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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa viikko päätettiin pieneen ylävireeseen (Eurostoxx +0,2 %), ja myös 
Yhdysvalloissa suljettiin lähtötason yläpuolelle (S&P 500 +0,3 %). Huomion keskipiste siirtyi EU:n viikonlopun 
huippukokoukseen, jossa käsiteltävänä oli 750 miljardin euron elvytyspaketti sekä EU:n 1074 miljardin euron 
monivuotinen budjetti.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin kaksijakoisesti Kiinan Shanghai Compositen ollessa tukevassa 2,6 % 
nousussa ja Japanin Nikkein lievässä (-0,1 %) laskussa. Japanin aamulla julkaisemat kesäkuun vientiluvut olivat
vallinneita odotuksia heikommat. 

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli pienoisessa nousussa ja yhteisvaluutta noteerattiin 1,145 
dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla laskussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 40,52 dollarissa / bbl (-0,6 %).
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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

Matkaa on vielä ennen kala-apajille pääsyä
20.07.2020  |  Rapala VMC  |  Vähennä

Kiina, Kiina ja vielä kerran Kiina
20.07.2020  |  Kone  |  Myy

Vahva markkinavire tukee tuottokehitystä
20.07.2020  |  Aktia  |  Lisää

Kulujahti onnistui
19.07.2020  |  Cargotec  |  Lisää

Monen rintaman sotaa
19.07.2020  |  Wärtsilä  |  Lisää

Marginaaleissa vahvaa pitoa
19.07.2020  |  Kemira  |  Vähennä

Hyvän yhtiön ja korkean arvostuksen dilemma 
jatkuu
19.07.2020  |  Orion  |  Vähennä

Torjuntavoiton jälkeen katseet elpymiseen
19.07.2020  |  Alma Media  |  Lisää

Fokus paranee
19.07.2020  |  Telia Company  |  Lisää

Koronavirustorjunta toimi Q2:lla
17.07.2020  |  F-Secure  |  Vähennä
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InderesTV

Orion Q2'20: Alkuvuosi toi voimakasta kasvua

KONE Q2'20: Kiina siivitti totutusti Alma Media Q2'20: Kustannussäästöt onnistuivat

Makrotapahtumat, 20.7.2020

09:00 Saksa: Tuottajahinnat MM (%) , kesä , 
ennuste (Reuters) 0,2 /edellinen -0,4  
09:00 Saksa: Tuottajahinnat YY (%) , kesä , 
ennuste (Reuters) -1,6 /edellinen -2,2

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/175638
https://www.inderes.fi/node/175626
https://www.inderes.fi/node/175615
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Wärtsilä: Monen rintaman sotaa 

Wärtsilän Q2-numerot olivat tilausten ja liikevaihdon osalta odotuksia paremmat ja oikaistu suhteellinen 
kannattavuus oli suunnilleen linjassa ennusteisiin. Yhtiö ei vieläkään tarjonnut päivitettyjä markkinanäkymiä, 
mutta kommentit olivat varovaisia. Palveluliiketoiminnassa ja Energyssä on kuitenkin joitakin positiivisia 
signaaleja. Ennustemuutoksemme ovat pieniä. Säilytämme lisää-suosituksemme ja nostamme tavoitehintamme 
8,00 euroon (aik. 7,00 euroa) arvostuksen ollessa edelleen kiinnostava ja riskiprofiilin jonkin verran alennuttua.

Q2-numerot kaikkiaan hieman odotuksia paremmat

Wärtsilän Q2-tilauskertymä (-27 % v/v) oli jonkin verran odotuksia parempi. Suhteessa parhaiten pärjäsi Wärtsilä 
Energy hiljattain saamansa 200 MW:n voimalatilauksen turvin. Laitetilausten (-30 % v/v) lisäksi myös 
palvelutilaukset olivat koronapandemian aiheuttamien liikkumisrajoitusten vuoksi reippaassa laskussa (-23 % 
v/v). Pahiten kärsi käytännössä täysin seisahtunut risteilijäsegmentti, jossa palvelutilaukset putosivat 90 % v/v. 
Konsernin Q2-liikevaihto oli viime vuoden tasolla eli selvästi omaa (-11 % v/v) ja konsensusodotusta (-15 % v/v) 
parempi. Myyntimixin kehitys oli kuitenkin kannattavuusmielessä negatiivista: palvelujen osuus liikevaihdosta 
laski 42 %:iin Q2’19:n 50 %:sta. Vertailukelpoinen EBIT-marginaali (4,5 %) osui oman ja konsensusennusteen 
väliin. Laitepainotteiseksi kääntyneen myyntimixin lisäksi kannattavuutta rasittivat alhainen kapasiteetin 
käyttöaste sekä koronasta johtuneet kulut. Wärtsilän alkuvuodesta julkistama 100 MEUR:n 
kustannussäästöohjelma tuki Q2:n tulosta noin 30 MEUR:lla, minkä laskennallinen marginaalivaikutus oli 
huomattava (+2,5 %-yks.). Oikaistu EPS jäi hieman ennusteista.

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

Wärtsilä | Kurssi: 7.51
Lisää | Tavoitehinta: 8.00
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Ennustemuutokset pieniä, epävarmuuden aika jatkuu

Wärtsilä ei vieläkään julkistanut markkinanäkymiään seuraaville 12 kk:lle. Yhtiön markkinakommenteissa oli vain 
vähän uutta. Laivatilausten markkina on epävarma ja ”laivojen käyttöasteiden lasku ja liikkuvuusrajoitukset ovat 
vähentäneet huoltotoimintaa useilla alussegmenteillä”. Voimalapuolen aktiviteettia vaimentavat viiveet 
projektitoimituksissa, lykkääntyneet investointipäätöket, halventuneet fossiiliset polttoaineet sekä huomion 
keskittyminen koronaan. Wärtsilä oli huolissaan etenkin siitä, milloin liiketoiminnalle hyvin tärkeän 
risteilijäsegmentin toiminta pääsee taas vauhtiiin. Yhtiö näkee kuitenkin myös positiivista kehitystä osassa 
liiketoimintoja: Marine-liiketoiminnan palvelutilaukset olivat kuukausivertailussa kasvussa touko- ja edelleen 
kesäkuussa. Energyssä taas koronan aiheuttama tempoilu sähkönkulutuksessa on korostanut joustavan 
varavoiman tarvetta sähköverkoissa ja tämä tullee näkymään investoinneissa. Ennustemuutoksemme vuosille 
2020-2022 ovat pieniä. Liikevaihto-ennusteemme ovat käytännössä ennallaan, mutta liiketoimintojen painoissa 
on jonkin verran muutoksia. Energyn osuus konsernin liikevaihdosta on kasvanut 2-3 %-yksiköllä, minkä vuoksi 
olemme leikanneet oikaistua EBIT-marginaaliennustettamme -0,3…-0,5 %-yksiköllä.

Osakkeen arvostus yhä hyvin maltillinen

Wärtsilän vuoden 2021 P/E- ja EV/EBIT-kertoimet ovat 12 % alle verrokkien mediaanin ja myös 12-14 % alle 
Wärtsilän omien historiallisten kertoimien. Tällä perusteella osakkeessa on edelleen kohtuullisesti nousuvaraa. 
Kokonaistuottomallimme arvioi osakkeen kokonaistuotoksi 7 % p.a., mikä on tyydyttävä taso. 
Kassavirtamallimme (DCF) indikoi osakkeelle 80-90 %:n nousuvaraa, mutta tähän potentiaaliin tulee nykyisessä 
markkinatilanteessa edelleen suhtautua varauksin.

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

Wärtsilä | Kurssi: 7.51
Lisää | Tavoitehinta: 8.00
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KONE Q2: Kiina, Kiina ja vielä kerran Kiina

KONEen Q2-tilaukset ja liikevaihto olivat ennätyksellisen paljon Kiinan varassa, mutta kehitys oli 
kokonaisuutena odotuksia parempaa. EBIT-marginaali oli selvä positiivinen yllätys KONEen pystyessä täysin 
neutraloimaan koronan negatiivisen kannattavuusvaikutuksen. Vahva Q2-raportti loi perustan 2020-
tulosennusteemme hienoiselle nostolle, mutta myöhempien vuosien ennustemuutokset ovat marginaalisia. 
KONE säilyy hitaan tuloskasvun yhtiönä. Osake on kallis kaikilla mittareilla ja kun tämän yhdistää hitaaseen 
odotettuun tuloskasvuun, on yhtiölle mielestämme vaikea löytää positiivisia kurssiajureita. Säilytämme 
osakkeen myy-suosituksen, mutta vahvan Q2:n jälkeen nostamme tavoitehinnan 48,0 euroon (aik. 46 euroa).

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

Kone | Kurssi: 64.28
Myy | Tavoitehinta: 48.00
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Kannattavuus jälleen odotuksia parempi

KONEen Q2-tilauskertymä (-10 % v/v) oli hieman omaa odotustamme heikompi mutta linjassa konsensuksen 
kanssa. Kiina vastasi ennätyksellisestä 46 %:sta tilauksia ja ilman Kiinaa tilaukset olisivat pudonneet 23 % v/v. 
Yhtiön Q2-liikevaihto (±0 % v/v) oli selvästi odotuksia parempi. Taustalla oli jälleen Kiina, jonka hissimarkkina 
toipui erittäin vahvasti Q2:lla. KONEen Kiina-liikevaihto kasvoi 20 % v/v ja Kiinan osuus myös liikevaihdosta oli 
korkealla (37 %). Konsernin oikaistu EBIT-marginaali nousi hieman vuoden takaisesta 12,8 %:iin oman ja 
konsensusodotuksen oltua 11,1-11,5 %:ssa. KONE viittasi hyvään projektitoteutukseen sekä säästöohjelmiin. 
Marginaalit saivat tukea myös kvartaalin alun tilauskannan hyvistä marginaaleista sekä Accelerate-ohjelman 
säästöistä. Vaikka myyntimixin kehitys oli periaatteessa negatiivista (uuslaitemyynnin osuus kasvoi), auttoi 
tässäkin Kiinan laitemyynnin muuta maailmaa parempi kannattavuus. Näillä tekijöillä KONE pystyi neutraloimaan 
koronan negatiivisen marginaalivaikutuksen.

Ei juuri perusteita ennustemuutoksille

KONEen 2020-markkinanäkymäkommentissa oli positiivista hienosäätöä. Kiinan uuslaitemarkkinan arvioidaan 
nyt olevan melko vakaa kun Q1-raportin aikaan KONE uskoi markkinan supistuvan globaalisti. Muutokset yhtiön 
2020-ohjeistukseen olivat marginaalisia. Oikaistun EBIT-marginaalin odotetaan laskevan ”hieman” (aiemmin: 
”jonkin verran”) tai olevan parhaassa tapauksessa vakaa eli linjassa 2019:n 12,4 %:n kanssa. Kannattavuutta 
tukevat vahva tilauskanta ja sen parantuneet katteet sekä Accelerate-ohjelman säästöt. Painetta marginaaleihin 
taas tuovat koronasta johtuvat ylimääräiset kulut, alihankintakustannusten nousu sekä epäedulliset 
valuuttakurssit. Tarve ennustemuutoksille on edelleen vähäinen. Vuoden 2020 EBIT-ennusteemme on noussut 
vahvan Q2:n myötä ja olemme lisäksi nostaneet aavistuksen marginaaliodotustamme H2’20:lle. Vuosien 2021-
2022 ennusteemme ovat käytännössä ennallaan. KONE on ennusteissamme edelleen hitaan tuloskasvun yhtiö: 
vuosien 2020-2022 keskimääräinen liiketuloksen kasvuodotuksemme on 4 % p.a. raporttia edeltäneen 
konsensuksen oltua 5 % p.a.

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

Kone | Kurssi: 64.28
Myy | Tavoitehinta: 48.00
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Arvostus on yhä tähtitaivaalla

KONEen vuoden 2021 P/E-kerroin ja EV/EBIT-kerroin ovat 18-38 % yli lähimpien verrokkien eli Otisin ja 
Schindlerin kertoimien. Samalla ne ovat 35-39 % yli yhtiön omien historiallisten mediaanikertoimien. Osakkeen 
vuosien 2020-2021 kokonaistuottoarviomme on negatiivinen -6 %. Kassavirtamallimme (DCF) taas antaa 
osakkeen arvoksi noin 49 euroa, johon on 24 %:n laskuvara. Osakkeen huomattavan korkean arvostustason 
aleneminen hyväksyttävämmälle tasolle (Otisin ja Schindlerin luokkaan) tapahtuisi todennäköisimmin 
kilpailutilanteen muutoksen kautta, mikä johtaisi hyvän liikevaihto- ja kannattavuuskehityksen taittumiseen.

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

Kone | Kurssi: 64.28
Myy | Tavoitehinta: 48.00
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Cargotec Q2: Kulujahti onnistui 

Cargotecin Q2-raportti ylitti odotukset sekä tilauskertymän, liikevaihdon että etenkin suhteellisen 
kannattavuuden osalta. Isot kertaerät kuitenkin pilasivat raportoidun tuloksen. Yhtiön Q2-kannattavuus oli 
kuitenkin näyttö nopeasta reagoinnista ja hyvästä kulujoustavuudesta, minkä vuoksi olemme nostaneet 
kannattavuusodotustamme reilusti vuodelle 2020 ja hieman myös vuodelle 2021. Nykyinen arvostustaso sekä 
ennustemuutoksemme antavat pohjan lisää-suosituksemme säilyttämiselle samalla, kun nostamme 
tavoitehinnan 27,50 euroon (aik. 23,00 euroa).

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

Cargotec | Kurssi: 25.52
Lisää | Tavoitehinta: 27.50
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Q2-kannattavuus reippaasti yli odotusten

Cargotecin Q2-tilauskertymä oli 637 MEUR (-27 % v/v), joka ylitti hieman oman odotuksemme ja selvästi 
konsensuksen. Vaikka suuria automaatiotilauksia ei vieläkään saatu, paranivat tilaukset joka kuukausi heikon 
huhtikuun jälkeen ja yhtiö uskoo Q2:n olleen tilausten pohjakosketus. Konsernin Q2-liikevaihto supistui ”vain” 
17 % v/v odotusten oltua -22…-25 %:ssa v/v. Yhtiön toimitusketjun tilanne on normalisoitumassa ja kaikki 
kokoonpanoyksiköt palasivat toimintaan kesäkuuhun mennessä. Konsernin oikaistu liikevoitto (43,4 MEUR; 
marg. 5,7 %) oli todella reippaasti odotusten (1,4 MEUR) yläpuolella. Konsernin bruttomarginaali oli 
koronarasitteet huomioiden varsin hyvällä tasolla (21,6 %), mutta varsinaisesti positiivinen tulosyllätys syntyi 
kuluista, joita yleensä pidetään lyhyellä tähtäimellä kiinteinä: Cargotecin myynti- ja markkinointikulut supistuivat 
Q2:lla 21 % v/v (paljolti liikkumisrajoitusten seurauksena) ja hallintokulut 23 % v/v eli pudotus oli liikevaihtoa 
nopeampaa. Suoritus oli hyvä näyttö Cargotecin kulujoustavuudesta. Vertailukelpoisuuteen vaikuttavia eriä oli 
paljon (-63 MEUR)., mikä rasitti raportoitua liikevoittoa. Konserni joutui maksamaan raportoidusta tappiollisesta 
tuloksestaan vielä 8 MEUR veroja, mikä rumensi osakekohtaista tulosta.

Kannattavuusennusteita ylös 2020-2021:lle

Cargotec ei tarjonnut 2020-tulosohjeistusta. Yhtiö kuitenkin totesi odottavansa, että H2’20:llä 1) markkina-
aktiviteetin elpyminen jatkuu; 2) Cargotecin ja sen alihankintaketjun toimituskyky paranee sekä 3) 
tuottavuustoimenpiteet tukevat jatkossakin kannattavuutta. Tämän sekä H1’20:n suorituksen perusteella 
H2’20:ltä on lupa odottaa kohtuullista kannattavuutta, vaikka markkina säilyykin hyvin haastavana. 
Ennusteemme konsernin H2’20:n oikaistuksi EBIT-marginaaliksi on noussut 4,4 %:sta 5,2 %:iin. Cargotecin 
liiketoiminnan jälkisyklisen luonteen vuoksi liikevaihdon kasvu säilyy ennustejaksollamme hitaana (2020-2022 
CAGR = 3 % p.a. kun se aiemmin oli 5 % p.a.). Konsernin Q2’20:n oikaistun EBIT-marginaalin oltua selvästi 
odotuksiamme vahvempi olemme nostaneet myös vuoden 2021 EBIT-marginaaliodotusta 6,5 %:sta 6,9 %:iin. 
Toisaalta arviomme MacGregorin volyymien ja kannattavuuden toipumisesta on nyt aiempaa varovaisempi, 
mikä näkyy 3-5 %:n laskuna vuoden 2022 liikevaihto- ja tulosennusteissamme konsernille.

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

Cargotec | Kurssi: 25.52
Lisää | Tavoitehinta: 27.50
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Arvostus yhä kohtuullinen

Cargotecin vuoden 2021 P/E- ja EV/EBIT-kertoimet ovat 32 % ja 12 % alle verrokkien mediaanin ja myös 13 % 
alle osakkeen omien historiallisten kertoimien. Kokonaistuottomallimme antaa tuotoksi 12 % p.a., mikä on hyvää 
tasoa. Kassavirtamallimme (DCF) antaa osakkeen arvoksi 32 euroa, mihin on 27 %:n nousuvara. Potentiaali on 
kohtuullinen, mutta mallin käyttökelpoisuuteen tulee nykyisessä markkinatilanteessa edelleen suhtautua 
varauksin.

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

Cargotec | Kurssi: 25.52
Lisää | Tavoitehinta: 27.50
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Telia: Fokus paranee

Toistamme Telian osakkeen lisää-suosituksen ja 38,0 kruunun tavoitehinnan. Yhtiön operatiivinen tulos oli 
odotuksia parempi tehostamistoimien tukemana Q2:lla ja kannattavuus pysyi vertailukauden tasolla koronasta 
huolimatta. Yhtiön johdolla on ei-strategisten omistusten divestointien myötä nyt parempi fokus strategian 
toteutukseen. Arvioimme yhtiön tehostamistoimien mahdollistavan yhtiölle selvän tuloskasvun lähivuosina ja 
potentiaalia on vielä ennusteita parempaan liikevaihdon kasvuun sekä kannattavuuteen. Nykyinen arvostus 
(2020e P/E 20) tarjoaa vielä lievää nousuvaraa ja lisäksi hyvä 6 %:n osinkotuotto antaa selkänojaa.

Tehostamistoimet tuottivat tulosta

Telia raportoi Q2-liikevaihdon kasvaneen 2 % 21770 MSEK:iin Bonnier-yritysoston vetämänä. Liikevaihdon lasku 
ilman valuuttakurssivaikutuksia ja yritysjärjestelyjä voimistui koronan painamana ja oli 5,9 % (Q1’20: 2,2 %). 
Korona laski liikevaihtoa noin 1 miljardia ja käyttökatetta noin 0,5 miljardia. Oikaistu käyttökate oli 7737 MSEK ja 
yli meidän ja markkinoiden odotuksen hyvin purreiden tehostamistoimien tukemana. Oikaistu käyttökate-% 
pysyi vertailukauden tasolla 35,5 %:ssa, koronasta ja TV & Median rakenteellisesti heikommasta 
kannattavuudesta huolimatta.

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

Telia Company | Kurssi: 36.27
Lisää | Tavoitehinta: 38.00
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Uuden johdon fokus asiakkaissa, kasvussa ja tehokkuudessa

Toukokuussa aloittanut toimitusjohtaja Allison Kirkby kertoi avaavansa strategisia prioriteettejaan tarkemmin 
ennen Q4-raporttia. Nyt Kirkby kertoi jo haluavansa vahvistaa ensinnäkin asiakaskokemusta ja liikevaihdon 
kasvua. Toiseksi Kirkby on havainnut tehottomuutta ja näin voimme odottaa jatkuvia tehostamistoimia 
tuloskasvun vahvistamiseksi ja pääoman käytön tehokkuuden parantamiseksi. Arviomme mukaan 
asiakaskokemuksen muutos vie aikaa, mutta liikevaihdon kehityksen ja operatiivisen tehokkuuden 
parantaminen on realistista jo lyhyellä tähtäimellä, kun verrataan tilaa lähimpiin verrokkeihin. Nykyisellä johdolla 
on parempi fokus toteuttaa Pohjoismaista ja Baltian strategiaa kun Euraasian divestointien lisäksi nyt saatiin 
pöytää putsattua myös kauan odotetun Turkcell-myynnin myötä, jota käsittelimme tässä.

Uusi käyttökate-ohjeistus H2:lle oli lievä pettymys

Laskimme ennusteita hieman odotettua heikomman käyttökate-ohjeistuksen ja pääasiassa Turkcell-omistuksen 
myynnin myötä. Yhtiö alkoi ohjeistaa uudelleen myös käyttökatetta ja odottaa oikaistun käyttökatteen H2:lla 
olevan H1:n tasolla. Lisäksi Telia toisti odotetusti ohjeistuksensa operatiivisen kassavirran osalta, minkä yhtiö 
odottaa olevan 9,5-10,5 miljardia kruunua. Odotamme liikevaihdon kasvun ja tehostamistoimien tukevan noin 4 
%:n tuloskasvua lähivuosina. Yhtiön hallitus kertoi myös että vielä on liian aikaista päättä mahdollisesta 
lisäosingosta syksyllä ja toisti 1,8 kruunun osingon, josta puolet maksetaan syksyllä.
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Noin 10 %:n tuotto-odotus puoltaa positiivista näkemystä

Kurssinousun ja laskeneiden ennusteiden myötä Telian P/E-kertoimet vuosille 2020-2021 ovat nousseet ja ovat 
20x ja 18x. Kertoimet ovat reilut 10 % alle pohjoismaisten verrokkien ja selvästi yli koko verrokkiryhmän. Näin 
osakkeen nousuvara on kaventunut, mutta näemme edelleen lievää nousupotentiaalia. Lisäksi vaikka osinkoa 
leikattiin, se tarjoaa edelleen hyvää 5-7 %:n osinkotuottoa ja antaa selkänojaa. Telian tuotto-odotus perustuu 
noin 4 %:n tuloskasvuun lähivuosina, 6 %:n osinkotuottoon ja lievään kertoimien nousuvaraan, mikä on 
houkutteleva taso riskitasoon nähden.
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Orion: Hyvän yhtiön ja korkean arvostuksen dilemma jatkuu

Orionin Q2 ylitti odotuksemme sekä liikevaihdon ja kannattavuuden osalta. Yhtiön osake on laskenut 
edellisestä päivityksestämme lähes 10 %, kun samalla hyvän kehityksen johdosta tulosennusteemme ovat 
nousseet 2-7 %. Vaikka osakkeen arvostus on mielestämme edelleen turhan korkea ja selvästi verrokkiryhmän 
yläpuolella, on arvostus muuttunut edellisen päivityksemme jälkeen hieman kohtuullisemmaksi. Päivitämme 
suosituksemme vähennä-tasolle (aik. myy) ja nostamme ennustemuutoksia heijastellen tavoitehintamme 42 
euroon (aik. 40 euroa).

Q2-kehitys oli todella vahvaa ja luvut olivat odotuksiamme paremmat

Orion nosti 2020-ohjeistustaan 8.7. Osasimme hyvän Q1:n ja kahden ohjeistuksen noston jälkeen odottaa hyviä 
lukuja, mutta ne ylittivät silti odotuksemme. Q2-liikevaihto kasvoi 16 % ja oli 293 MEUR (konsensus 280 MEUR). 
Kasvun taustalla oli yli 30 MEUR:n etappimaksut, joista 28 MEUR liittyivät Nubeqan ensimmäisten myyntien 
aloittamiseen Euroopassa ja Japanissa. Kasvun taustalla oli myös muuten vahva kysyntätilanne, jota 
katsauskauden alussa ajoi vielä koronan myötä kasvanut lääkepula. Yhtiön mukaan tämä vaikutus alkoi 
kuitenkin tasoittua Q2:n loppua kohti ja näkyvissä oli paluuta ”normaaliin” kysyntään. Q2-liikevoitto kasvoi 85 % 
ja oli 96 MEUR (konsensus 85 MEUR). Hyvän kannattavuuden taustalla oli lähes 100 %:n katteella tulokseen 
valuvat etappimaksut. Orionilla oli myös katsauskaudella suotuisa myyntimix, joka koostui hyväkatteisista 
alkuperälääkkeistä. Näitä on saatu valmistettua korkealla kapasiteetin käyttökasteella, mikä on laskenut 
yksikkökohtaisia kustannuksia ja näkynyt vahvana positiivisena tulosvipuna.
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Nostimme ennusteitamme ja odotamme lähivuosille vakaata tuloskasvua

Heinäkuussa nostettu ohjeistus toistettiin ja sen mukaan vuoden 2020 liikevaihdon arvioidaan olevan samalla 
tasolla kuin vuonna 2019 (1051 MEUR). Liikevoiton arvioidaan kasvavan hieman tai kasvavan vuodesta 2019 
(253 MEUR). Nostimme vuoden 2020 liikevaihtoennustettamme 2 % 1111 MEUR:oon (aik. 1090 MEUR). Tämä 
tarkoittaa 6 %:n liikevaihdon kasvua edellisvuodesta ja tämän takia pidämme mahdollisena, että Orion antaa 
tänä vuonna vielä yhden ohjeistuksen noston. Liikevoittoennusteemme nousi 7 % tasolle 282 MEUR (aik. 263 
MEUR), mikä tarkoittaa 12 %:n kasvua edellisvuodesta ja 25,4 %:n EBIT-marginaalia (2019: 24,1 %). Nostimme 
2021-2022 ennusteitamme liikevaihdon ja liikevoiton osalta noin 2 %. Odotamme Orionin kasvattavan 2021-
2022 aikana liikevaihtoaan keskimäärin 8 %:lla per vuosi ja EBIT-marginaalin pysyvän 24-25 %:n välillä. Orionilla 
on nyt merkittäviä kasvupanostuksia käynnissä T&K:ssa sekä myynnissä ja markkinoinnissa. Orion alkaa kerätä 
nykyisistä kasvupanostuksista hedelmiä asteittain vuosien 2021-2023 aikana alkupäässä ensin Easyhalerista ja 
Nubeqasta ja sitten potentiaalisesti myöhemmin myös ALS-taudin hoitoon tarkoitetusta ODM-109-projektista. 
Orionilla on pitkän aikavälin tavoite tehdä vuoteen 2025 mennessä 1,5 miljardin euron liikevaihto ja säilyttää 
kannattavuus hyvällä tasolla (EBIT yli 25 %). Meidän ennusteissamme liikevaihto kasvaa vuoteen 2025 
mennessä 1,54 MEUR:oon ja liikevoitto on 401 MEUR (EBIT 26 %). Tämä tarkoittaa 42 %:n tuloskasvua 2020 
liikevoittoennusteeseemme nähden.

Osakkeen arvostus on korkea ja selvästi verrokkiryhmän yläpuolella

Päivitettyjen ennusteidemme mukaiset 2020 ja 2021 P/E-luvut ovat 28x ja 27x ja EV/EBIT-kertoimet 22x ja 21x. 
Orion on tulospohjaisilla kertoimilla arvostettu oman historiallisen tasonsa yläpuolelle ja 40-90 %:n preemiolla 
verrokkiryhmään nähden. Meidän ennustamat osinkotuotot lähivuosille ovat 3,4 % ja 3,5 %. Osakekurssiin on 
mielestämme leivottu sisään jo todella vahvat tuloskasvuodotukset. Yhtiön pitää onnistua erittäin hyvin T&K-
putken kaupallistamisessa, sillä muuten riskinä on korkeiden tuloskasvuodotusten ja/tai arvostuskertoimien 
sulaminen.
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Kemira: Marginaaleissa vahvaa pitoa 

Kemiran perjantaina julkaisemat Q2-luvut olivat vahvat ja ylittivät selvästi odotukset. Tämä tuki kuluvan vuoden 
tulosennusteita, mutta lyhyen tähtäimen kokonaiskuva säilyi näkemyksemme mukaan pääosin ennallaan. 
Näkemyksemme mukaan osakkeen arvostuskertoimet ovat suhteellisen neutraalit ja siten tuotto-odotus nojaa 
pääosin hyvään osinkotuottoon. Tästä muodostuva tuotto-odotus ei mielestämme riitä perusteeksi lisäostoille, 
mitä heijastellen toistamme vähennä-suosituksemme, mutta lieviä ennustemuutoksia heijastellen nostamme 
tavoitehintamme 12,0 euroon (aik. 11,50 euroa).

Q2:n kannattavuus erittäin vahvalla tasolla kustannusten laskua heijastellen

Kemiran Q2-liikevaihto laski 12 % 583 MEUR:oon, mikä oli odotuksiamme voimakkaampi lasku. Laskun taustalla 
oli sekä printti- ja kirjoituspaperin kysynnän laskun heijastuminen Pulp & Paperiin, mutta etenkin öljyn hinnan 
romahduksen negatiivinen vaikutus Oil & Gas -liiketoimintaan. Operatiivista käyttökatetta Kemira teki 106 
MEUR, mikä oli noin vertailukauden tasolla ja vastaa erittäin vahvaa 18,1 %:n oikaistua käyttökatemarginaalia. 
Kannattavuutta tuki raaka-aineiden hintojen laskun lisäksi onnistunut kustannuskuri, kun sekä muuttuvien että 
kiinteiden kustannusten lasku tuki tulosta. Alemmille riveille Kemira kirjasi odotuksiemme mukaisesti noin 2 
MEUR:n kertaerät, kun taas veroissa ja rahoituskustannuksissa ei ollut yllätyksiä. Näin ollen Q2:n 
osakekohtainen tulos oli vertailukauden tasolla 0,22 eurossa ylittäen selvästi meidän ja konsensuksen 
ennusteet vahvaa operatiivista tulosta vastaten.
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Vuoden 2020 ennusteiden nousun takana vahvat Q1-luvut

Kemira antoi Q2-raportin yhteydessä ohjeistuksen loppuvuodelle, jonka mukaan sen H2:n operatiivinen 
käyttökate on pienempi kuin H1’20:lla (214 MEUR). Yhtiön mukaan Pulp & Paperin kysyntäkuva loppuvuodelle 
on noin Q2:n tasolla, mutta paperikemikaalien kysyntäkuva säilyy heikkona markkinaympäristöä heijastellen. 
Industry & Waterin kysyntäkuva on niin ikään kokonaisuutena loppuvuonna Q2.n kaltainen, kun 
vedenkäsittelykemikaalien kysynnän odotetaan säilyvän suhteellisen vakaana, eikä liuskeöljy- ja 
kaasumarkkinoiden kysynnän odoteta elpyvän vuonna 2020. Kuluvan vuoden oikaistun käyttökatteen 
ennusteemme nousi raportin myötä 6 % 409 MEUR:oon. Ennusteiden nousun merkittävin ajuri oli vahvat Q2-
luvut, mutta teimme pieniä positiivisia ennustemuutoksia myös loppuvuoden ennusteisiimme etenkin Pulp & 
Paperin odotuksiamme vahvempaa marginaalikehitystä peilaten. Odotamme kuitenkin kannattavuuden 
taittuvan lievään laskuun H1’20:n erittäin vahvalta tasolta, mikä kääntää tulostrendin ohjeistuksen mukaisesti.

Arvostus on suhteellisen neutraali, tuotto-odotus pitkälti osingon varassa

Kemiran ennusteidemme mukaiset P/E-kertoimet vuosille 2020 ja 2021 ovat noin 14x, kun taas vastaavat 
taserakenteen huomioivat EV/EBIT-kertoimet ovat noin 12x ja 13x. Kertoimet ovat hieman alle edellisen viiden 
vuoden mediaanitasojen sekä suhteellisesti noin 20 %:n diskontolla verrokkien kertoimien kanssa. 
Näkemyksemme mukaan verrokkien kertoimet ovat kuitenkin kohonneet perusteettoman korkeaksi ja emme 
odota osakkeen kurovan arvostuseroa umpeen. Siten osakkeen tuotto-odotus on näkemyksemme mukaan 
pääosin osinkotuoton varassa, mikä ei mielestämme riitä perusteeksi lisäostoille, kun huomioidaan 
toimintaympäristöön liittyvät riskit.

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

Kemira | Kurssi: 11.99
Vähennä | Tavoitehinta: 12.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Alma Media: Torjuntavoiton jälkeen katseet elpymiseen

Alma Media raportoi Q2:lta odotuksiamme vahvemman tuloksen, kun taas näkymien kokonaiskuva vastasi 
hyvin odotuksiamme. Siten teimme raportin jälkeen suhteellisen pieniä positiivisia ennustemuutoksia ja 
odotamme tuloksen elpyvän pohjakosketuksen jälkeen maltillisella kulmakertoimella. Näkemyksemme mukaan 
vahvasta tuloskasvusta ja osinkotuotosta muodostuva osakkeen kokonaistuotto-odotus nousee hyvälle tasolle. 
Lisäksi pidämme osakkeen mukana tulevaa yritysjärjestelyoptiota edelleen houkuttelevana. Siten toistamme 
Alma Median lisää-suosituksen ja 8,0 euron tavoitehinnan.

Q2-luvut odotuksiamme vahvemmat

Alma Median Q2-liikevaihdon lasku (- 18,1 %) oli odotuksiamme maltillisempaa, kun koronan aiheuttamasta 
äkkijarrutuksesta huolimatta Marketsin liikevaihto laski odotuksiamme vähemmän ja Talent sekä Consumer 
vastasivat pitkälti odotuksiamme. Oikaistua liikevoittoa Alma teki Q2:lla 9,8 MEUR vastaten noin vertailukauden 
tasoista 18,7 %:n liikevoittomarginaalia ja ylittäen selvästi sekä meidän että konsensuksen ennusteet. 
Tulosylityksen taustalla oli odotuksiamme vahvempi tulos laaja-alaisesti kaikissa segmenteissä, mikä pohjautuu 
etenkin odotuksia suurempiin toteutuneisiin kustannussäästöihin. Ripeiden ja tehokkaiden sopeutustoimien 
ansiosta Q2 olikin Alma Medialle onnistunut torjuntavoitto koronapandemian runtelemassa markkinassa. 
Tuloslaskelman alemmilla riveillä ei ollut yllätyksiä ja siten 0,04 euron osakekohtainen tulos ylitti 0,02 euron 
ennusteemme odotuksia vahvempaa operatiivista tulosta vastaten.
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Kysynnän lasku on taittunut, elpyminen tapahtuu asteittain

Alma Media antoi Q2-raportilla uuden ohjeistuksen vuodelle 2020, minkä ohjaava vaikutus jäi kuitenkin väljän 
muotoilun takia vähäiseksi. Yhtiö ohjeistaa nyt jatkuvien toimintojen vuoden 2020 liikevaihdon (2019: 250 
MEUR) ja oikaistun liikevoiton (2019: 49,4 MEUR) laskevan selvästi vuoden 2019 tasosta. Johdon kommenttien 
ja Q2-lukujen pohjalta tarkensimme lyhyen tähtäimen ja lähivuosien tulosennusteitamme vain maltillisesti 
ylöspäin, sillä kokonaiskuvaa toimintaympäristön kehityksestä ja kysynnän asteittaisesta elpymisestä raportti ei 
olennaisesti muuttanut. Huomioimme ennusteissamme Talentin Ruotsin toimintojen divestoinnin ja 
ennustamme nyt yhtiön liikevaihdon laskevan vuonna 2020 12 % ja operatiivisen liikevoiton noin 20 %. Markets-
liiketoiminnan elpymistä heijastellen odotamme vuoden 2021 liikevaihtoon 3 %:n ja liikevoittoon 21 %:n kasvua.

Tuotto-odotus hyvällä tasolla, osingon rooli olennainen

Näkemyksemme mukaan Alman osakkeen arvostustaso on lyhyen tähtäimen heikkoon tulostasoon nähden 
edelleen haastava (2020e P/E 22x ja EV/EBIT 15x), mutta painuu tulostason elpyessä lähivuosina maltilliseksi 
(2022e P/E 16x ja EV/EBIT 11x). Lisäksi pitkän aikavälin arvonluontikyvyn huomioiva kassavirtamallimme ja osien 
summa tukevat osakkeelle selvästi korkeampaa arvostustasoa. Koronapandemian runtelemia, mutta asteittain 
kirkastuvia näkymiä odottaessa osake tarjoaa hyvää ja kohtuullisen varmalla pohjalla seisovaa osinkotuottoa (n. 
6 %), joka tukee tuotto-odotusta. Lisäksi vahvan nettokassan ja historiallisten näyttöjen valossa Alma Median 
mukana sijoittajaa saa näkemyksemme mukaan selvästi positiivisen yritysosto-option.
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Aktia: Vahva markkinavire tukee tuottokehitystä

Nostamme Aktian tavoitehinnan lieviä ennustemuutoksia ja kohonnutta sektoriarvostusta heijastellen 9,7 
euroon (aik. 9,0 euroa) ja laskemme suosituksemme lisää-tasolle (aik. osta). Olemme tehneet ennusteisiimme 
vain pieniä tarkistuksia ja odotamme edelleen Aktian palaavan tuloskasvupolulle ensi vuodesta alkaen. Emme 
näe arvostuskertoimissa enää lyhyellä aikavälillä merkittävää nousuvaraa, mutta näkemyksemme mukaan lähes 
6 %:n osinkotuotto ja lähivuosille ennustamamme terve tuloskasvu tarjoavat edelleen hyvän tuotto-odotuksen.

Asuntolainakysyntä hyytyi Suomessa huhti-toukokuussa, vahva markkinavire tukee Aktian tuottokehitystä

Suomen Pankin tilastojen perusteella asuntolainakysyntä hyytyi Suomessa huhti-toukokuussa selvästi, sillä 
uusia asuntolainoja nostettiin huhtikuussa 11 % ja toukokuussa 22 % viime vuotta vähemmän. Vaikka 
asuntolainoja nostettiin selvästi viime vuotta vähemmän, on asuntolainakanta jatkanut Suomessa kasvuaan mm. 
lyhennysvapaiden myötä ja tämä tukee myös Aktian luottokannan kehitystä. Kuluttajaluottamuksen nopea 
elpyminen indikoi myös asuntolainakysynnän asteittaisesta normalisoitumisesta. Yritysasiakkaissa luottokysyntä 
on säilynyt käsityksemme mukaan kohtuullisen vilkkaana, mikä yhdessä keventyneiden pääomavaateiden 
kanssa tukee Aktian antolainauksen ja korkokatteen kasvua. Alkuvuoden markkinaromahduksessa ison 
kolauksen ottaneet Henkivakuutuksen sijoitustuotot ovat arviomme mukaan elpyneet pääomamarkkinoiden 
myötätuulessa Q2:lla vahvasti. Myös Varainhoidon hallinnoitava varallisuus on elpynyt hieman aiempia 
arviotamme nopeammin ja arviomme mukaan Aktian hallinnoitavat asiakasvarat olivat Q2:n lopussa noin 9,1 
miljardin euron tasolla (Q1’20: 8,1 miljardia euroa).
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Ennusteita tarkistettu maltillisesti ylöspäin

Olemme tehneet ennusteisiimme vain maltillisia tarkistuksia ja keskeisimmät ennustemuutokset koskevat 
Henkivakuutusyhtiön sijoitustuottoja, joita olemme nostaneet selvästi Q2:n vahvan markkinakehityksen myötä. 
Myös Varainhoidon palkkiotuotot ovat nousseet lähivuosien osalta maltillisesti kohonneiden AUM-ennusteiden 
myötä ja odotamme hallinnoitavan varallisuuden nousevan kuluvana vuonna 10,2 miljardiin euroon (aik. 9,9 
miljardia euroa). Tarkistimme myös luottotappiovarauksia loppuvuoden osalta varovaisuusperiaatteita 
heijastellen maltillisesti ylöspäin. Kokonaisuudessaan ennustemuutoksemme jäivät maltillisiksi ja lähivuosien 
tulosennusteemme ovat nousseet noin 1-5 %. Alkuvuoden poikkeuksellisesta markkinatilanteesta huolimatta 
Aktialla on mielestämme hyvät edellytykset jatkaa kasvustrategiansa toteuttamista ja odotamme yhtiön 
palaavan tuloskasvupolulle ensi vuodesta alkaen.

Tuotto-odotus edelleen hyvällä tasolla

Aktian osake on noussut viimeisimmän päivityksemme jälkeen Pohjoismaisen pankkisektorin mukana yli 20 %. 
Koska tulosennusteissamme ei ole tapahtunut päivityksemme jälkeen merkittäviä muutoksia, on viimeisin 
kurssinousu perustunut pääasiassa arvostuskertoimien (2021e: P/E 11x ja P/B 1,0x) nousuun. Emme näe 
kokonaisuutena arvostuskertoimissa enää lyhyellä aikavälillä merkittävää nousuvaraa, mutta näkemyksemme 
mukaan lähes 6 %:n osinkotuotto ja lähivuosille ennustamamme terve tuloskasvu tarjoavat edelleen hyvän 
tuotto-odotuksen. Käyttämämme arvostusmenetelmät indikoivat osakkeen käyväksi arvoksi nyt 8,1-10,7 euroa 
(aik. 7,8-9,0 euroa). Eri arvonmääritysmenetelmien keskiarvo on 9,7 euroa/osake, mikä on myös uusi 
tavoitehintamme (aik. 9,0 euroa).
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Rapala: Matkaa on vielä ennen kala-apajille pääsyä

Toistamme Rapalan tavoitehintamme 2,6 euroa ja vähennä-suosituksemme. Rapalan H1-raportti oli meille 
pettymys toteutuneiden lukujen osalta. Pettymystä lievensi yhtiön nopea reagointi kriisiin saneerausohjelmaa 
kiihdyttämällä ja taloudellisen tilanteen säilyminen kohtuullisena. Laskimme 2020-2021 tulosennusteitamme, 
mutta nostimme niitä 2022 jälkeen, sillä luottamuksemme on noussut, että nyt aloitetut kipeät toimet kantavat 
lopulta hedelmää tuloskunnon nostamiseksi. Lyhyellä tähtäimellä tuloskehitystä varjostaa Shimano-jakelun 
poistuma, tuotannon siirtojen luoma epäjatkuvuus sekä mahdolliset uudet koronasulut. Brändeissä piilevän 
potentiaalin esiin tuominen vie hyvässäkin skenaariossa vielä aikaa, eikä 12 kk:n periodilla osake tarjoa 
mielestämme positiivista tuotto-odotusta.

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

Rapala VMC | Kurssi: 2.80
Vähennä | Tavoitehinta: 2.60



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Uusi toimitusjohtaja ja korona kiihdyttäneet vihdoin Rapalan uudelleenstrukturointia

Käsittelimme tulosraportin lukuja jo perjantaina tuoreeltaan täällä. Kokonaisuutena H1-numerot olivat pettymys 
erityisesti koronasulkujen laskeman myynnin myötä (-17 %). Myöskään ohjeistusta ei annettu, mikä kertoo 
korkeasta epävarmuudesta, vaikka Pohjois-Amerikassa, Pohjoismaissa sekä Muussa Maailmassa myynti on 
kesäkuussa elpynyt. Strategian osalta huomiomme oli kolmessa keskeisessä projektissa, joista 1) 
kulusäästöohjelma oli edennyt odotuksiamme nopeammin. Siihen liittyen Batamin uistintehdas oli päätetty 
alasajaa kokonaan, mikä on radikaali, mutta ymmärrettävä liike, sillä 10 vuoden aikana tehdas ehti tehdä 
merkittävät tappiot. Yhtiö siirtää 2/3 sen tuotannosta Pärnun tehtaalleen ja 1/3 Kiinaan alihankkijoille. Pärnuun 
on jo siirretty myös jääkairojen kokoonpano ja Rovaniemen puukkotehdas on keskitetty Vääksyyn. 2) Keski-
Euroopan jakelun ylösajo oli myös edennyt, vaikka koronan vuoksi sitä ei voinut havaita myynnissä. 3 ) Vapa ja 
kelabrändi 13 Fishingin lanseeraus siirtyi sen sijaan ensi vuoteen siirtäen tuloskasvunäkymää eteenpäin. Myös 
Rapalan liiketoimintamallin Akilleen kantapäätä, varastotasoja, oli saatu laskettua (-23 %) keskitettyjen 
ostobudjettien avulla ja leikkaamalla tuotantoa, mikä piti rahavirran hyvänä (+13 MEUR). Arvioimme 
varastotasojen pysyvän hallinnassa myös jatkossa Rapalan siirtyessä enenevässä määrin keskitettyihin 
varastoihin.

Laskimme lähivuosien ennusteitamme, mutta nostimme niitä vuoden 2022 jälkeen

Laskimme 2020 liikevaihtoennustettamme 4 %:lla 239 MEUR:oon ja oikaistun liikevoittoennusteemme 5,6 
MEUR:oon (aik. 10,0 MEUR). 2021e liikevaihto laski 4 %:lla 249 MEUR:oon ja liikevoitto 14,5 MEUR:oon (aik. 15,9 
MEUR). Yksinoikeuteen perustuva Rapalan Shimano-tuotteiden jakelun päättyminen (1.7.2020 Keski-Eurooppa 
ja 1.10.2020 Pohjoismaat) alkaa painaa ennusteissamme myyntiä ja tulosta H2’20:lla. Selvin vaikutus nähdään 
H1’21:llä, sillä vapoja ja keloja myydään erityisesti ensimmäisellä vuosipuolikkaalla. 13 Fishing-jakelun ylösajon 
viivästyminen ei ehdi paikata myynnin vajetta, mutta läpitulevat kulusäästöt vaimentavat liikevoittovaikutusta.
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Brändeissä on piilevää arvoa, mutta sen esiin saanti organisaatiota tehostamalla vie vielä rutkasti aikaa

Oikaistulla 2019 tuloksella P/E-kerroin 13x ja EV/EBIT 12x olisivat houkuttelevia defensiiviselle 
kuluttajabrändiyhtiölle, mutta näitä kertoimia ei voi liikaa tuijottaa, sillä silloin Shimanon tuotepaletti oli vielä 
osana yhtiön jakeluportfoliota Euroopassa. 2020e kertoimet nousevat erittäin korkeiksi koronan pilatessa 
tuloksen, eivätkä ne tarjoa tukea osakkeelle. 2021e P/E-kerroin laskee ennusteessamme 15x:ään, mutta 
ennusteemme realisoitumiseen liittyy vielä epävarmuutta koronapandemian pitkäkestoisten vaikutusten osalta. 
Myös Batamin tuotannon sujuvaan siirtämiseen uusiin kohteisiin liittyy epävarmuutta. Yhtiön P/B 0,9x 
(hybridilainasta ja vähemmistöosuudesta oikaistu) on matala alleviivaten yhtiön korkeaa potentiaalia, jos 
strategia onnistuu tavoitellussa oman pääoman tuoton parantamisessa, mutta tätä varten on vielä paljon töitä 
tehtävänä.
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Stora Enso Q2 huomenna: Pakkauskartongit ja säästöt 
toimivat pelastusrenkaana

Stora Enso julkistaa huomenna noin kello 8:30 Q2-numeronsa, jotka ovat rajusti melko hyvää vertailukautta 
heikompia. Kriisikvartaalin tulos on silti raportissa sivuroolissa, sillä huomio kiinnittyy etenkin näkymiin ja johdon 
kommentteihin markkinatilanteesta. Näkymät metsäsektorilla ovat mielestämme yhä erittäin epäselvät ja/tai 
vaisut, mitä heijastellen pidämme mahdollisena, että tilannekuvan paljastumisesta raportti ei tule oleellisesti 
selkeyttämään yhtiön tulostrendin käänteen aikataulua tai voimaa. Olemme tehneet marginaalisia negatiivisia 
muutoksia Stora Enson lähiaikojen ennusteisiimme jo ennen raporttia emmekä toistaiseksi tee muutoksia jo 
varovaiseen näkemykseemme yhtiöstä. Yhä erittäin sumea lyhyen ajan näkymä ja lähivuosien kohollaan oleva 
tulosarvostus (2021e: P/E 16x, EV/EBITDA 8x) eivät mielestämme houkuttele riskinottoon yhtiössä juuri nyt.
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Metsäsektorin sektorin suhdanne oli mollisointuinen jo ennen koronakriisiä, ja arviomme mukaan pandemia on 
heikentänyt markkinatilannetta edelleen, vaikka metsäsektori ei olekaan toistaiseksi kuulunut selkeimpiin 
suoriin kärsijöihin. Odotamme Stora Enson liikevaihdon laskeneen Q1:llä 19 % 2125 MEUR:oon, mikä on lievästi 
konsensuksen alapuolella. Myynnin kiihtyneen syöksykierteen taustalla on arviomme mukaan kaikkien muiden 
tuoteryhmien paitsi kuluttajapakkauskartonkien vaisu tai heikko kysyntä ja pääosin siitä kumpuavat 
hintapaineet. Yhtiön oman tuotanto- ja toimituskyvyn arvioimme pysyneen pandemiasta huolimatta hyvänä 
Q2:lla.

Stora Enson oikaistun liikevoiton odotamme laskeneen 42 % 165 MEUR:oon. Ennusteemme on silti 
konsensuksen yläpuolella. Tulospainetta ajaa liikevaihdon sakkaus, mitä yhtiön käynnissä oleva 275 MEUR:n 
säästöohjelma ja tiettyjen muuttuvien kuluerien lievä lasku eivät riitä kompensoimaan. Divisioonista odotamme 
hintojaan hieman nostamaan onnistuneen ja sellun hinnan laskusta hyötyneen Packaging Materialsin pystyneen 
parantamaan tulostaan ja vastanneen valtaosasta konsernin operatiivisesta Q2-tuloksesta. Myös pienen 
Packaging Solutionsin odotamme selviytyneen kriisikvartaalista kohtuullisesti ja kausitekijät ovat arviomme 
mukaan siivittäneet Wood Productsin välttävälle tulostasolle, vaikka pandemia onkin rapauttanut puutuotteiden 
markkinaa tuntuvasti. Sen sijaan Paperin ja Biomaterialsin arvioimme olleen Q2:lla vaikeuksissa, sillä 
koronapandemia romahdutti paperien kysynnän (Q2’20e: paperivolyymit -36 %) ja on jättänyt sellun hinnan 
alhaiselle tasolle Q2:lla. Näin ollen odotamme Paperilta pientä liiketappiota ja Biomaterialsilta marginaalisesti 
positiivista operatiivista tulosta. Markkinoiden odotuksissa ei ole Q2:lle kertaeriä, kun taas arvioimme 
rahoituskulujen ja veroasteen olleen jokseenkin normaaleja. Siten Stora Enson oikaistun EPS:n ennusteemme 
ovat 0,13 eurossa, mikä ylittää konsensuksen ennusteet operatiivista tulosta heijastellen.
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Stora Enso ei antanut Q2:lle ohjeistusta koronapandemian luomaan epävarmuuteen vedoten. Arviomme 
mukaan näkyvyys ei ole oleellisesti parantunut vielä talouksien avautumisesta huolimatta, joten pidämme hyvin 
mahdollisena, että ohjeistusta ei saada myöskään Q3:lle. Arviomme mukaan elpymisen merkit metsäsektorilla 
ovat vielä vähissä ja odotamme hintapaineiden jatkuvan useissa tuoteryhmissä myös H2:lla. Lisäksi H1:ltä 
loppuvuoteen siirretyt vuosihuollot nostavat kuluja, mikä rajoittaa todennäköisesti hyvin etenevän 
säästöohjelman ja muuttuvien kulujen laskua tulokselle luomaa tukea lähiaikoina. Siten ennusteriskit taipuvat 
yhä negatiiviselle puolelle ainakin loppuvuoden osalta, kun taas positiivisen kurssireaktion aikaansaamiseksi 
yhtiön pitäisi arviomme mukaan pystyä osoittamaan ensi vuonna tulostrendin kääntäviä tekijöitä. Muuten on 
vaara, että sijoittajien huomio Stora Ensossa kohdistu taas kohtuullisen pitkän ajan arvostuksen (2020e: P/B 
1,1x) ja tuloksen elpymisodotusten sijaan lähiaikojen vaikeaan markkinaan sekä lyhyen ajan täynnä olevaan 
tulosarvostukseen ja vaisuun tulostrendiin.
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Vaisala Q2 huomenna: Markkinakommentit ja tilaukset 
fokuksessa

Vaisala julkistaa Q2-raporttinsa huomenna noin kello 14.00. Odotamme Q2-lukujen olevan vielä suhteellisen 
hyvät ja liikevaihdon ja kannattavuuden olevan vertailukauden tasolla. Korona vaikuttaa vahvemmin Sää- ja 
ympäristöliiketoimintaan ja epävarmuus H2:een on vielä korkea. Tuloksen lisäksi seuraamme 
markkinakommentteja ja saatuja tilauksia, koska ne antavat ensimmäiset indikaatiot käänteestä parempaan.

Vaisalan viime vuosi oli todella vahva useimmilla mittareilla katsottuna. Koronan vaikutukset yhtiön Q1:een jäivät 
pieniksi. Vaisalan tilauskannan tulisi antaa tukea vielä Q2:lla, mutta H2:lla epävarmuus on selvästi koholla ja 
epävarmuus kuopan syvyydestä ja kestosta on vielä korkea. Erityisesti projektiliiketoiminta on ollut paineessa, 
mitä on kuitenkin osin lievittänyt paikallinen alihankinta. Lisäksi uusmyynnissä epävarmuus on korkealla 
erityisesti sääpuolella, jossa julkinen puoli on pääasiallisena asiakkaana ja uusinvestointien epävarmuus 
korkeaa.
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Ennustamme Vaisalan liikevaihdon pysyneen vertailukauden tasolla 96 MEUR:ssa Q2:lla. Vertailukauden 
kasvua tuki yrityskauppa. Arvioimme Sää- ja ympäristöliiketoiminta-alueen liikevaihdon laskeneen 4 % Q2:llä 
koronan painaman projektiliiketoiminnan myötä. Teollisten mittauslaitteiden arvioimme kasvavan 7 %. 
Ennustamme liikevoiton olleen 8,1 MEUR ja kertaluonteisten erien 1,7 MEUR Q2:lla. Arvioimme näin oikaistun 
iikevoittomarginaalin olleen 10,2 % ja vertailukauden tasolla. Ennustamme raportoidun osakekohtaisen tuloksen 
kasvaneen kahdella sentillä 0,17 euroon Q2:lla.

Vaisala arvioi vuoden 2020 liikevaihdon olevan 370-405 MEUR ja liiketuloksen 34-46 MEUR. Liikevaihdon ja 
liiketuloksen vaihteluväli on laaja, koska koronapandemian kestoon ja vaikutuksiin liittyy paljon epävarmuutta ja 
toipumisnopeutta on vaikea ennustaa. Ennustamme Vaisalan liikevaihdon laskevan 4 % 387 MEUR:oon ja 
liikevoiton olevan 40 MEUR vuonna 2020, joten ennustemme ovat nyt ohjeistushaarukoiden keskitasolla. 
Näkyvyys Vaisalan liiketoimintaan on myös normaalissa markkinassa suhteelliseen lyhyt, minkä takia annamme 
nykyisessä koronatilanteessa markkinakommenteille enemmän painoarvoa. Lisäksi seuraamme saatuja 
tilauksia, koska arviomme mukaan se antaa ensimmäistä konkreettista indikaatiota käänteestä parempaan.

Koronakriisiä ennen Vaisalan arvostuskertoimet venyivät jo hurjiksi (P/E 30x) ja ovat nyt nousseet entistä 
korkeammalle (sisältää >10 % ennustelaskun), vaikka markkinaepävarmuus on yhä koholla. Olemme 
hyväksyneet ja hyväksymme edelleen Vaisalalle historiallista (P/E 20x) korkeamman 24x P/E-kertoimen. 
Vuoden 2020-21 P/E-kertoimet ovat 32x ja 28x eli selvästi yli hyväksymämme arvostustasojen. Suhteellisessa 
arvostuksessa EV-pohjaiset kertoimet huomioivat paremmin yhtiön vahvan taseen ja 2020-21 EV/EBIT-
kertoimet ovat 24x ja 22x tai yli 40 % yli verrokkien. Näin ollen osake on näkemyksemme mukaan haastavasti 
arvostettu absoluuttisesti ja suhteessa verrokkeihin, vaikka yhtiö on laadukas ja pitkän aikavälin fundamentit 
ovat edelleen hyvät.
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Valmet Q2 torstaina: Palveluliiketoiminta ja Neles-
suunnitelmat kiinnostuksen keskipisteenä

Valmet julkistaa Q2-raporttinsa torstaina noin kello 15:00. Odotuksissa on vertailukautta heikompi Q2-tulos, 
mutta myös kriisikvartaalilta pitäisi olla tulossa absoluuttisesti terve tilauskertymä. Uutta ohjeistusta emme usko 
yhtiön vielä tässä vaiheessa antavan etenkin hyvin kannattavaan palveluliiketoimintaan liittyvän korkean 
epävarmuuden takia. Raportissa keskeisiä kiinnostuksen kohteitamme ovat etenkin pandemiasta toistaiseksi 
selvästi projekteja enemmän kärsineen palveluliiketoiminnan tila ja suunta sekä luonnollisesti myös mahdolliset 
kommentit Valmetin osaomistaman Nelesin ympärille syntyneen pattitilanteen ratkaisuvaihtoehdoista. Emme 
tee muutoksia näkemykseemme Valmetista, sillä osake on mielestämme jokseenkin oikein hinnoiteltu tällä 
hetkellä (2020e-2021e: P/E 17x ja 15x).
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Ennustamme Valmetin liikevaihdon laskeneen Q2:lla 4 % 861 MEUR:oon ja oikaistun EBITA:n (liiketulos ennen 
aineettomien hyödykkeiden poistoja ja kertaeriä) pudonneen 27 % 50 MEUR:oon. Olemme ennusteissamme 
hieman hajanaisen konsensuksen yläpuolella. Valmetilla oli Q2:lle lähdettäessä vahva tilauskanta, mutta 
arvioimme yhtiön kasvun silti notkahtaneen, kun koronapandemian estotoimet ovat rokottaneen tiettyjen 
nopean kierron palveluliiketoiminnan segmenttien kysyntää ja aiheuttaneet lieviä viivästyksiä myös 
laiteprojekteihin. Tuloksen pudotusta ajavat arviomme mukaan tuotemixin heikentyminen (ts. korkean 
katerakenteen palveluliiketoiminnan osuuden pienentyminen), liikevaihdon lasku ja koronapandemian 
aiheuttamat lievät marginaalirasitteet. Ennusteissa ei ole kertaeriä Q2:lle, mutta Valmetin tapauksessa pienet 
uudelleenjärjestelykulut eivät olisi yllättäviä. Rahoituskulujen ja verojen ennusteemme ovat normaaleilla 
tasoillaan. Siten ennustamme Valmetin EPS:n pudonneen Q2:lla selvästi vertailukaudesta 0,20 euroon.

Valmet on tiedottanut Q2:lla useista tilauksista, joista osa on ollut myös hyvää kokoluokkaa. Näin ollen 
odotamme yhtiön nappaavan myös Q2:lta olosuhteisiin nähden erittäin hyvän noin 900 MEUR:n tilauskertymän, 
kun taas konsensus on reilussa 800 MEUR:ssa. Väkivahvalla tasolla olleen vertailukauden tilauskertymiin yhtiö 
ei kuitenkaan luonnollisesti yllä. Tilausten sisällä myös palvelutilausten kertymä on kiinnostava tekijä. 
Odotamme palvelutilausten jääneen myös Q2:lla selvästi pakkaselle, mutta emme usko tämän säikyttävän 
markkinoita, jos yhtiö kommentoi palveluliiketoiminnan päässeen jo nousu-uralle rajoitusten poistamisen myötä 
ja nostaa Palveluiden lyhyen ajan markkinanäkymät tasolta heikko/tyydyttävä tasolle tyydyttävä. Valmetin 
tilauskannan odotamme nousseen positiivisen tilaus/laskutus-suhteen ansiosta ennätystasolle noin 3,7 
miljardiin euroon (noin 12 kk taaksepäin rullaava liikevaihto). Vahvan tilauskannan takia Valmet saattaa pitää 
projektisegmenttien markkinanäkymänsä ennallaan, vaikka arvioimmekin investointikysynnän olevan jo 
rauhoittumaan päin talouteen liittyvän korkean epävarmuuden sekä viime vuosien innokkaiden investointien 
takia.
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Valmet poisti ohjeistuksensa huhtikuussa emmekä lähtökohtaisesti odota yhtiön antavan vielä Q2-raportissa 
uutta ohjeistusta kuluvalle vuodelle. Mielestämme Valmet on kuitenkin vahvan tilauskantansa, tilauskannan 
hyvän kateprofiilin ja todennäköisesti jo jossain määrin elpymään päin olevan palvelukysynnän ansiosta 
hyvässä asemassa moneen muuhun yhtiöön verrattuna ja odotamme konsensuksen tavoin yhtiön selviävän 
kuluvasta vuodesta tuloksen osalta pienehköllä notkahduksella. Valmetin edelleen varsin hyvät näkymät on 
kuitenkin mielestämme jo hinnoiteltu osakkeeseen seuraavan 12 kk:n tähtäimellä täysimääräisesti.
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Topdanmarkilta hyvä vakutuustekninen tulos 

Sammon tytäryhtiö Topdanmark julkaisi perjantaina Q2-tuloksensa. Raportoitu tulos oli selvästi 
konsensusodotuksia heikompi ennusteista jääneiden sijoitustuottojen sekä Henkivakuutuksen odotettua 
vaisumman Q2-tuloksen myötä. Vaikka raportoitu tulos jäikin ennusteista, ylsi Topdanmark Q2:lla muiden 
verrokkien tapaan hyvään vakuutustekniseen tulokseen ja kokonaisuudessaan Q2-raportti kallistuikin 
mielestämme varsin neutraaliksi.

Topdanmarkin vakuutustekninen tulos oli Q2:lla 453 MDKK (Q2’19: 439 MDKK) ja yhdistetty kulusuhde ilman 
run-off-tulosta parani 2,5 %-yksiköllä 82,6 %:iin. Topdanmarkin sijoittajasivuilla esitetyt konsensusennusteet 
odottivat yhdistetyn kulusuhteen ilman run-off-tulosta heikkenevän 85,6 %:iin (Q2’19: 85,1 %) ja tähän peilattuna 
Q2-suoritus oli vakuutusteknisessä mielessä erittäin hyvä. Run-off-tulos huomioiden yhdistetty kulusuhde oli 
Q2:lla 81,3 % (Q2’19: 81,4 %).

Topdanmarkin tulos ennen veroja oli Q2:lla 504 MDKK jääden selvästi 707 MDKK:n konsensusennusteesta. 
Tulosalituksen taustalla oli selvästi ennusteista jääneet sijoitustuotot sekä Henkivakuutuksen odotettua 
heikompi Q2-tulos. Sijoitustuottoihin vaikutti Q2:lla negatiivisesti volatiliteettikorjauskompentin 28 korkopisteen 
lasku (tulosvaikutus noin -190 MDKK) sekä listaamattomien osakkeiden ja hedge-rahastosijoitusten negatiiviset 
arvonmuutokset (-52 MDKK).

Topdanmark teki Q2-tuloksen yhteydessä myös tarkistuksia kuluvan vuoden tulosohjeistukseensa. Yhtiö 
odottaa vakuutusmaksutulon kasvavan kuluvana vuonna nyt 2-3 % (aik. 0-2,9 %) ja yhdistetyn kulusuhteen 
arvioidaan olevan ilman vuoden jälkipuoliskon run-off-tulosta 88-89 % (aik. noin 90 %). Konsernin nettotuloksen 
ohjeistetaan olevan kuluvana vuonna ennen H2:n run-off-tulosta 550-750 MDKK (aik. 450-650 MDKK). Ylöspäin 
tarkistetun tulosohjeistuksen taustalla oli vakuutusteknisen tuloksen ohjeistushaarukan nostaminen 1050-1150 
MDKK:oon (aik. 900-1050 MDKK) ja sijoitustuottoja ja Henkivakutuusta koskevat ohjeistukset pidettiin 
ennallaan. Arviomme mukaan päivitetty ohjeistus oli kokonaisuudessaan varsin hyvin linjassa 
markkinaodotusten kanssa, emmekä odota raportin johtavan ainakaan merkittäviin muutoksiin 
konsensusennusteissa.

Matias Arola
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Topdanmark kertoi Q2-raportissaan yhtiön hallituksen noudattavan Tanskan finanssivalvonnan suositusta ja 
lykkäävänsä vuoden 2019 tuloksesta jaettavan osingon toista osaa (8,5 DKK) ensi maaliskuun yhtiökokoukseen 
asti. Q2-konferenssipuhelussa Topdanmarkin johto kertoi, että 8,5 DKK:n osingon jakamista harkitaan 
luonnollisesti myös aiemmin, mikäli Tanskan valvontaviranomainen tekee muutoksia finanssisektorille 
annettuihin voitonjakosuosituksiin. Sammon osuus Topdanmarkin 2019 tuloksesta jaettavasta osingon toisesta 
osasta on noin 48 MEUR, eikä osingonjaon siirtymisellä syksystä maaliskuuhun ole Sammon kannalta suurta 
merkitystä.

Topdanmarkin tuloksen myötä kaikki Ifin keskeiset verrokit ovat julkaiseet Q2-tuloksensa. Tulosraporttien 
perusteella kilpailuympäristö Pohjoismaisessa vahinkovakutuuskentässä on säilynyt suotuisana ja yhtiöiden 
vakuutustekniset tulokset ovat saaneet Q2:lla selvää tukea myös vähentyneistä korvaustapahtumista. 
Yhdistetyt kulusuhteet ovatkin olleet Q2:lla kautta linjan erinomaisilla tasoilla ja tässä vaiheessa onkin 
mielestämme selvää, että myös If tulee tekemään Q2:lla erinomaisen vakuutusteknisen tuloksen.

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

Sampo | Kurssi: 32.96
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Billerud ylitti ennusteet Q2:lla, mutta markkina on 
muuttumassa hieman hankalammaksi H2:lla
Stora Enson ja Metsä Boardin ruotsalainen kilpailija pakkausmateriaaliyhtiö Billerud julkisti perjantaiaamuna Q2-
tuloksensa, joka oli kriisikvartaalin numeroiden osalta jonkun verran markkinaodotuksia parempia. Selkeitä 
näkymiä tai ohjeistusta yhtiön ei antanut eikä kommenteissa mielestämme ollut valtavia yllätyksiä. Siten 
pakkausmateriaalimarkkinoilla on selvitty koronapandemiasta toistaiseksi hyvin etenkin elintarvike- ja 
lääketeollisuuksien tukemana, mutta loppuvuoden osalta näkymä on yhä hyvin epäselvä ja jopa lievästi 
hankaloituva.

Billerudin liikevaihto kasvoi Q2:llä vertailukauteen nähden marginaalisesti 6,1 miljardissa Ruotsin kruunuun. 
Myyntiä tuki ylösajovaiheessa olevan Gruvön uuden kartonkikoneen tuoma positiivinen kontribuutio, 
kuluttajakartonkien yleisesti hyvä kysyntä ja valuutat, mutta hinta- ja volyymipaineet etenkin pakkauspapereissa 
olivat vastapaino. Liikevaihto ylitti Reutersin konsensuksen 1 %:lla.

Billerudin oikaistu käyttökate kasvoi Q2:lla 44 % 774 MSEK:iin. Tulosta rokottivat 120 MSEK:llä Gruvön uuden 
koneen tappiot, jotka olivat yhtiön odotusten mukaisessa mittakaavassa. Lisäksi hintojen laskulla etenkin 
pakkauspapereissa ja aaltopahvin raaka-aineissa oli negatiivinen tulosvaikutus, joita kuitukulujen lasku, valuutat 
ja säästöt kompensoivat. Tulosylitys suhteessa vertailukauteen syntyi kuitenkin etenkin vuosihuoltorasitusten 
merkittävän pienentymisen takia (huoltoja on siirretty koronapandemian takia H1:ltä H2:lle) ja ilman 
huoltokulujen pienentymistä oikaistu käyttökate olisi ollut noin viime vuoden tasolla. Billerudin Q2:n oikaistu 
käyttökate ylitti Reutersin konsensuksen ennusteen 9 %:lla, joten suoritus oli odotuksia parempi.

Divisioonatasolla Metsä Boardin ja Stora Enson perspektiivistä kiinnostava Billerudin kartonkiyksikkö paransi 
tulostaan selvästi etenkin volyymikasvun, Gruvön uuden koneen ylösajon etenemisen ja kulujen laskun takia.

Antti Viljakainen
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Billerud ei yhtiön viime aikojen linjaa noudatellen antanut selkeää ohjeistusta koko vuodelle tai Q3:lle. Q3:n 
näkymien yhtiö kertoi olevan yhä epävarma pandemian takia. Loppukäytöistä ruoka- ja juomapakkaus- sekä 
lääke- ja hygieniasektorien kysynnän Billerud arvioi pysyvän vakaana. Kokonaiskuva on kuitenkin taipumassa 
loppuvuoden osalta lieväsi negatiiviseksi kysynnän puolesta, sillä teollisissa loppukäyttöjen ja luksustuotteiden 
kysyntä on muuttumassa haastavammaksi. Lisäksi yhtiö arvioi asiakkaiden varastojen kasvaneen joillakin 
toimialoilla pandemiaan varautumisen aikana alkuvuodesta ja näiden varastojen purkaminen voi painaa 
lähiaikoina toimituksia. Luonnollisesti Q3:lla myös vuosihuoltorasitus kasvaa, mutta positiivista on, että Billerud 
arvioi tuotantokustannusten laskevan yhä lievästi. Mielestämme jossain määrin positiivista oli, että Billerud ei 
raportissa liputtanut hintapaineita enää H2:lle, vaikka markkinatilanne ei ole lähikuukausina vielä paranemaan 
päin.

Markkinakommentit olivat mielestämme jokseenkin linjassa metsäsektorilta viime aikoina kuullun uutisvirran 
kanssa, eikä Billerudin raportti tarjonnut siten mielestämme huomattavia yllätyksiä Metsä Boardin ja Stora 
Enson Q2-odotusten ja loppuvuoden näkymien perspektiiveistä. Arviomme mukaan myös Metsä Boardin ja 
Stora Enson kuluttajakartonkiliiketoimintojen kannatelleen konsernituloksia Q2:lla, kun taas aaltopahvin raaka-
aineissa tilanne on hintapaineiden takia hieman haastavampi. Loppuvuodesta on todennäköisesti tulossa 
alkuvuotta hankalampi myös Stora Enson ja Metsä Boardin kartonkiyksiköille pitkälti samoista syistä, kun taas 
lähtöasetelmat ensi vuoteen ovat vielä hyvin epäselvät. Odotamme myös Metsä Boardin, Stora Enson ja myös 
UPM:n hyötyvän kustannustason laskusta H2:lla hieman.

Antti Viljakainen
Analyytikko
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi
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Ericssonin hyvä tulos hälventää koronahuolia myös Nokian 
osalta
Ericsson raportoi perjantaina odotuksia paremman Q2-tuloksen, ja osake sulkeutui lopulta 11,4 % nousuun. 
Koronapandemialla oli Ericssonin mukaan vain rajallinen vaikutus Q2:n tulokseen ja kassavirtaan ja yhtiö säilytti 
tavoitteensa vuosille 2020 ja 2022 ennallaan. Ericssonin vakaa tuloskehitys koronasta huolimatta hälventää 
osaltaan huolia myös Nokian Q2-tuloksen suhteen, joka julkaistaan 31.7.

Ericssonin oikaistu liikevoitto kasvoi 4,5 miljardiin kruunuun edellisvuoden 3,9 miljardista kruunusta ja ylitti 
selvästi konsensusennusteen (3,36 mrd. kruunua). Valuuttaoikaistu liikevaihto kasvoi 1 %:n ja oli pitkälti linjassa 
odotuksiin.

Ericssonin verkkoyksikön vertailukelpoinen liikevaihto kasvoi 4 %, mutta yksikön liikevoitto heikkeni 5,3 
miljardiin kruunuun edellisvuoden 5,7 miljardista kruunusta. Verkkoyksikön liikevoittomarginaali heikkeni 14,1 
%:iin edellisvuoden 15,0 %:sta. Kannattavuutta painoi strategisten sopimusten solmiminen Kiinassa, joilla yhtiö 
tavoittelee kasvavan markkinaosuuden kautta suurempia skaalaetuja pitkässä juoksussa. Kiinan sisältävän 
markkina-alueen liikevaihto kasvoi peräti 20 % Q2:lla.

Ericssonin parantunut kannattavuus mahdollistaa hintavetoisen markkinaosuuden haalimisen Kiinassa, kun taas 
Nokian kannattavuus- ja kassahaasteet ovat pakottaneet yhtiön puolustuskannalle. Ericsson arvioi Q2-
raportissa, että nyt solmitut 5g-sopimukset ovat kannattavia koko elinkaarensa aikana.

Ericsson piti ennallaan tavoitteensa vuosille 2020 ja 2022. Yhtiön näkymien taustalla olevan radioverkkojen 
markkinan arvioidaan kasvavan 4 % vuonna 2020. Yhtiön mukaan korona on saanut osan asiakkaista 
kiihdyttämään investointejaan verkkokapasiteettiin, mutta osa on painanut hankkeiden osalta väliaikaisesti 
jarrua kasvaneen epävarmuuden vuoksi.

Atte Riikola
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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 11.30 7.6 % 6.1 % Lisää 11.00 -2.7 % 26.2 20.6 18.4 13.6 4.5 0.24 2.1 % 41

Admicom 74.60 -2.9 % 15.8 % Vähennä 83.00 11.3 % 51.9 45.1 38.3 32.4 16.8 1.00 1.3 % 367

Ahlstrom-Munksjö 13.50 3.4 % -5.7 % Vähennä 12.50 -7.4 % 39.4 17.4 16.5 12.7 1.2 0.52 3.9 % 1556

Aktia Bank 9.00 0.0 % -3.6 % Lisää 9.70 7.8 % 14.4 11.5 10.8 8.6 1.0 0.50 5.6 % 629

Alma Media 7.06 1.7 % -11.3 % Lisää 8.00 13.3 % 22.3 15.9 17.5 12.6 2.5 0.40 5.7 % 580

Apetit 9.20 -0.2 % 17.3 % Vähennä 8.00 -13.0 % 20.9 16.4 16.0 14.0 0.6 0.45 4.9 % 57

Aspo 5.90 0.7 % -22.6 % Vähennä 6.00 1.7 % 20.2 23.8 12.5 16.8 1.6 0.25 4.2 % 185

Aspocomp Group 3.87 -2.8 % -26.4 % Vähennä 4.00 3.4 % 71.6 49.6 9.7 9.6 1.5 0.10 2.6 % 26

Avidly 1.62 1.3 % -67.7 % Vähennä 1.40 -13.6 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 8

Basware 35.75 3.9 % 50.5 % Vähennä 33.00 -7.7 % neg. 135.7 neg. 101.6 5.9 0.00 0.0 % 514

Bilot 7.02 -1.0 % 10.7 % Vähennä 6.90 -1.7 % 21.1 11.4 17.3 8.7 2.6 0.17 2.4 % 26

Bittium 6.21 -0.6 % -4.5 % Lisää 6.00 -3.4 % 37.9 33.1 19.4 17.1 1.9 0.10 1.6 % 221

CapMan 1.95 0.4 % -17.4 % Lisää 1.90 -2.4 % 437.9 36.9 11.8 9.8 2.8 0.14 7.2 % 301

Cargotec 25.52 13.6 % -15.6 % Lisää 27.50 7.8 % 19.5 30.0 12.1 10.8 1.2 0.70 2.7 % 1643

Caverion 6.05 -0.3 % -15.9 % Lisää 5.90 -2.5 % 23.8 19.7 17.3 13.9 3.8 0.14 2.3 % 823

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

138.20 -0.7 % -5.0 % Lisää 145.00 4.9 % 13.4 20.2 12.1 18.2 1.2 0.89 6.7 % 499

Citycon 6.17 -1.1 % -34.1 % Lisää 6.20 0.5 % 10.5 18.3 8.8 16.5 0.5 0.50 8.1 % 1098

Consti Plc 7.40 -0.5 % 15.6 % Lisää 7.50 1.4 % 14.3 11.4 10.0 8.4 1.8 0.25 3.4 % 56

Detection Technology 19.80 -0.5 % -22.7 % Vähennä 18.00 -9.1 % 31.9 22.9 20.0 14.1 4.6 0.38 1.9 % 284

Digia 5.16 0.0 % 29.3 % Lisää 5.70 10.5 % 12.1 12.4 11.3 10.8 2.3 0.13 2.5 % 138

EAB Group 2.30 0.9 % -17.3 % Vähennä 2.10 -8.7 % 68.4 48.2 14.7 11.5 1.7 0.00 0.0 % 31

Eezy Oyj 3.89 -0.3 % -38.7 % Vähennä 3.50 -10.0 % 25.6 23.1 10.4 10.1 0.9 0.00 0.0 % 96

Efecte 4.44 -5.1 % -17.8 % Vähennä 4.50 1.4 % neg. neg. neg. neg. 22.9 0.00 0.0 % 27

Elisa 53.44 0.8 % 8.5 % Myy 45.00 -15.8 % 26.0 23.0 25.4 22.2 7.2 1.85 3.5 % 8539

Endomines (SEK) 6.50 1.6 % 15.2 % Vähennä 6.35 -2.3 % neg. neg. neg. 143.7 1.8 0.00 0.0 % 821

Enedo 1.49 -0.3 % -43.3 % Myy 1.00 -32.7 % neg. neg. 64.7 43.4 5.5 0.00 0.0 % 12
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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

Enersense International 3.42 -1.2 % 92.1 % Lisää 3.60 5.3 % 11.2 11.6 10.3 10.4 2.6 0.03 0.9 % 20

eQ 13.30 0.0 % 6.8 % Lisää 14.00 5.3 % 22.6 16.8 17.9 13.2 8.0 0.61 4.6 % 516

Etteplan 8.78 0.9 % -13.5 % Vähennä 7.80 -11.2 % 18.0 15.8 15.0 12.9 2.8 0.24 2.7 % 219

Evli Pankki 9.30 0.6 % -10.6 % Lisää 10.00 7.5 % 15.0 10.8 11.2 8.2 2.8 0.50 5.4 % 223

Exel Composites 4.96 1.2 % -23.5 % Lisää 5.10 2.8 % 14.2 14.0 12.0 12.8 2.1 0.20 4.0 % 59

F-Secure 3.04 -1.3 % -0.2 % Vähennä 2.90 -4.6 % 43.2 30.8 35.2 28.8 5.7 0.00 0.0 % 480

Fellow Finance 2.30 0.0 % -44.6 % Lisää 2.50 8.7 % neg. neg. neg. 86.9 1.2 0.00 0.0 % 16

Finnair 0.56 -0.5 % -90.5 % Myy 0.65 15.9 % neg. neg. neg. 23.1 0.7 0.00 0.0 % 789

Fiskars 11.32 2.4 % 0.5 % Vähennä 10.00 -11.7 % 19.6 31.6 14.4 19.1 1.3 0.50 4.4 % 923

Fodelia 9.00 0.7 % 47.5 % Lisää 6.50 -27.8 % 41.7 30.8 27.3 21.4 8.0 0.08 0.9 % 63

Fondia 7.10 -2.7 % -31.7 % Vähennä 7.50 5.6 % 23.1 13.5 16.3 9.5 4.4 0.26 3.7 % 27

Fortum 17.91 -0.4 % -18.6 % Osta 17.50 -2.3 % 10.6 12.0 14.1 11.7 1.1 1.10 6.1 % 15915

Glaston 0.69 0.3 % -44.7 % Vähennä 0.65 -6.3 % 29.6 171.4 10.7 8.7 0.8 0.00 0.0 % 58

Gofore 8.04 -0.2 % 7.2 % Lisää 9.00 11.9 % 14.4 15.2 13.6 11.7 3.3 0.25 3.1 % 112

Harvia 13.20 14.3 % 26.3 % Lisää 13.00 -1.5 % 17.5 17.7 16.6 14.7 3.3 0.44 3.3 % 246

Heeros 2.42 -9.7 % 4.3 % Vähennä 2.50 3.3 % 107.9 58.0 32.3 27.6 5.6 0.00 0.0 % 10

Huhtamäki 35.04 0.8 % -15.3 % Vähennä 33.00 -5.8 % 23.3 17.9 18.2 14.7 2.6 0.91 2.6 % 3656

Incap 15.35 -1.3 % -9.2 % Lisää 14.00 -8.8 % 11.7 9.7 9.1 7.2 2.3 0.35 2.3 % 67

Innofactor 1.03 3.4 % 43.5 % Lisää 0.95 -7.8 % 13.4 20.4 11.9 18.4 1.7 0.00 0.0 % 38

Investors House 5.60 0.0 % -13.2 % Vähennä 5.50 -1.8 % 11.4 12.3 11.0 11.8 0.7 0.27 4.8 % 33

Kamux 7.80 0.8 % 5.4 % Lisää 8.50 9.0 % 20.8 14.6 13.4 10.1 3.5 0.23 2.9 % 312

Kemira 11.99 -1.6 % -9.6 % Vähennä 12.00 0.1 % 13.7 12.0 14.6 12.4 1.4 0.56 4.7 % 1828

Kesko 16.98 -0.5 % 7.7 % Vähennä 15.50 -8.7 % 23.0 20.4 22.3 19.8 3.3 0.66 3.9 % 6730

Kesla 4.00 1.8 % -17.7 % Vähennä 3.50 -12.5 % 27.1 27.0 15.5 17.6 1.0 0.05 1.3 % 13

Kone 64.28 -2.6 % 10.3 % Myy 48.00 -25.3 % 36.5 27.6 33.3 23.8 10.5 1.50 2.3 % 33172

Konecranes 21.78 -0.1 % -20.5 % Lisää 23.00 5.6 % 15.4 13.6 12.0 9.4 1.4 1.00 4.6 % 1718



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 20 EV/EBIT 20 P/E 21 EV/EBIT 21 P/B 20 Osinko 20e Tuotto-% MCAP

LeadDesk 12.80 2.4 % 16.4 % Lisää 11.50 -10.2 % 88.8 71.4 49.0 42.2 7.3 0.00 0.0 % 59

Lehto Group 1.39 -0.1 % -41.0 % Vähennä 1.55 11.5 % 10.2 13.5 7.4 9.3 0.7 0.00 0.0 % 81

Loudspring 0.38 -0.8 % 15.3 % Vähennä 0.32 -16.7 % neg. neg. neg. neg. 2.0 0.00 0.0 % 12

Marimekko 25.25 -0.4 % -29.5 % Lisää 25.00 -1.0 % 42.0 27.4 18.9 14.2 4.7 0.50 2.0 % 205

Martela 2.23 0.5 % -33.6 % Vähennä 2.00 -10.3 % neg. neg. 149.4 20.3 0.8 0.00 0.0 % 9

Metso Outotec 4.89 1.2 % -15.1 % Lisää 5.70 16.6 % 17.7 15.6 12.5 10.8 1.8 0.16 3.3 % 4047

Metsä Board 6.04 1.3 % 0.7 % Vähennä 5.70 -5.6 % 18.8 16.3 15.7 14.2 1.6 0.20 3.3 % 2145

Neo Industrial 2.21 -1.8 % 8.3 % Vähennä 2.30 4.1 % 34.0 14.8 27.3 13.3 1.8 0.00 0.0 % 13

Neste 37.05 0.0 % 19.4 % Vähennä 35.00 -5.5 % 21.3 21.0 18.4 14.9 4.5 1.05 2.8 % 28442

Next Games 1.36 -1.4 % 52.8 % Myy 0.70 -48.5 % neg. neg. neg. neg. 2.0 0.00 0.0 % 37

Nixu 8.16 2.0 % -22.3 % Vähennä 7.50 -8.1 % neg. neg. 107.6 101.7 4.6 0.00 0.0 % 60

NoHo Partners 6.66 -1.2 % -35.3 % Vähennä 7.00 5.1 % neg. neg. 12.8 21.2 1.2 0.00 0.0 % 129

Nokia Corporation 3.83 3.3 % 16.4 % Vähennä 3.20 -16.6 % 17.9 24.3 13.9 14.1 1.4 0.00 0.0 % 21497

Nokian Renkaat 19.67 1.1 % -23.3 % Vähennä 20.00 1.7 % 34.7 25.5 15.5 12.3 1.7 0.79 4.0 % 2732

Nurminen Logistics 0.24 -0.8 % -10.5 % Myy 0.25 5.0 % neg. neg. neg. neg. -1.7 0.00 0.0 % 10

Oriola 1.93 -9.5 % -4.6 % Lisää 2.30 19.0 % 14.7 13.2 11.6 10.8 2.1 0.11 5.7 % 350

Orion 44.33 -1.2 % 7.4 % Vähennä 42.00 -5.3 % 28.1 21.7 27.2 21.0 7.9 1.50 3.4 % 6237

Outokumpu 2.41 -0.5 % -14.0 % Vähennä 2.30 -4.7 % neg. neg. 15.5 14.1 0.4 0.00 0.0 % 993

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.46 -0.9 % 6.4 % Vähennä 3.50 -21.5 % neg. neg. neg. 129.6 0.6 0.00 0.0 % 41

Panostaja 0.72 0.0 % -20.7 % Vähennä 0.68 -5.8 % neg. neg. 150.6 39.8 0.9 0.03 4.2 % 37

Pihlajalinna 14.25 0.0 % -6.7 % Lisää 16.00 12.3 % 35.6 23.6 22.5 15.4 2.9 0.00 0.0 % 322

Piippo 3.26 0.0 % 3.8 % Vähennä 3.20 -1.8 % 15.5 21.6 11.6 16.2 0.6 0.00 0.0 % 4

Ponsse 25.95 0.6 % -16.3 % Vähennä 20.00 -22.9 % 21.4 15.2 14.9 11.1 3.1 0.45 1.7 % 726

PunaMusta Media 5.95 0.8 % -8.5 % Myy 5.30 -10.9 % neg. 85.2 22.3 25.0 1.7 0.20 3.4 % 74

Qt Group 27.40 1.1 % 30.5 % Lisää 26.00 -5.1 % 89.6 73.5 41.5 34.9 24.3 0.00 0.0 % 661

Raisio Vaihto-osake 3.20 -0.5 % -5.9 % Vähennä 3.40 6.2 % 21.4 14.6 19.8 14.7 1.8 0.14 4.4 % 503
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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

Rapala VMC 2.80 -2.1 % 1.1 % Vähennä 2.60 -7.1 % neg. neg. 15.0 16.1 0.8 0.00 0.0 % 107

Raute 18.85 -0.3 % -24.6 % Vähennä 18.00 -4.5 % 64.5 43.2 21.0 13.9 1.8 0.75 4.0 % 80

Relais Group 7.28 0.0 % -11.8 % Lisää 7.00 -3.8 % 12.8 19.0 10.3 14.3 1.9 0.24 3.3 % 123

Remedy Entertainment 21.30 -0.5 % 86.0 % Lisää 20.00 -6.1 % 29.1 20.8 23.8 16.5 7.6 0.20 0.9 % 257

Revenio Group 28.05 0.4 % 6.9 % Lisää 25.00 -10.9 % 54.4 46.1 37.7 30.2 10.8 0.36 1.3 % 744

Rush Factory Plc 1.22 -0.8 % -58.2 % Vähennä 1.20 -1.6 % neg. neg. 9.3 6.5 2.3 0.00 0.0 % 2

Sampo 32.96 -1.5 % -15.3 % Osta 34.00 3.2 % 14.5 12.4 13.2 11.1 1.5 1.80 5.5 % 18304

Sanoma 9.10 0.2 % -3.7 % Lisää 9.50 4.4 % 14.6 16.9 12.9 11.9 2.7 0.52 5.7 % 1478

Scanfil 5.10 0.0 % 4.3 % Lisää 5.00 -2.0 % 12.8 10.7 12.3 9.3 1.8 0.16 3.1 % 329

Sievi Capital 0.96 0.2 % -24.5 % Lisää 0.98 1.9 % neg. 62.3 7.7 6.6 0.8 0.04 4.2 % 55

Siili Solutions 8.84 0.0 % -3.1 % Lisää 9.70 9.7 % 16.7 15.5 10.8 8.7 2.5 0.32 3.6 % 61

Solteq 1.18 0.0 % -20.8 % Vähennä 1.10 -6.8 % 46.5 17.5 17.1 12.9 0.9 0.03 2.5 % 22

Soprano 0.39 -2.5 % 45.2 % Lisää 0.45 14.8 % 98.8 34.3 11.2 15.0 1.4 0.00 0.0 % 7

Sotkamo Silver (SEK) 2.27 1.6 % -43.7 % Vähennä 2.10 -7.7 % neg. neg. 54.7 19.6 1.6 0.00 0.0 % 409

SRV Group 0.56 6.5 % -59.0 % Vähennä 0.65 16.5 % neg. 24.6 43.6 18.2 0.7 0.00 0.0 % 146

SSH Communications 
Security

1.57 5.4 % 51.7 % Myy 0.80 -49.0 % neg. neg. neg. 86.8 6.5 0.00 0.0 % 60

Stora Enso 10.95 1.9 % -15.5 % Vähennä 10.50 -4.1 % 21.9 16.1 15.5 13.5 1.1 0.35 3.2 % 8635

Suominen 3.98 0.5 % 72.3 % Lisää 4.00 0.5 % 18.3 12.8 16.3 11.1 1.6 0.10 2.5 % 228

Taaleri 6.76 0.0 % -19.7 % Lisää 7.50 10.9 % 26.5 21.6 11.5 10.0 1.4 0.33 4.9 % 195

Talenom 8.50 0.0 % 13.3 % Vähennä 8.20 -3.5 % 37.2 29.9 30.2 24.2 12.6 0.14 1.6 % 368

Tallink Grupp 0.74 -0.8 % -24.2 % Vähennä 0.65 -12.2 % neg. neg. 24.0 25.9 0.7 0.00 0.0 % 495

Teleste 4.43 0.2 % -17.0 % Lisää 4.20 -5.2 % 21.9 neg. 13.8 12.6 1.1 0.00 0.0 % 80

Telia Company (SEK) 36.27 1.5 % -9.9 % Lisää 38.00 4.8 % 19.8 26.3 17.6 20.4 2.1 2.00 5.5 % 148330

Terveystalo 8.86 0.9 % -20.8 % Vähennä 9.20 3.8 % 38.7 35.5 19.2 18.1 2.0 0.20 2.3 % 1134

TietoEVRY 24.74 -0.3 % -10.8 % Lisää 25.00 1.1 % 13.0 20.1 12.0 14.9 1.8 1.00 4.0 % 2929

Tikkurila 13.86 0.4 % -3.5 % Lisää 15.00 8.2 % 15.1 12.2 14.4 11.2 3.2 0.60 4.3 % 611



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 20 EV/EBIT 20 P/E 21 EV/EBIT 21 P/B 20 Osinko 20e Tuotto-% MCAP

Titanium 8.80 -0.2 % -6.4 % Lisää 8.50 -3.4 % 10.9 9.7 10.1 8.7 4.2 0.75 8.5 % 90

United Bankers 8.85 0.0 % 0.6 % Vähennä 8.00 -9.6 % 12.7 8.4 14.9 9.8 2.3 0.50 5.6 % 92

UPM-Kymmene 24.01 1.7 % -22.3 % Lisää 26.00 8.3 % 17.1 14.4 14.1 12.2 1.3 1.30 5.4 % 12809

Uutechnic Group 0.36 2.8 % 11.0 % Vähennä 0.30 -17.6 % 28.6 24.9 17.6 14.1 1.7 0.00 0.0 % 20

Vaisala 31.80 -1.2 % 0.2 % Vähennä 28.00 -11.9 % 31.4 28.4 28.4 25.4 5.6 0.63 2.0 % 1158

Valmet 22.66 0.6 % 6.1 % Vähennä 23.00 1.5 % 17.3 12.2 15.4 10.5 3.0 0.90 4.0 % 3390

Verkkokauppa.com 5.48 4.6 % 55.2 % Vähennä 5.00 -8.8 % 21.9 15.5 20.9 14.0 6.6 0.23 4.2 % 246

Viafin Service 9.80 -0.5 % 15.3 % Vähennä 9.70 -1.0 % 16.2 10.1 13.7 6.8 1.9 0.26 2.7 % 35

Vincit 4.35 0.9 % -13.0 % Vähennä 4.50 3.4 % 15.5 16.1 12.1 11.1 2.4 0.14 3.2 % 52

Wulff Group 1.56 0.0 % -11.9 % Lisää 1.75 12.2 % 15.9 12.5 10.3 9.8 0.8 0.00 0.0 % 10

Wärtsilä 7.51 -2.2 % -23.7 % Lisää 8.00 6.5 % 28.1 20.6 17.9 13.0 2.0 0.20 2.7 % 4445

YIT Corporation 4.93 -1.5 % -17.3 % Lisää 5.70 15.6 % 14.0 13.0 10.7 10.8 1.0 0.28 5.7 % 1029

Yleiselektroniikka Oyj 13.90 -3.5 % 31.1 % Lisää 15.50 11.5 % 16.3 17.3 12.5 9.8 2.2 0.36 2.6 % 35
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