marimekko 27.15 -5.6 % -24.2 % Lisää 25.00 -7.9 % 45.2 29.5 20.4 15.3 5.0 0.50 1.8 % 220

Martela 2.15 -2.3 % -36.0 % Vähennä 2.00 -7.0 % neg. neg. 144.1 19.9 0.8 0.00 0.0 % 8

Metso 32.13 -0.9 % -8.7 % Lisää 26.50 -17.5 % 21.4 16.3 16.5 12.2 3.3 1.20 3.7 % 4830

Metsä Board 6.32 0.2 % 5.4 % Vähennä 5.70 -9.8 % 19.6 17.0 16.4 14.8 1.6 0.20 3.2 % 2247

Neo Industrial 2.47 -3.9 % 21.1 % Vähennä 2.30 -6.9 % 38.0 15.5 30.5 13.9 2.0 0.00 0.0 % 14

Neste 36.31 1.3 % 17.1 % Vähennä 35.00 -3.6 % 20.8 20.6 18.1 14.6 4.5 1.05 2.9 % 27874

Next Games 1.19 -0.8 % 33.1 % Myy 0.70 -40.9 % neg. neg. neg. neg. 1.8 0.00 0.0 % 33

Nixu 7.80 -3.9 % -25.7 % Vähennä 7.50 -3.8 % neg. neg. 102.9 97.9 4.4 0.00 0.0 % 57

NoHo Partners 6.26 -4.9 % -39.2 % Vähennä 6.50 3.8 % neg. neg. 15.2 23.8 1.1 0.00 0.0 % 121

Nokia Corporation 3.90 -1.7 % 18.3 % Vähennä 3.20 -17.9 % 18.2 24.7 14.1 14.4 1.4 0.00 0.0 % 21861

Nokian Renkaat 22.78 -0.8 % -11.1 % Vähennä 20.00 -12.2 % 40.1 29.4 18.0 14.2 1.9 0.79 3.5 % 3164

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

Oriola 2.08 -1.7 % 2.7 % Lisää 2.30 10.6 % 15.8 14.0 12.5 11.4 2.3 0.11 5.3 % 377

Orion 43.39 2.3 % 5.1 % Myy 40.00 -7.8 % 29.5 22.8 27.1 20.9 7.9 1.50 3.5 % 6104

Outokumpu 2.97 -2.2 % 5.9 % Vähennä 2.30 -22.6 % neg. neg. 19.1 15.7 0.5 0.00 0.0 % 1222

Outotec 5.20 -0.3 % -9.7 % Lisää 3.90 -25.0 % 18.9 12.2 13.2 8.6 2.4 0.10 1.9 % 945

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.08 -1.7 % -2.6 % Vähennä 3.50 -14.2 % neg. neg. neg. 123.8 0.6 0.00 0.0 % 37

Panostaja 0.68 -2.9 % -25.3 % Vähennä 0.68 0.0 % neg. neg. 141.8 39.2 0.8 0.03 4.4 % 35

Pihlajalinna 14.40 -1.7 % -5.8 % Lisää 16.00 11.1 % 36.0 23.8 22.7 15.5 3.0 0.00 0.0 % 325

Piippo 3.20 1.9 % 1.9 % Myy 3.00 -6.3 % 15.7 23.1 12.5 18.3 0.6 0.00 0.0 % 4

Ponsse 26.25 -0.2 % -15.3 % Vähennä 20.00 -23.8 % 21.6 15.4 15.1 11.2 3.2 0.45 1.7 % 735

PunaMusta Media 6.00 0.8 % -7.7 % Myy 5.30 -11.7 % neg. 85.8 22.5 25.2 1.7 0.20 3.3 % 75

Qt Group 25.20 -1.2 % 20.0 % Lisää 26.00 3.2 % 82.4 67.4 38.2 31.9 22.3 0.00 0.0 % 608
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Raisio Vaihto-osake 3.45 -0.9 % 1.5 % Vähennä 3.40 -1.4 % 23.0 15.9 21.4 16.0 2.0 0.14 4.1 % 542

Rapala VMC 2.67 -4.0 % -3.6 % Vähennä 2.60 -2.6 % 78.2 25.9 12.4 14.8 0.7 0.00 0.0 % 102

Raute 19.30 -2.0 % -22.8 % Vähennä 18.00 -6.7 % 66.0 44.4 21.5 14.2 1.8 0.75 3.9 % 82

Relais Group 7.44 -1.8 % -9.8 % Lisää 7.00 -5.9 % 13.1 19.4 10.5 14.5 1.9 0.24 3.2 % 125

Remedy Entertainment 20.30 -1.0 % 77.3 % Lisää 20.00 -1.5 % 27.8 19.7 22.7 15.6 7.2 0.20 1.0 % 245

Revenio Group 25.90 -2.4 % -1.3 % Lisää 25.00 -3.5 % 50.2 42.5 34.8 27.9 10.0 0.36 1.4 % 687

Rush Factory Plc 1.24 0.8 % -57.5 % Vähennä 0.80 -35.5 % 60.8 23.9 13.3 7.1 1.7 0.00 0.0 % 2

Sampo 32.09 -2.8 % -17.5 % Lisää 33.00 2.8 % 14.4 12.4 12.4 10.5 1.4 1.80 5.6 % 17821

Sanoma 9.05 -2.6 % -4.2 % Lisää 9.50 5.0 % 14.6 16.9 12.8 11.9 2.7 0.52 5.7 % 1470

Scanfil 5.10 -0.8 % 4.3 % Lisää 5.00 -2.0 % 12.8 10.7 12.3 9.3 1.8 0.16 3.1 % 329

Sievi Capital 0.92 0.4 % -27.8 % Lisää 0.92 0.0 % neg. neg. 7.4 6.6 0.8 0.04 4.3 % 53

Siili Solutions 8.88 -1.3 % -2.6 % Lisää 9.70 9.2 % 16.8 15.5 10.8 8.8 2.6 0.32 3.6 % 62

Solteq 1.23 0.0 % -17.4 % Vähennä 1.10 -10.6 % 48.5 17.9 17.9 13.2 0.9 0.03 2.4 % 23

Sotkamo Silver (SEK) 2.14 -0.5 % -47.0 % Vähennä 2.10 -1.9 % neg. neg. 51.4 18.9 1.5 0.00 0.0 % 385

SRV Group 0.55 -3.2 % -59.4 % Vähennä 0.65 17.8 % neg. 24.5 43.1 18.2 0.7 0.00 0.0 % 144

SSH Communications 
Security

1.59 -1.2 % 53.6 % Myy 0.80 -49.7 % neg. neg. neg. 87.8 6.6 0.00 0.0 % 61

Stora Enso 11.13 -0.4 % -14.2 % Vähennä 9.50 -14.6 % 21.1 15.6 16.0 13.7 1.1 0.35 3.1 % 8777

Suominen 3.45 1.5 % 49.4 % Lisää 3.40 -1.4 % 18.0 12.7 15.3 10.6 1.4 0.10 2.9 % 198

Taaleri 6.70 -0.6 % -20.4 % Vähennä 6.50 -3.0 % 36.4 26.0 14.4 12.8 1.4 0.33 4.9 % 193

Talenom 8.50 1.2 % 13.3 % Lisää 7.50 -11.8 % 36.6 29.5 29.7 23.9 12.7 0.14 1.6 % 358

Tallink Grupp 0.79 0.5 % -19.3 % Vähennä 0.65 -17.5 % neg. neg. 25.5 26.7 0.7 0.00 0.0 % 527

Teleste 4.67 -0.6 % -12.5 % Lisää 4.20 -10.1 % 23.1 neg. 14.6 13.2 1.2 0.00 0.0 % 84

Telia Company (SEK) 33.31 -1.6 % -17.2 % Lisää 38.00 14.1 % 16.7 21.5 12.7 16.4 1.5 2.00 6.0 % 136225

Terveystalo 8.70 -1.9 % -22.2 % Vähennä 8.50 -2.3 % 38.0 35.0 18.9 17.8 1.9 0.20 2.3 % 1113

TietoEVRY 23.82 -1.0 % -14.1 % Lisää 25.00 5.0 % 12.6 19.5 11.6 14.5 1.7 1.00 4.2 % 2821

Tikkurila 13.02 -3.6 % -9.3 % Lisää 12.50 -4.0 % 22.2 17.2 15.9 12.4 3.3 0.50 3.8 % 574
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Titanium 8.68 -2.3 % -7.7 % Lisää 8.50 -2.1 % 10.7 9.6 10.0 8.6 4.2 0.75 8.6 % 89

United Bankers 8.00 -4.2 % -9.1 % Vähennä 8.00 0.0 % 11.5 7.4 13.5 8.6 2.1 0.50 6.3 % 83

UPM-Kymmene 27.04 -1.1 % -12.5 % Lisää 26.00 -3.8 % 19.3 16.2 15.8 13.6 1.4 1.30 4.8 % 14426

Uutechnic Group 0.36 -2.2 % 9.8 % Vähennä 0.30 -16.7 % 28.3 24.6 17.4 13.9 1.7 0.00 0.0 % 20

Vaisala 33.70 0.0 % 6.1 % Vähennä 28.00 -16.9 % 33.3 30.1 30.1 27.0 5.9 0.63 1.9 % 1228

Valmet 24.50 -0.8 % 14.7 % Vähennä 23.00 -6.1 % 18.7 13.2 16.6 11.4 3.3 0.90 3.7 % 3665

Verkkokauppa.com 5.20 -3.3 % 47.3 % Vähennä 5.00 -3.8 % 20.8 14.7 19.8 13.2 6.3 0.23 4.4 % 234

Viafin Service 9.35 -5.1 % 10.0 % Vähennä 9.70 3.7 % 15.4 9.3 13.1 6.2 1.8 0.26 2.8 % 33

Vincit 4.28 -0.2 % -14.4 % Vähennä 4.50 5.1 % 15.3 15.8 11.9 10.9 2.4 0.14 3.3 % 51

Wulff Group 1.68 -3.4 % -5.1 % Lisää 1.75 4.2 % 17.1 13.1 11.1 10.3 0.9 0.00 0.0 % 11

Wärtsilä 8.00 -3.9 % -18.7 % Lisää 7.00 -12.5 % 27.9 22.2 17.0 12.6 2.1 0.20 2.5 % 4736

YIT Corporation 5.25 -2.6 % -12.0 % Lisää 5.70 8.7 % 14.9 13.5 11.4 11.2 1.0 0.28 5.3 % 1094

Yleiselektroniikka Oyj 14.90 1.4 % 40.6 % Lisää 15.50 4.0 % 17.5 18.2 13.5 10.3 2.3 0.36 2.4 % 37



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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