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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa perjantai oli nousupäivä (Eurostoxx +0,6 %) ja pääindeksit sulkivat 
pääosin nousuun myös USA:ssa (Dow Jones -0,1 %, S&P 500 +0,3 %, Nasdaq +0,4 %). Elvytyskeskustelu on 
edelleen merkittävä ajuri indekseille USA:ssa, sillä pakettia odotetaan tulevaksi ennemmin tai myöhemmin. 
Koko viikon osalta pörssikehitys jäi kuitenkin miinukselle.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,1 % ja Kiinan Shanghai Composite 1,1 
% miinuksella. Virustartuntojen kasvu useissa maissa painoi pörssitunnelmia heti viikon aluksi.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan heikentyi aamulla hieman 1,183 dollariin (-0,2 %).

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla laskussa ja WTI-futuurit liikkuivat 39,11 dollarissa/bbl (-1,9 %). 
Koronatartuntojen kasvu lisäsi huolta myös öljyn kysyntää kohtaan.
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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

Tulosparannus siirtyy ensi vuoteen
26.10.2020  |  Oriola  |  Lisää

Kannattava kasvu pitää meidät kyydissä
26.10.2020  |  Verkkokauppacom  |  Lisää

Kohtuullista navigointia myrskyssä
26.10.2020  |  Wärtsilä  |  Lisää

Ennätykset paukkuu Uusiutuvissa tuotteissa
25.10.2020  |  Neste  |  Vähennä

Tuloskuoppa jää taakse, mutta arvostus vaativa
25.10.2020  |  PunaMusta Media  |  Vähennä

Suorittamisessa tehty selkeä tasokorjaus
24.10.2020  |  United Bankers  |  Vähennä

Hyvältä näyttää
24.10.2020  |  Evli Pankki  |  Lisää

Oikealla polulla, mutta matkaa riittää
23.10.2020  |  Neo Industrial  |  Vähennä

Hengähdystauko on edelleen paikallaan
23.10.2020  |  Revenio Group  |  Vähennä

Arvostus hinnoittelee jo käännettä selvään 
kasvuun
23.10.2020  |  SSH Communications Security  |  Myy
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InderesTV

Rovio Q3'20 pe 30.10. kello 14.00

Svenska Cellulosa Aktiebolaget SCA Q3'20 pe 
30.10, kello 11.00 EET

Aspo Q3'20 to 29.10 kello 14:00

Makrotapahtumat, 26.10.2020

11:00 Saksa: Ifo talousluottamus , loka , ennuste 
(Reuters) 92,9 /edellinen 93,4  
11:00 Saksa: Ifo nykytilanne , loka , ennuste 
(Reuters) 89,4 /edellinen 89,2  
11:00 Saksa: Ifo odotukset , loka , ennuste 
(Reuters) 96 /edellinen 98  
16:00 USA: Uusien asuntojen myynti (kpl) , syys , 
ennuste (Reuters) 1 000 000,0 /edellinen 1 011 000,0

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/194844
https://www.inderes.fi/node/194843
https://www.inderes.fi/node/194842
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Laskuviikko takana, kahdella vaihteella jatketaan

Mikäli euroalueen talouskasvussa olisi käynnissä jonkinlainen sektorikohtainen kasvukilpailu, vieläkään ei aika 
olisi kypsä laittaa roposiaan likoon palvelualojen näkymien puolesta. Virusuhan uusi kärjistyminen on 
korostanut myös kahden vaihteen taloutta entisestään: teollisuuden kasvu kiihtyy, mutta palvelualat ottavat 
uutta takapakkia. Pörssiviikkokin jäi jakautuneessa taloustilanteessa mollivoittoiseksi USA:ssa ja Euroopassa.

Perjantaina julkaistut ostopäällikköindeksit näyttivät hyvin vaihtelevia lukuja eurotaloudesta. Takakuukausina 
lukujen elpyminen oli vielä suhteellisen hyvin linjassa eri maiden välillä, mutta nyt ainoana valontuojana luvuissa 
loistaa Saksa kilpailukykyisen teollisuussektorinsa vuoksi, kun muu euroalue on kääntynyt kohti uutta laskua. 
Palvelualojen ja teollisuuden yhdistävä indeksi (lokakuun toteutunut lukema 54,5) pysyi Saksassa lähes 
syyskuun tasolla, kun esimerkiksi Ranskassa indeksi tippui lukemaan 47,3. Työmarkkinan paine on 
ostopäällikköindeksien perusteella hellittänyt, mutta tulevaisuus nähdään aiempaa synkempänä. Palvelualojen 
lasku näyttää olevan ennemmin euroalueen ongelma, sillä USA:ssa niiden näkymät vahvistuivat lokakuussakin.

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



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

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



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Kahden vaihteen kasvusta tuskin päästään eroon ennen kuin rajoitustoimista päästään eroon ja rokote tarjoaa 
suojaa koronavirusta vastaan. Korona siis määrää täysin palvelualojen tahdin, mutta teollisuuden näkymä on 
hieman valoisampi toistaiseksi. Tosin sielläkin kapasiteetin käyttöaste on edelleen selvästi koronaa edeltävää 
aikaa alhaisemmalla tasolla (tilanne Q3:n lopussa), joten paluu normaaliin ottaa aikansa. Lukujen perusteella 
talouden elpyminen ei starttaa täydellä teholla vielä Q4:llä.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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United Bankers laaja raportti: Suorittamisessa tehty selkeä 
tasokorjaus
Tarkistamme UB:n tavoitehintamme 9,0 euroon (aik. 8,8 euroa) ja toistamme vähennä-suosituksemme. UB on 
selvinnyt koronakriisistä selvästi odotuksiamme paremmin ja tämä on vahvistanut luottamustamme yhtiön 
lähivuosien tuloskasvunäkymiä kohtaan selvästi. Voimakkaan kurssinousun jälkeen osake on mielestämme 
oikein hinnoiteltu ja tuotto-odotus nojaakin pidemmän aikavälin tuloskasvun realisoitumiseen ja terveeseen 
osinkoon. Vaikka osakkeen tuotto-odotus onkin ennusteiden realisoituessa kohtuullisella tasolla, painaa 
tulosparannuksen realisoitumiseen liittyvä epävarmuus riski-/tuottosuhteen neutraaliksi ja jäämme kyttäämään 
parempia ostopaikkoja. Tuore laaja raportti UB:sta on luettavissa täältä.

Reaaliomaisuustuotteisiin keskittynyt sijoituspalveluyhtiö

Yhtiön liiketoiminta on jaettu kahteen operatiiviseen segmenttiin eli Varainhoitoon ja 
Pääomamarkkinapalveluihin. Varainhoito on UB:n ydinliiketoiminta ja sen osuus yhtiön liikevaihdosta sekä 
arvosta on hallitseva. Pääomamarkkinapalveluiden merkitys on UB:lle kokonaisuudessaan pieni ja se voidaan 
nähdä lähinnä täyden palvelun finanssitalon kokonaistarjontaa täydentävänä.

Yhtiö on käynyt läpi ison muodonmuutoksen

UB on ollut historiassa tuotelähtöinen toimija ja yhtiön pääpaino on ollut yksittäisten tuotteiden myymisessä. 
Yhtiö on keskittynyt viime vuosina strategiansa mukaisesti jatkuvaa kassavirtaa tuottavien rahastopääomien 
kasvattamiseen ja fokus on ollut erityisesti reaaliomaisuustuotteisissa. Rahastopääomat ovatkin kasvaneet 
viime vuosina ripeästi vahvan markkinakehityksen, uusmyynnissä nähdyn selvän tasokorjauksen ja SPL-
hankinnan (2017) myötä. Vaikka yhtiö on onnistunut parantamaan viime vuosina myös kulutehokkuuttaan, on 
Varainhoidon kannattavuus ollut viime vuosina alle useimpien keskeisten verrokkien. Riippakivenä historiassa 
ollut kulutehokkuus otti H1’20:llä kuitenkin selviä edistysaskeleita ja tämä vahvistaa luottamustamme 
Varainhoidon kannattavuuspotentiaalia kohtaan.

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

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

United Bankers | Kurssi: 9.30
Vähennä | Tavoitehinta: 9.00

https://www.inderes.fi/fi/suorittamisessa-tehty-selkea-tasokorjaus
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Ohjeistuksen nosto on tässä vaiheessa vuotta jo selviö, lähivuosien tuloskehitys säilyy nousujohteisena

UB:n alkuvuodesta muodostui erittäin vahva ja pidämmekin todennäköisenä, että yhtiö tulee nostamaan 
varovaista ohjeistustaan. Ennustamme UB:n vertailukelpoisen liikevoiton kasvavan kuluvana vuonna 9,6 
MEUR:oon (2019: 6,7 MEUR) ja oikaistun EPS:n 0,70 euroon (2019: 0,51e). Merkittävän tulosparannuksen 
taustalla on Varainhoito, jonka kuluvan vuoden vahvaa tulosta selittää kertatuottojen myötä selvästi kasvavat 
tuottosidonnaiset palkkiot, jatkuvien palkkioiden vahva kasvu sekä selvästi parantuva kulutehokkuus. Vuosien 
2020-23 välillä ennustamme UB:n liikevoiton ja EPS:n kasvavan noin 6 %:n vuosivauhtia (CAGR-%). Tuloskasvua 
ajaa erityisesti UB:lle tärkeiden metsä- ja kiinteistörahastojen vahva uusmyynti ja parantuvan kulutehokkuuden 
myötä selvästi skaalautuva kulurakenne. Osinkovirta pysyy vahvana yhtiön jakaessa valtaosan tuloksestaan 
ulos osinkoina.

Tuotto-odotus on kohtuullinen, mutta ei riittävä

Eri arvonmääritysmenetelmiemme (AUM, DCF, suhteellinen ja historiallinen arvostus) lopputulokset ovat varsin 
hyvin lähellä tosiaan ja niiden vaihteluväli on 8,9 – 9,4 euroa/osake (keskiarvo 9,1 euroa). Kokonaisuutena 
pidämme UB:n osaketta oikein hinnoiteltuna nykytasolla ja sijoittajien tuotto-odotus lähivuosille muodostuukin 
kohtuullisesta tuloskasvusta sekä terveestä osinkotuotosta. Kokonaisuutena lähivuosien tuotto-odotus on 
nykyennusteilla arviomme mukaan noin 10 %:n tasolla. Taso on kohtuullinen, mutta ei mielestämme riittävä 
ostojen perustelemiseksi johtuen tulosparannukseen liittyvästä epävarmuudesta.

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

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

United Bankers | Kurssi: 9.30
Vähennä | Tavoitehinta: 9.00
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Wärtsilä Q3: Kohtuullista navigointia myrskyssä

Wärtsilän Q3-numerot olivat kokonaisuutena melko hyvin linjassa. Liikevaihto jäi odotuksista, mutta 
tilauskertymä ja oikaistu EBIT-marginaali yllättivät positiivisesti. Liikevaihto-ohjeistus Q4’20:lle oli pettymys ja 
kommentit kannattavuuskehityksestä muutoinkin varovaisia. Olemme leikanneet jonkin verran 
marginaaliodotuksiamme vuosille 2020-2022 heijastamaan palvelujen alempaa osuutta. Osake on kuitenkin 
edelleen edullisesti hinnoiteltu kaikilla käyttämillämme arvostusmittareilla. Toistamme osakkeen lisää-
suosituksen ja ennusteleikkauksistamme huolimatta säilytämme 8,00 euron tavoitehintamme.

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

Wärtsilä | Kurssi: 7.44
Lisää | Tavoitehinta: 8.00
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Q3-numerot kokonaisuutena melko hyvin linjassa

Konsernin Q3-tilauskertymä oli hyvin tarkkaan viime vuoden tasolla, mikä ylitti oman odotuksemme (-9 % v/v) ja 
myös konsensusennusteen (-2 % v/v). Palvelutilausten 23 % v/v lasku kompensoitui laitetilausten yllättävän 
vahvalla 54 %:n kasvulla, joissa vertailutaso kuitenkin oli matala. Marine-liiketoimintojen palvelutilauksissa (-32 
% v/v) näkyi risteilysegmentin palvelutilausten 76 %:n v/v koronavetoinen lasku. Konsernin tilauskanta oli 12 % 
vuotta aiempaa alempana, mutta vastaa edelleen 13-14 kuukauden liikevaihtoa. Konsernin Q3-liikevaihto (-11 % 
v/v) jäi selvästi odotuksestamme (-2 % v/v) ja myös konsensuksesta. Koronan aiheuttamat liikkumisrajoitukset 
johtivat konsernin palveluliikevaihdon supistumiseen laiteliikevaihtoa enemmän. Oikaistu EBIT-marginaali (6,1 %) 
oli hieman odotuksia parempi, vaikka kannattavuutta painoivat koronakustannukset, alentunut kapasiteetin 
käyttöaste, ja heikompi myyntimix eli palvelujen pienentynyt osuus. Raportoitua tulosta painoivat vielä 18 
MEUR:n kertakulut, jotka johtuivat kahdesta yritysmyynnistä. Q3:n oikaistu EPS ylsi kuitenkin ennusteisiin.

Myyntimixin muutoksesta painetta marginaaleihin

Wärtsilä arveli lyhyen aikavälin kysynnän paranevan nykyiseltä tasolta merenkulku- ja energiamarkkinoilla, 
mutta odotti samalla koko vuoden 2020 liikevaihdon supistuvan 10 %:lla v/v. Tämä merkitsee Q4’20:n 
liikevaihdon noin 25 %:n v/v laskua ja on pettymys suhteessa raporttia edeltäneisiin odotuksiin. Wärtsilä myös 
uskoo palvelujen alemman osuuden painavan kannattavuutta jatkossakin. Vuosien 2020-2022 
liikevaihtoennusteiden muutoksemme ovat pieniä ja Wärtsilän ohjeistuksen jälkeen odotamme nyt vuoden 
2020 liikevaihdon laskevan 9 % v/v (aik. -7 % v/v). Liikevoittoennusteemme em. vuosille ovat tulleet alas 3-8 %, 
pääasiassa heikomman mixin eli palvelujen alentuneen liikevaihto-osuuden vuoksi. Kokonaisuutena 
ennusteemme ovat muuttuneet vain vähän.

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

Wärtsilä | Kurssi: 7.44
Lisää | Tavoitehinta: 8.00
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Arvostuksessa on yhä pihviä

Wärtsilän osakkeen kokonaistuotto-odotus on mallissamme 12-13 % ja ylittää selvästi tuottovaatimuksen. Tällä 
perusteella osakkeen riskikorjattu kokonaistuotto-odotus on houkutteleva. Osakkeen vuoden 2021 P/E-kerroin 
ja EV/EBIT-kerroin ovat sekä 18-25 % alle verrokkien mediaanin että 10-11 % alle osakkeen omien historiallisten 
mediaanikertoimien. Osakkeessa on siten kohtuullisesti myös arvostuskertoimiin perustuvaa nousupotentiaalia. 
DCF-mallimme indikoimaan arvoon on 47 %:n nousuvara. Mahdollisia positiivisia lähiaikojen kurssiajureita ovat 
uutiset risteilytoiminnan alkamisesta jälleen ainakin kohtuullisessa mittakaavassa sekä uutiset laite- ja 
järjestelmätilauksista LNG-aluksiin ja energian varastointiin.

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

Wärtsilä | Kurssi: 7.44
Lisää | Tavoitehinta: 8.00
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Neste: Ennätykset paukkuvat Uusiutuvissa tuotteissa

Nesteen Q3-tulos oli hieman odotuksia parempi, kun taas lyhyen tähtäimen näkymät Q4:lle olivat linjassa 
odotuksien kanssa. Vuoden 2021 ennusteisiimme teimme kokonaiskuvan kannalta maltillisia 
ennustetarkistuksia alaspäin, mutta pitkän tähtäimen ennusteitamme tukivat Uusiutuvien tuotteiden erittäin 
vahvan myyntikatteen ajamana tehdyt positiiviset ennustemuutokset. Näkemyksemme mukaan Uusiutuvien 
tuotteiden kasvunäkymään pohjaava pitkän tähtäimen tuotto-odotus ei puolla nyt lisäostoja, sen laskettua 
osakkeen arvostuksessa nähdyn selvän tasokorjauksen myötä. Näin ollen toistamme 50,0 euron 
tavoitehintamme ja laskemme suosituksemme vähennä-tasolle (aik. lisää).

Uusiutuvien tuotteiden myyntikate raportin valopilkku

Neste ylsi Q3:lla 373 MEUR:n vertailukelpoiseen liikevoittoon, mikä ylitti sekä meidän (353 MEUR) että 
konsensuksen (345 MEUR) ennusteet. Erittäin vahvalle vertailukauden tasolle konsernitason tulos (435 MEUR) 
ei kuitenkaan odotetusti yltänyt matalan viitemarginaalin vietyä pohjan Öljytuotteiden tulokselta. Ennusteiden 
ylityksen taustalla oli Uusiutuvat tuotteet-segmentin erittäin vahva tulos, kun taas muiden segmenttien tulokset 
olivat noin odotuksiemme mukaisella tasolla. Uusiutuvien tuotteiden vahvan tuloskunnon taustalla oli 
onnistunutta myynnin optimointia ja suojaustoimia heijastellen ennätystasolle noussut myyntikate. Tuloksen 
yhteydessä yhtiön hallitus myös vahvisti odotetusti osingon toisen erän, joka on jo irronnut osakkeesta.

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

Neste | Kurssi: 49.00
Vähennä | Tavoitehinta: 50.00
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Näkymät odotetun mukaiset, ennusteissa lievää painetta ensi vuoden osalta

Neste ohjeisti Uusiutuvien tuotteiden myyntimäärien pysyvän suhteellisen vakaina tai laskevan hieman Q4:llä ja 
raaka-aineiden markkinatilanteen jatkuvan tiukkana. Q4:llä segmentin tuloskuntoa painaa noin 50 MEUR:lla 
Rotterdamin katalyytin vaihto. Öljytuotteiden markkinakysynnän yhtiö odottaa jatkavan elpymistä, mutta 
viitemarginaalin odotetaan pysyvän matalana ja hyvin epävakaana. Näkymissä ei ollut yllätyksiä ja siten lyhyen 
tähtäimen ennustemuutokset vuodelle 2020 jäivät pieniksi. Ensi vuoden ennusteisiimme kohdistui painetta 
alaspäin sekä epäsuotuisasta EUR/USD-valuuttaparin kehityksestä että Singaporen ensi vuoden huoltoseisokin 
vaikutuksista. Osin näiden vaikutusta kuitenkin pehmensivät nousseet myyntikatteen ennusteet. Tätä taustaa 
vasten ensi vuoden vertailukelpoisen liikevoiton ennusteemme laski 8 % reiluun 1,6 miljardiin, kun taas etenkin 
pidemmän tähtäimen ennusteisiimme heijastuivat positiivisesti korotetut myyntikatteen ennusteet.

Pitkän tähtäimen tuotto-odotus on laskenut arvostuskertoimien noustua

Lyhyen tähtäimen arvostuskertoimet (2020-2021e oik. P/E 28-31x ja EV/EBITDA 18-22x) eivät mielestämme 
anna oikeaa kuvaa arvostuksesta ja tarkastelemmekin liiketoimintojen hyvin erilaisten pitkän aikavälin 
kasvunäkymien takia arvostusta osien summa -laskelman kautta. Näin tarkasteltuna Uusiutuvat tuotteet 
arvostetaan ennusteillamme ennätyskorkeilla noin 2021e 24x EV/EBITDA-kertoimella (tai noin 32x P/E-
kertoimella). Absoluuttisesti korkeat arvostuskertoimet painuvat odottamallamme ripeällä tuloskasvulla 
keskipitkällä aikavälillä kohtuulliselle tasolle, mutta nykytasolta osakkeen nousupotentiaali mielestämme 
edellyttäisi, että nykyiset arvostuskertoimet ovat kestävällä tasolla yli ajan. Tähän nojaaminen ei mielestämme 
vaikuta houkuttelevalta, vaikka korkonäkymien painuminen pohjaan kiistatta heijastuu Uusiutuvien tuotteiden 
kaltaisten vakaiden kasvajien arvostustasoon.
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Verkkokauppa.com: Kannattava kasvu pitää meidät kyydissä

Nostamme Verkkokauppa.comin tavoitehintamme 5,7 euroon (aik. 5,3 euroa) ja toistamme lisää-
suosituksemme. Q3 oli jälleen vahva osoitus yhtiön kyvystä yltää kannattavaan kasvuun nykyisessä 
koronaympäristössä. Yhtiö ylitti ennusteemme ja nostimme niitä myös Q4:n osalta lähelle nykyisen 
ohjeistushaarukan ylälaitaa. Vaikka näemme markkinamuutoksesta vain osan pysyvänä, on arvostus 
mielestämme riittävän edullinen kyydissä pysymiseen.

Vahva tulos osin omaa ansiota ja osin markkinan suotuisan kasvun siivittämää

Yhtiön Q3:n kasvu 7 %:lla 129 MEUR:oon (ennuste 125 MEUR) sekä liiketulos (vrt.) 5,6 MEUR (ennuste 4,7 
MEUR) olivat vahvat. Yhtiön myynti on jatkanut hyötymistään koronan aiheuttamasta verkkokaupan nosteesta, 
josta osa näemme myös pysyvänä. Myös tavarakauppa on kuulunut korona-ajan voittajiin palveluiden 
kustannuksella, mutta tämä muutos ei ole kestävää pandemian väistyessä. Käsityksemme mukaan 
kodintekniikan markkina kasvoi Q3:lla edelleen poikkeuksellisen kovaa 9 %:n vauhtia (GfK), mikä helpotti sen 
kilpailutilannetta. Yhtiön kasvu oli Suomessa noin 12 % ja markkinaa parempi kasvu saavutettiin käsityksemme 
mukaan parempikatteisten uusien kategorioiden kasvulla, mikä tuki myyntikatetta. Ostaminen on siirtynyt 
enenevässä määrin verkkokanavaan, missä yhtiön brändi on erityisen vahva ja se on tehostanut myös 
asiakashankinnan kustannusta (uusia asiakkaita verkossa 20 %). Myös yhtiön hyvä operatiivinen suoriutuminen 
on jatkunut mm. markkinoinnin tehostamisessa sekä mm. kategoriahallinnassa, eikä varaston kiertoa ole 
tarvinnut vauhdittaa hinnan alennuksilla.
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Nostimme ennusteitamme jälleen hieman, mutta 2020 liikevoittomarginaali jää selkeäksi huippuvuodeksi

Syyskuussa päivitetyn ohjeistuksen mukaan 2020 liikevaihdon arvioidaan olevan 525-550 MEUR ja 
vertailukelpoisen liikevoiton 17-21 MEUR. Olemme nostaneet liikevaihtoennustettamme 1 %:lla 544 MEUR:oon ja 
oikaistun liikevoittoennusteemme 20,0 MEUR:oon (aik. 18,5 MEUR). Uudet asiakkaat ja vahvistunut brändi 
antavat selkänojaa myös lähivuosien ennusteillemme ja myös 2021-2022e liiketuloksella on arviomme mukaan 
edellytykset säilyä hyvällä 17-18 MEUR/v tasolla, vaikka poikkeuksellisen markkinatilanteen antama myötätuuli 
heikkenee ennusteessamme Q2’21 lähtien. Tämä on selvä tasonnosto vuosien 2015-2019 11-13 MEUR:n 
liikevoittotasoihin. Kilpailutilanne säilyy ennusteessamme kireänä ja myös Amazonin vahvistuva läsnäolo pitää 
ennustamamme liikevoittomarginaalin 3,0-3,2 % tasoilla myös pidemmällä perspektiivillä. Kuluvalle vuodelle 
ennustamamme 3,7 %:n oikaistu liikevoittomarginaali jääkin kannattavuuden osalta selkeäksi huippuvuodeksi.

Kannattava kasvun realisoituminen on laskenut kertoimia nopeasti

Vahvistunut brändi ja korona-aikana saadut uudet asiakkaat ovat mielestämme parantaneet yhtiön 
kilpailuasemaa selvästi. 2020e P/E-kerroin (oik.) 16x ja EV/EBIT 11x ovat hyvin edulliset huomioiden vahva 
kehitys nykyisessä koronaympäristössä. 2021-kertoimet nousevat koronan antaman myötätuulen heiketessä 
(19x ja EV/EBIT 13x), mutta ovat edelleen riittävän edulliset kyydissä pysymiseksi. Kvartaaleittain kasvava noin 4-
5 %:n osinkotuotto on tärkeä osa sijoittajan tuotto-odotusta, sillä kasvu ei itsessään sido pääomaa 
nettokäyttöpääoman ollessa lähellä nollaa tehokkaan varastonkierron ansiosta. Yhtiö kertoi harkitsevansa myös 
uusia tulevaisuuden kilpailukykyä vahvistavia investointeja, mitkä kohonnut kannattavuus arviomme mukaan 
mahdollistaa aiempaa paremmin ilman uhkaa osingon leikkauksesta. Arviomme mukaan kasvavia 
panostuksia kohdennetaan ainakin automaation kasvattamiseen ja datan hyödyntämiseen prosesseissa.
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Evli Q3: Hyvältä näyttää

Tarkistamme Evlin tavoitehintamme 11,5 euroon (aik. 10,5 euroa) ja toistamme lisää-suosituksemme. Evlin Q3-
raportti oli odotetun vahva ja yhtiö on palannut koronakriisistä vahvalle tuloskasvu-uralle. Vahva suoriutuminen 
koronakriisistä tukee näkemystämme yhtiön korkeasta laadusta ja luottamuksemme lähivuosien 
tulosparannusta kohtaan on korkea. Osakkeen riskit rajoittuvat pitkälti yleisiin markkinariskeihin ja terve 
tuloskasvu sekä vahva osinko pitävät riski-/tuottosuhteen edelleen houkuttelevana.
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Odotusten mukainen Q3-tulos

Evlin Q3-liikevoitto oli 6,9 MEUR, mikä oli lievästi yli 6,3 MEUR:n ennusteemme. Tulosylitys oli kuitenkin varsin 
tekninen, sillä sen taustalla oli vaikeasti ennustettavat, mutta arvon kannalta vähemmän merkitykselliset 
konsernin oman trading-toiminnan tuotot. Varainhoidon Q3-liikevoitto oli 5,5 MEUR, mikä oli varsin hyvin 
linjassa 5,9 MEUR:n ennusteemme kanssa. Varainhoidon lievän tulosalituksen taustalla oli hieman 
odotuksiamme matalampi liikevaihtotaso (Q3’20: 14,6 MEUR vs. Q3’20e: 15,3 MEUR), mikä johtui ennusteita 
matalammista välitystoiminnan tuotoista. Vaihtoehtoisten sijoitustuotteiden ja omaisuudenhoidon palkkiotuotot 
olivat sen sijaan vastaavasti hieman odottamaamme korkeammat, joka johtui kuitenkin osittain kertaluonteisiksi 
miellettävistä tekijöistä. Vaikka Varainhoidon Q3-tulos jäikin marginaalisesti alle ennusteemme, oli segmentin 
Q3-suoritus kokonaisuudessaan vahva. N&Y-segmentin tulos jäi Investointipankin matalasta 
toimeksiantomäärästä johtuen Q3:lla varsin vaatimattomalle 0,3 MEUR:n tasolle (Q3’20e: 0,5 MEUR). EPS oli 
lopulta 0,21 euroa ja ylitti ennusteemme sentillä.

Odotamme lähivuosilta vahvaa tuloskasvua

Tulosennusteissamme on tapahtunut vain pieniä muutoksia. Yhtiö selviää 2020 koronakriisistä yllättävän pienin 
vaurioin ja 2020-tulos jää lopulta hyvin vähän 2019 huipputasosta. Yhtiö lähteekin ensi vuoteen erittäin hyvistä 
asemista ja näkemyksemme mukaan yhtiöllä on erinomaiset edellytykset jatkaa vahvaa tuloskasvua lähivuosina 
(2020-2023 liikevoitto CAGR% +10 %). Tuloskasvun ajurina toimii luonnollisesti Varainhoidon kannattava kasvu 
ja konsernin parantuva kulutehokkuus. Olemme nostaneet ensi kevään osinkoennusteemme 0,69 euroon (aik. 
0,55 euroa) ja odotamme yhtiön jakavan koko tuloksensa ulos osinkoina. Näkemyksemme mukaan yhtiöllä ei 
ole mitään syytä olla jakamatta koko tulostaan ulos osinkoina osinkopolitiikkansa mukaisesti taseen ollessa 
jopa nykyiseen epävarmaan tilanteeseen ylivakavarainen.
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Tuloskasvu ja osinko ajavat tuotto-odotusta

Päivitetyillä ennusteillamme Evlin 2020 P/E-kerroin on noin 16x, mikä on lievästi yli yhtiölle hyväksymämme 
arvostushaarukan (P/E 13-14x). Vahvan tuloskasvun myötä arvostus laskee kuitenkin nopeasti ja 2021 
ennusteilla P/E on yhtiölle houkuttelevalla 13x tasolla. Evlin riskitaso on näkemyksemme mukaan laskenut 
kuluvan vuoden aikana (koronasta selviäminen ja strategian edistyminen), mikä nostaa yhtiön kiinnostavuutta 
sijoituskohteena. Lyhyellä aikavälillä osakkeen kokonaistuotto-odotus säilyy hyvänä vahvan tuloskasvun ja 
osingon johdosta. Pidemmällä aikavälillä tuotto-odotusta tukee tuloskasvun ja osingon lisäksi mahdollisuus 
hyväksyttävän arvostustason noususta (madaltuva riskitaso). Kokonaisuutena Evlin osake tarjoaa 
näkemyksemme mukaan lähivuosille noin 15 %:n tuotto-odotuksen ja riski-/tuottosuhde säilyy kurssinoususta 
huolimatta houkuttelevana.
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PunaMusta Media Q3: Tuloskuoppa jää taakse, mutta 
arvostus on vaativa

Toistamme PunaMusta Median vähennä-suosituksen ja 5,30 euron tavoitehinnan. Yhtiön perjantaina 
julkaisemat Q3-luvut olivat odotuksiamme paremmat, mikä heijastui positiivisesti lähivuosien ennusteisiimme. 
Merkittävien tehostustoimien ja yritysjärjestelyjen myötä ennustamme PunaMusta Medialle lähivuosille yhä 
merkittävää kannattavuusparannusta, mutta painotoimialan epävarman markkinatilanteen ja osakkeen hyvin 
haastavan arvostustason takia emme pidä osakkeen tuotto/riski-suhdetta houkuttelevana.
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Q3-raportti oli pelättyä parempi

PunaMusta Median perjantaina julkaisemat Q3-luvut olivat odotuksiamme paremmat. Yhtiön Q3-liikevaihto laski 
vajaa 7 % 24,1 MEUR:oon, ylittäen 12 %:n laskua odottaneen ennusteemme. Tämän taustalla oli etenkin 
Näkyvyys- ja painoliiketoiminnan odotuksiamme vauhdikkaammin toipunut liikevaihtotaso. Tätä tuki osin 
odotuksiamme vahvemmin kehittynyt epäorgaaninen kasvu, kun taas orgaaniseen kasvuun (-15 %) heijastui 
edelleen selvästi pandemian aiheuttama kysynnän lasku. Odotuksiamme parempi liikevaihto tuki myös 
operatiivista tulosta ja yhtiön liiketulos kampesi lievälle voitolle (0,2 MEUR vs. ennuste -1,2 MEUR). Tämän 
taustalla oli Näkyvyys- ja painoliiketoiminnan odotuksiamme maltillisempi liiketappio ja ennusteita 
maltillisemmat poistot, kun taas Medialiiketoiminnan kannattavuus oli noin odotuksiemme mukaisella tasolla. 
Alemmilla tuloslaskelman riveillä nettorahoituskustannukset olivat hieman odotuksiamme maltillisemmin 
plussalla, minkä taustalla oli todennäköisesti odotuksiamme pienemmät positiiviset arvopaperisalkun 
arvonmuutokset. Tätä kokonaiskuvaa peilaten Q3:n osakekohtainen tulos nousi 0,03 euroon ylittäen -0,04 
eurossa olleen ennusteemme.

Odotamme kysynnän elpymisen ja tehostustoimien nostavan yhtiön ylös tuloskuopasta vuonna 2021

Ohjeistus, jonka mukaan konsernin liikevaihdon (2019: 107 MEUR) ja liiketuloksen (2019: 0,7 MEUR) arvioidaan 
jäävän vuoden 2019 tasosta toistettiin odotetusti raportissa. Emme tehneet raportin jälkeen olennaisia 
muutoksia lyhyen tähtäimen ennusteisiimme Q4:lle ja näin ollen odotamme kuluvan vuoden liikevaihdon 
laskevan vajaa 5 % 102 MEUR:oon. Liiketappion ennusteemme supistui odotuksia parempaa Q3-kehitystä 
heijastellen -0,8 MEUR:oon. Teimme lieviä positiivisia ennustetarkistuksia lähivuosille, minkä ansiosta 
käyttökatteen ennusteemme nousivat 3-5%. Ennustamme vuosien 2021-2022 liikevaihdon elpyvän asteittain 
palautuvaa kysyntää peilaten ja kasvavan keskimäärin reilu 3 %. Suhteellisesti suurempi osuus liikevaihdosta 
tulee kuitenkin tarjonnan muutosta heijastellen korkeampikatteisista palveluista ja lisäksi odotamme yhtiön 
poistotason jatkavan supistumista. Näiden ansiosta odotamme liikevoittomarginaalin nousevan 2,4 %:iin vuonna 
2021 ja edelleen 3,9 %:iin vuonna 2022.
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Osakkeen arvostus on haastava ennustetusta tuloskäänteestä huolimatta

PunaMusta Median osake on voimakkaista tuloskasvuodotuksista huolimatta hinnoiteltu tulospohjaisesti 
haastavasti (P/E 2021-2022e 29x-19x ja EV/EBIT 2022e 18x). Poistoja maltillisemman investointitason huomioiva 
P/kassavirta kuitenkin painuu lähivuosina kohtuulliselle 9x tasolle ja lieventää tulospohjaisten 
arvostuskertoimien laskuvaraa. Lisäksi yhä melko vakavaraisesta taseesta johtuen odotamme yhtiön maksavan 
lähes koko tuloksensa osinkoina. Tämän ansiosta osake tarjoaa ennusteillamme kohtuullisen hyvää noin 2-5 
%n osinkotuottoa lähivuosina, mikä rajaa osakkeen laskupainetta.
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Oriola: Tulosparannus siirtyy ensi vuoteen

Oriolan Q3-suoritus jäi vertailukauden ja markkinaodotusten alapuolelle. Yhtiö tarkensi päivää ennen 
tulosjulkistustaan vuoden 2020 ohjeistusta alaspäin Covid-19 –pandemian aiheuttaman epävarmuuden takia. 
Laskemme tavoitehintamme ennustemuutoksia heijastellen 2,0 euroon (aik. 2,1 euroa). Toistamme lisää-
suosituksemme, sillä vahva markkina-asema ja kohtalainen osinkotuotto antavat osakkeelle tukea siihen asti, 
kunnes yhtiö pääsee lähemmäs täyttä tulospotentiaaliaan.

Operatiivinen tuloskunto jäi Q3:lla vertailukauden ja markkinaodotusten alapuolelle

Q3-liikevaihto kasvoi 2 % ja oli 439 MEUR (konsensus 445 MEUR). Toiminnan volyymia paremmin kuvaava 
laskutus laski 0,2 %, mikä johtui pääasiassa muutoksista asiakassopimuksissa sekä edelleen jatkuneesta Covid-
19 –pandemian aiheuttamasta heikkoudesta. Oikaistu liikevoitto laski 30 % ja oli 6,3 MEUR (konsensus 8,6 
MEUR). Tämän taustalla olivat muutokset asiakassopimuksissa, Ruotsin jakelukeskuksen automatisoinnin 
käyttöönottoon liittyvät operatiiviset kulut ja Covid-19 –pandemian aiheuttamat lisäkulut. Ruotsissa 
apteekkikaupan siirtyminen verkkoon on ollut vauhdikasta ja Q3 lopussa 16 % apteekkimarkkinasta tuli 
verkkokaupasta (Q3’19: 11 %). Verkkokaupan kasvu ja kiristynyt hintakilpailu ovat viime vuosina painaneet koko 
toimialan kannattavuutta ja tämä on näkynyt negatiivisesti myös Oriolan tuloskehityksessä.

Vuoden 2020 ohjeistusta tarkennettiin päivää ennen tulosjulkistusta alaspäin

Oriola täsmensi 2020-ohjeistustaan Covid-19 -pandemian aiheuttamasta epävarmuudesta johtuen. Yhtiö arvioi 
aiemmin vertailukelpoisin valuuttakurssein lasketun oikaistun liikevoiton kasvavan 2019 tasosta (20,5 MEUR), 
mutta ohjeistusta muutettiin niin, että oikaistun liikevoiton arvioidaan pysyvän samana tai kasvavan 2019 
tasosta. Yhtiö teki Q1-Q3 aikana oikaistua liikevoittoa 13,0 MEUR (1-9/2019: 18,4 MEUR). Ohjeistuksen 
saavuttaminen vaatii siten Q4:lta vähintään 7,5 MEUR oikaistua liikevoittoa, mikä tarkoittaa 5,4 MEUR:n 
tulosparannusta heikosta vertailukaudesta (oik. EBIT Q4’19: 2,1 MEUR).
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Covid-19 –pandemia siirsi kauan odotetun tulosparannuksen vuoteen 2021

Oikaistu 2020 liikevoittoennusteemme laski 9 %:lla 21,0 MEUR:oon (aik. 23 MEUR). Yhtiö arvioi Ruotsin 
jakelukeskuksen automatisoinnin käyttöönottovaiheen valmistuvan Q4’20 pandemian aiheuttamasta 
myöhästymisestä huolimatta. Tämän vuoden loppuun mennessä suunnitelluista 20By20 Excellence –ohjelman 
kulusäästöistä saadaan toteutettua vain 75 % ja loput 25 % siirtyvät ensi vuodelle. Oriolan tulos on ollut vuosina 
2019-2020 erilaisista haasteista johtuen heikko ja tuloksen merkittävää paranemista on odotettu pitkään. 
Koronapandemia vaikutti tänä vuonna negatiivisesti tulokseen ja toisen aallon nostaessa päätään laskimme 
myös 2021-liikevoittoennusteemme 31 MEUR:oon (aik. 34 MEUR). Ruotsin jakelukeskuksen automatisoinnin ja 
tehokkuuden parantamisen positiiviset vaikutukset alkavat näkyä asteittain 2021 aikana ja odotamme näiden 
tukevan tulosparannusta. 20By20 Excellence -ohjelman tavoitelluista 20 MEUR:n säästöistä tullaan yhtiön 
mukaan saavuttamaan loput 25 % vuoden 2021 aikana, mikä myös tukee tulosparannusta. Odotamme myös 
Retail-segmentin lupaavan Q3-tuloskäänteen jatkuvan ja kantavan oman kortensa kekoon 2021 tuloskasvuun.

Tuotto-odotus nojaa osinkoon ja arvostuskertoimien normalisoitumiseen voimakkaan tuloskasvun avulla

Ennusteidemme mukaiset 2020 ja 2021 P/E-luvut ovat 26x ja 15x. Arvostus on tämän vuoden ennusteillamme 
korkea ja vasta voimakkaan tuloskasvun toteutuminen ensi vuonna laskee arvostuskertoimet mielestämme 
hyväksyttävälle tasolle. Sijoittajien tuotto-odotus nojaa nyt ennustamaamme lähivuosien 4-5 %:n osinkotuottoon 
ja korkeiden arvostuskertoimien normalisoitumiseen voimakkaan tuloskasvun ansiosta. Oriolan vahva 
markkina-asema ja ennustamamme positiivisen tuloskäänteen tuoma sijoittajaluottamuksen palautuminen 
saavat meidät pysymään osakkeessa positiivisella puolella.
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Sammon tytäryhtiö Topdanmarkilta pehmeä Q3-tulos

Sammon tytäryhtiö Topdanmark raportoi perjantaina selvästi konsensusodotuksia heikomman Q3-tuloksen. 
Topdanmarkin tulos ennen veroja (PTP) oli Q3:lla 460 MDKK, mikä jäi selvästi Topdanmarkin sijoittajasivuilla 
esitetyistä konsensusennusteista (konsensuksen mediaani 547 MDKK). Tulosalituksen taustalla oli 
vahinkovakuutustoiminta, jonka 248 MDKK:n vakutustekninen tulos jäi selvästi vertailukautta (Q3’19: 356 MDKK) 
ja konsensusodotuksia (400 MDKK) heikommaksi. Yhdistetty kulusuhde (run-off-erät huomioiden) heikentyi 
Q3:lla selvästi vertailukaudesta (Q3’20: 89,8 % vs. Q3’19: 84,9 %) ja jäi kauas 83,5 %:n konsensuksesta.

Heikon vakuutusteknisen tuloksen taustalla oli useita tekijöitä, joista keskeisimpinä 1) korvauskulusuhteen 
heikentyminen kotivakuutuksissa vesivahinkojen ja palovahinkojen myötä, 2) vertailukautta pienemmät run-off 
tuotot sekä 3) viime vuotta korkeammat suurvahingot. Koronaviruspandemialla oli yhtiön mukaan positiivinen 
vaikutus korvauskulukehitykseen auto-, irtaimisto-, ja matkavakuuttamisessa.

Henkivakuutustoiminnan tulos (69 MDKK) oli Q3:lla lähes vertailukauden tasolla (Q3’19: 72 MDKK) ja 
konsensusodotuksia (38 MDKK) parempi. Sijoitustuotot ilman henkivakuutustoimintoja (Q3’20: 146 MDKK) olivat 
niin ikään odotettua vahvemmat (konsensuksen mediaani 90 MDKK), mutta ylityksellä ei ollut suurempaa 
merkitystä vahinkovakuuttamisen jäätyä selvästi odotuksista.

Topdanmarkin johto totesi perjantai-iltapäivän konferenssipuhelussa Q3-tuloksen olleen pettymys. Vaisun 
vakuutusteknisen suorituksen myötä yhtiö kertoi ryhtyvänsä tarkastelemaan hinnoitteluaan systemaattisesti 
kaikissa yhtiölle keskeisissä vakuutuslajeissa (sairaus- ja tapaturmavakuutukset, toimeentulovakuutukset sekä 
kotivakuutukset). Yhtiöllä vaikuttaisi olleen viimeisen reilun vuoden aikana selviä haasteita riskien hinnoittelussa 
erityisesti kotivakuutuksissa.

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

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

Sampo | Kurssi: 35.39
Osta | Tavoitehinta: 38.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Topdanmark teki Q3-tuloksensa yhteydessä tarkennuksia kuluvan vuoden ohjeistukseensa ja antoi samalla 
ohjeistuksen myös vuodelle 2021. Vuoden 2020 osalta Topdanmark arvioi nettotuloksen olevan noin 750-850 
MDKK (aik. 550-750 MDKK) ja yhdistetyn kulusuhteen arvioidaan olevan koko vuoden osalta ilman Q4:n run-off-
eriä nyt noin 88 % (aik. 88-89 %).

Ohjeistushaarukan noston taustalla on muuttunut näkemys koronaviruspandemian vaikutuksista. Yhtiö arvioi 
aiemmin, että COVID-19-pandemialla on kuluvana vuonna -0,5...0 %-yksikön negatiivinen vaikutus yhdistettyyn 
kulusuhteeseen, mutta nyt vaikutuksen arvioidaan olevan 0,5-1,0 %-yksikköä positiivinen.

Vuonna 2021 Topdanmark arvioi vakuutusmaksutulon kasvavan vahinkovakuuttamisessa hieman yli 3 % ja 
yhdistetyn kulusuhteen arvioidaan olevan ennen run-off eriä noin 90 %. Konsensusodotus vuoden 2021 
yhdistetylle kulusuhteelle oli ennen Q3-tulosta 88,3 % ja tähän nähden 90 %:n tasolla olevaa ohjeistusta 
voidaan pitää pettymyksenä.

Henkivakuutuksen tuloksen (PTP) yhtiö ohjeistaa olevan ensi vuonna 50-100 MDKK:n haarukassa, mikä jäi 
varsin kauas konsensusodotuksista (182 MDKK) sekä viime vuosien tulostasosta (2017-2019: 228-327 MDKK). 
Henkivakuuttamisessa Topdanmarkille on aiheuttanut päänvaivaa uuden IT-järjestelmän käyttöönotto ja tästä 
aiheutuu yhtiölle ylimääräisiä kuluja myös ensi vuonna. Q3-konferenssipuhelussa kyseenalaistettiinkin 
Henkivakuutuksen roolia osana Topdanmarkia.

Vuoden 2019 osingon toisen puolikkaan osalta Topdanmark toisti aiemmat kommenttinsa ja yhtiö pyrkii 
jakamaan sen viimeistään kevään 2021 yhtiökokouksen yhteydessä. Yhtiön tahtotilana on päästä jakamaan 
ensi keväänä luonnollisesti myös vuoden 2020 osingot.

Kokonaisuudessaan Topdanmarkin Q3-tulos oli hyvin vaisu ja se oli selvä pettymys myös markkinoille, sillä 
osake päätyi perjantaina yli 8 %:n laskuun. Vaisun tulosraportin ja ohjeistuksen myötä Topdanmarkin 
tulosennusteisiin tulee kohdistumaan tulevina viikkoina laskupainetta. Tällä tulee olemaan luonnollisesti 
negatiivinen vaikutus myös Sammon tulosennusteisiin.
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Finnair Q3 keskiviikkona: Korona moukaroi yhtiötä raskaasti 
eikä karkuun pääse

Finnair julkistaa keskiviikkona kello 9.00 Q3-raporttinsa. Finnair aloitti lentotoiminnan ylösajon käytännössä 
nollista heinäkuussa, mutta koronatilanteen loppukesän nytkähdys heikompaan käänsi kapasiteetin laskuun jo 
syyskuussa. Näin ollen myös Q3:lta on tulossa Q2:n tavoin hyvin alhainen liikevaihto ja iso tappio. Osakkeen 
kannalta Q3-numeroita suuremmassa roolissa on tietenkin kysynnän kehittyminen, jonka määrää kuitenkin 
puhtaasti koronapandemian kehitys ja niistä johtuvat matkustusrajoitukset. Euroopassa syksyllä jatkuneen 
pandemiantilanteen pahentumisen takia etenkin talven näkymä on nyt erittäin synkkä ja syyskuussa laaditut 
Q4:n sekä etenkin H1’21:n ennusteemme tulevat todennäköisesti putoamaan selvästi, kun päivitämme Finnairin 
ennusteemme raportin jälkeen. Finnairin osakekurssi on painunut tavoitehintamme alapuolelle, mutta 
suosittelemme silti sijoittajille varovaisuutta osakkeen suhteen ennen Q3-raporttia. Päivitämme myös 
näkemyksemme yhtiöstä Q3-raportin jälkeen.
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Finnairin Q3:n tulos- ja kassavirtalaskelma tulevat olemaan koronapohjaisten syiden takia rumaa luettavaa, 
vaikka yhtiö onkin tehnyt voitavansa kulujen alentamiseksi. Odotamme Finnairin tehneen Q3:lla lievästi Q2:sta 
suuremmalla 125 MEUR:n liikevaihdolla 166 MEUR:n liiketappion, mikä on linjassa yhtiön Q3:lle Q2:n 174 
MEUR:n kanssa samassa suuruusluokassa olevaa liiketappiota indikoineen ohjeistuksen kanssa. Arviomme 
mukaan myynnin kasvu ei pienennä juurikaan tappiota, sillä kapasiteetin ylösajo kvartaalin alussa ja alasajo 
kvartaalin lopussa on aiheuttanut ylimääräisiä kuluja. Kassavirran osalta tilannetta heikentävät vielä asiakkaille 
lentojen peruutuksista maksetut palautukset ja luultavasti kvartaalin lopulla lähes olemattomaksi kutistunut 
uusien lippujen myynti. Finnairin kassan arvioimme silti pysyneen toistaiseksi hyvänä vajaassa miljardissa 
eurossa, kun yhtiö jatkoi Q3:lla likviditeettiä turvanneita järjestelyjä (mm. yhden A350-koneen 100 MEUR 
pääomaa vapauttanut myynti ja takaisinvuokraus ja mahdollisesti myös alkuvuodesta sovittujen lainojen 
nostoja).

Finnair on ohjeistanut kuluvalle vuodelle, että yhtiön oikaistun liikevoiton odotetaan jäävän tänä vuonna 
huomattavasti tappiolliseksi. Arviomme mukaan yhtiö toistaa tämän ohjeistuksen, mutta pidämme 
mahdollisena, että Finnair myös tarkentaa ohjeistusta Q3-raportissa. Finnairin lentojen määrä on nyt noin 20 
%:ssa normaalista (kapasiteetti on vielä alempi). Pidämme nyt todennäköisenä, että tällä volyymillä yhtiö pystyy 
supistamaan liiketappiotaan talvikauden aikana vain hieman Q2:n ja Q3:n tasoista (kassavirran osalta pahin 
tosin lienee ohi palautusten jo hidastuessa), jos pandemia ei rauhoitu ja/tai Suomen valtio ei höllää Euroopan 
tiukimpia matkustusrajoituksiaan ja mahdollista Finnairille kilpailijoiden veroista toimintaympäristöä. Yhtiöstä 
täysin riippumattomista syistä tilanne on kärjistynyt Finnairin kannalta kriisin pitkityttyä, sillä pahimmillaan 
heikompi kilpailuasema voi johtaa pysyviin markkinaosuuksien menetyksiin ja siten Finnairin rakenteelliseen 
supistumiseen, joka taas vaikeuttaisi muuan muassa yhtiön koronakriisissä kasvavan velkalastin 
hoitoedellytyksiä. Lisäksi viimeistään keväällä Finnairin on mielestämme välttämätöntä saada myös liikennettä 
laajemmin käyntiin, jotta likviditeetti pysyy riittävänä eikä yhtiön lisäpääomistustarve nouse konkreettiseksi 
keskustelun aiheeksi.
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Kokonaisuus huomioiden Finnairin Q4:n ja etenkin H1’21:n ennusteemme tulevat todennäköisesti laskemaan 
raportin jälkeen ja myös lähivuosien osalta riskit ovat ylhäällä. Emme myöskään yllättyisi, jos Finnair joutuisi 
siirtämään arviotaan 2-3 vuodessa saavutettavasta vuoden 2019 matkustajavolyymistä hieman kauemmaksi, 
sillä kysynnän kannalta kriittisen koronarokotteen valmistumisen jälkeenkin osassa asiakassegmenttejä 
kysynnän normalisoituminen voi olla hidasta. Osakemarkkinoille kysynnän Finnairin normalisoitumisarvion siirto 
olisi tuskin kuitenkaan enää negatiivinen yllätys, vaan osakkeen suuntaa määräävät kysynnän elpymisen 
liikkeellelähdön aikataulu sekä toisaalta pandemian yhtiölle aiheuttamien rakenteellisten kolhujen syvyys.
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Konecranes Q3 keskiviikkona: Paraneva markkina ehti jo 
sisään osakekurssiin

Konecranes julkistaa Q3-raporttinsa keskiviikkona klo 8.30. Toimintaympäristön indikaattorit ovat vahvistuneet 
jo joitakin kuukausia sekä teollisuuden että konttiliikenteen osalta. Uskomme yhtiön säilyttävän aiemman 
ohjeistuksensa koko vuoden 2020 kehityksestä. Tilausjulkistukset ovat tavanomaiseen tapaan olleet 
harvalukuisia, joten niistä ei voida vetää kovin paljon johtopäätöksiä. 1.10. julkistettuun Cargotec-yhdistymiseen 
liittyvä uutisvirta tulee olemaan hyvin merkittävässä osassa jatkossakin, kun Konecranesia tarkastellaan 
sijoituskohteena. Fuusiouutista seurannut kurssiralli vei osakkeesta lyhyen tähtäimen nousuvaran ja tällä 
hetkellä osake on lähes kaikilla mittareilla täyteen hinnoiteltu. Säilytämme vähennä-suosituksemme sekä 30,50 
euron tavoitehintamme ennen raporttia.
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Ennusteemme Konecranesin Q3-tilauskertymäksi on 611 MEUR (-15 % v/v), joka on hieman konsensusta (626 
MEUR; -12 % v/v) varovaisempi. Odotamme konsensuksen tavoin negatiivista tilausten kehitystä kaikissa 
liiketoiminnoissa. Ennusteemme konsernin Q3’20-liikevaihdoksi (-9 % v/v) on linjassa konsensuksen kanssa. 
Toimintaympäristön indikaattorit ovat olleet paranevia ja syyskuussa teollisuuden ostopäällikköindeksi ylitti 
50:n kolmatta kuukautta perättäin sekä euroalueella että Yhdysvalloissa. Teollisuuden kapasiteetin käyttöaste 
taas oli Q3’20:lla edelleen alhainen: euroalueella 73,2 % (-8,9 %-yks. v/v) ja Yhdysvalloissa 71,0 % (-4,9 %-yks. 
v/v), mikä ei ole hyvä indikaatio Konecranesin Teollisuuslaitteet-liiketoiminnalle eikä Kunnossapidolle. Alhainen 
kapasiteetin käyttöaste on tuonut konsernin kannattavuuteen paineita, samoin kuin indikoitu tuotemixin 
huonontuminen sekä Teollisuuslaitteissa että Satamaratkaisuissa. Kulujoustokeinot lienevät olleet samat kuin 
Q2:llakin (lomautukset, lyhennetty työaika, työaikapankit, markkinointi- ja matkustuskulut). Jo Q1:llä aloitetuista 
strategisista hankkeista (mm. Teollisuuslaitteiden projektinhallinta, hankinnat ja lean-toimi) on voinut olla apua. 
Konecranes indikoi Q2-raporttinsa yhteydessä, että Q3’20:n liikevaihto ja oikaistu EBITA-marginaali nousevat 
Q2’20:n tasosta ja odotamme näin käyvän, EBITA-marginaalin osalta tosin vain hyvin pienellä erotuksella (8,3 % 
vs. 8,2 %).

Koronan toisesta aallosta huolimatta näkymät loppuvuoteen 2020 ja siitä eteenpäin ovat kohtuulliset ja esim. 
euroalueen teollisuustuotannon odotetaan pääsevän vuosivertailussa plussalle Q1’21:llä (lähde: Bloomberg). 
Konsulttitalo Drewry kohotti hiljan arviotaan vuoden 2020 globaalin konttiliikenteen supistumisesta -3,3 %:iin 
v/v aiemmasta -7,3 %:sta v/v. Odotuksemme Q4’20:n tilauskertymäksi on 717 MEUR (-8 % v/v), liikevaihdoksi 
909 MEUR (-3 %) v/v ja oikaistuksi EBITA-marginaaliksi 9,2 %. Vastaavat konsensusluvut ovat 743 MEUR (-5 % 
v/v), 863 MEUR (-7 % v/v) ja 9,2 % eli melko lähellä omiamme. Konecranes tullee toistamaan koko vuoden 2020 
ohjeistuksensa liikevaihdon ja EBITA-marginaalin laskusta v/v, mutta toivomme yhtiöltä spesifimpää ohjeistusta 
Q4’20:lle.
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Hyvin alustava arviomme Konecranesin ja Cargotecin yhdistyneen yhtiön vuoden 2022 EV/EBIT-kertoimeksi 
(9x) indikoi 14 %:n nousuvaraa verrokkien mediaaniin. Marginaaliodotuksemme on kuitenkin varsin korkea ja 
ennusteeseemme sisältyy paljon voittopuolisesti negatiivisia riskejä. Nykykurssilla ja -ennusteilla Konecranesin 
osakkeen kokonaistuotto ei yllä tuottovaatimuksen tasolle eikä riskikorjattu kokonaistuotto-odotus ole sen 
vuoksi houkutteleva. Vuoden 2021 P/E on 10 % alle verrokkiryhmän mediaanin, mutta saman vuoden EV/EBIT jo 
verrokkien tasalla. Osakkeen arvostuskertoimet ovat myös yhtiön omien pitkän aikavälin mediaanikertoimien 
tasolla. Vaikka DCF-arvoon onkin vielä yli 30 % nousuvaraa, pidämme osaketta tässä vaiheessa täyteen 
hinnoiteltuna.
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Metso Outotec Q3 keskiviikkona: Ei suuria huolenaiheita

Metso Outotec julkistaa Q3-raporttinsa keskiviikkona noin klo 9. Monien indikaatioiden perusteella 
markkinatilanne on joko hyvä tai paraneva, joten pidämme hyvin mahdollisena, että Metso Outotec parantaa 
seuraavien 6 kuukauden markkinakommenttiaan. Kyseessä on Metso Outotecin ensimmäinen kvartaaliraportti 
1.7. tapahtuneen yhdistymisen jälkeen ja luvuissa sekä niiden kirjaamistavoissa voi olla vielä paljon 
selvitettävää. Osakkeen arvostus on joka tapauksessa yhä houkutteleva ja säilytämme lisää-suosituksemme 
sekä 7,10 euron tavoitehintamme ennen raporttia.
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Ennusteemme Metso Outotecin Q3-tilauskertymäksi on 1063 MEUR (pro formana -9 % v/v). Vastaava 
konsensusodotus on 999 MEUR (-15 % v/v). Ennusteemme jakautuu Kivenmurskauksen 236 MEUR:n (+12 % v/v; 
vertailukausi oli melko vaisu), Mineraalien 682 MEUR:n (-13 % v/v) sekä Metallit & kierrätyksen 145 MEUR:n (-18 
% v/v) tilauksiin. Optimismimme murskaimissa perustuu Metso Outotecin elokuiseen kommenttiin, jonka 
mukaan kysyntä Saksassa, Yhdysvalloissa ja Kiinassa oli yllättävänkin vahvaa. Muiden yksiköiden osalta 
varovaisuutemme taustalla ovat palveluliiketoiminnan haasteet (pääsyn estyminen joillekin kaivoksille) ja mm. 
se, että Metso Outotecin toistaiseksi julkistamat Q3:lle kirjattavat tilaukset (45-50 MEUR) ovat pienemmät kuin 
Q2:lla (75-80 MEUR). Odotamme Q3-liikevaihdon kasvavan 3 % v/v (pro forma), joka on konsensusta (-2 % v/v) 
optimistisempi ja jota kasvua on tukenut Kivenmurskauksen 7 %:n ja Mineraalien 3 %:n kasvu. Konsernitasolla 
odotamme laiteliikevaihdon kasvaneen 8 % v/v, mutta palveluliikevaihdon supistuneen 3 % v/v etenkin 
koronasta johtuvien liikkumisvaikeuksien vuoksi. Ennustamme kuitenkin palveluliikevaihdon kasvaneen 4 % 
Q2:lta ja liikevaihdon dynamiikan siten olleen samanlaista kuin Sandvikilla. Odotuksemme konsernin oikaistuksi 
EBITA-marginaaliksi on 12,5 % (konsensus: 12,0 %) eli selvästi alle Q3’19:n tason. Vertailukauden marginaali 
olikin poikkeuksellisen hyvä ja nyt päättyneen kvartaalin liiketoimintamix oli arviomme mukaan huonompi 
palvelujen osuuden laskettua 42 %:iin (Q3’19: 45 %). Oikaistun EBITA:n ja liikevoiton välillä on isoja 
kirjanpidollisia kulueriä, joista merkittävimmät ovat Outotecin käyvän arvon oikaisujen poistot (-29 MEUR) ja 
Metso Mineralsin ja Outotecin kertaluonteiset integraatiokulut (-20 MEUR).
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Loppuvuoden näkymät ovat koronan toisesta aallosta huolimatta kohtuullisen hyvät. Viime viikolla Sandvikin 
Mining & Rock technology -yksikkö arvioi kaivosten avaamisten jatkuvan ja totesi myös koko ajan auki olleiden 
kaivosten palveluliiketoimintojen (mm. kulutus- ja varaosat) olevan kasvussa verrattuna vuoden takaiseen. 
Avainasemassa on jälleen Kiina, jonka koronan jälkeiset elvytystoimet ovat pitäneet Metso Outotecille tärkeän 
kuparin kysynnän ja hinnan tasaisesa nousussa ja tukeneet myös toista tärkeää metallia rautamalmia. 
Tämänhetkiset LME-futuurit lupaavat värimetalleille 3-5 %:n p.a. hinnannousuja 2021-2023, mikä pitänee 
kaivosaktiviteetin ja investoinnit hyvässä vireessä. Odotuksemme Metso Outotecin Q4’20-tilauskertymäksi on 
1126 MEUR (+4 % v/v), liikevaihdoksi 1189 MEUR (+5 % v/v) ja EBITA-marginaaliksi 13,0 % (Q4’19: 12,4 %). 
Konsensus odottaa Q4:n tilauskertymäksi 1073 MEUR (-1 % v/v), liikevaihdoksi 1103 MEUR (-3 % v/v) ja EBITA-
marginaaliksi 12,8 % eli olemme kauttaaltaan konsensusta opitimistisempia. Näemme Metso Outotecilla olevan 
edellytykset nostaa näkemystään seuraavien kuuden kuukauden markkina-aktiviteetista kasvavaksi aiemmasta 
nykytason jatkumisesta.

Metso Outotecin osakkeen kokonaistuotto-odotus ylittää maltillisesti tuottovaatimuksen eli riskikorjattu tuotto-
odotus on houkutteleva. Osakkeen vuoden 2021 P/E-kerroin (18x) on 7 % verrokkien alapuolella, mutta saman 
vuoden EV/EBIT-kerroin (13x) jo 8 % yli verrokkien mediaanin. Nousuvara DFC-arvoonkin on melko maltillinen 
(vajaa 20 %), joten nykyisen varsin rajallisen perustellun kurssinousupotentiaalin kasvu edellyttää hyviä uutisia 
markkinoista tai muita syitä kohottaa kannattavuusodotuksiamme. Konsensusodotus vuosien 2021-2022 
EPS:ksi tosin on tällä hetkellä 10-12 % korkeampi kuin oma odotuksemme, mutta pidämme mm. 
konsensusennustetta nettorahoituskuluista aivan liian pienenä.
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Sanoma Q3 torstaina: Vahvaa epäorgaanista liikevaihdon ja -
tuloksen kasvua

Sanoma julkistaa Q3-raportin torstaina noin klo 08.30. Yhtiöltä odotetaan epäorgaanisen kasvun myötä 
kausiluonteisesti vahvimmalta neljännekseltä huomattavaa liikevaihdon ja -tuloksen kasvua, vaikka pandemia 
on nakertanut medialiiketoimintaa tuntuvasti. Kaksi viikkoa sitten antamansa ohjeistuksen yhtiö tulee arviomme 
mukaan toistamaan raportin yhteydessä ja siten loppuvuoden osalta sävelet ovat suhteellisen selvät.

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

Sanoma | Kurssi: 12.42
Vähennä | Tavoitehinta: 12.50



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Ennustamme Sanoman liikevaihdon kasvaneen Q3:lla noin 39 % 396 MEUR:oon, mikä on linjassa 
konsensuksen ennusteen kanssa. Ennusteessamme liikevaihdon kasvuun vaikuttaa etenkin Sanoman tekemät 
yritysostot, joista merkittävin on Learning-liiketoimintaan liitetty Iddink, sekä toukokuun 2020 alusta Media 
Finlandiin liitetty aluelehtiliiketoiminta. Ennustamme koronakriisin vaikuttaneen kuitenkin liiketoimintojen 
kasvulukuihin suhteellisen voimakkaasti Q3:lla, sillä Sanoman liikevaihdosta reilun neljänneksen muodostava 
mediamainonta on laskenut Q3:lla tuntuvasti. Segmenteittäin odotamme Media Finlandin liikevaihdon laskevan 
koronan vaikutusten sekä painetun median liikevaihdon laskun myötä noin 6 %, mutta Learningin kasvavan 
noin 86 % epäorgaanista kasvua peilaten.

Odotamme Sanoman oikaistun liikevoiton ilman PPA-poistoja kasvaneen Q3:lla noin 100 MEUR:oon. 
Konsensusennuste Q3:n oikaistulle liikevoitolle (ilman PPA-poistoja) on 98 MEUR ja linjassa ennusteemme 
kanssa. Arviomme mukaan Sanoman operatiiviseen kannattavuuteen vaikutti heikentävästi Q3:lla erityisesti 
koronasta johtuva mainonnan tuottojen lasku. Suhteellisesti voimakkaampi tuloksen ajuri on kuitenkin ollut 
yritysjärjestelyt Learningissä, jolle Q3 on myös kausiluonteisesti erittäin vahva. Operatiivisen osakekohtaisen 
tuloksen ennustamme nousseen 0,44 euroon osakkeelta, mutta Oikotien myynnistä kirjattavan kertaluonteisen 
noin 163 MEUR:n myyntivoiton ennustamme nostavan raportoidun osakekohtaisen tuloksen 1,41 euroon.

Sanoma antoi kaksi viikkoa sitten ohjeistuksen, jonka mukaan se odottaa vuoden 2020 liikevaihdon olevan 
noin 1050 MEUR ja operatiivisen liikevoittoprosentin (ilman PPA-poistoja) noin 14 %. Lisäksi yhtiö on pitänyt 
ennallaan Learningille ilmoitetut tavoitteet noin 500 MEUR:n liikevaihdosta ja noin 20 %:n operatiivisesta 
liikevoitosta (ilman PPA-poistoja). Arviomme mukaan yhtiö toistaa nämä Q3-raportin yhteydessä, ja 
ennusteemme ovat linjassa niiden kanssa. Ohjeistuksen myötä loppuvuoden näkymät ovat suhteellisen selkeät, 
vaikkakin pandemian toinen aalto kasvattaa hieman epävarmuutta mainosmarkkinan elpymisen suhteen 
loppuvuonna. Q3-raportin yhteydessä mielenkiintomme kohteena on kommentit mediamarkkinoiden näkymistä 
loppuvuodelle ja jo ensi vuoden alkuun katsottaessa.
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UPM Q3 tiistaina: Mollisointu on jatkunut, vaikka konsensus 
on saatettukin ylittää

UPM julkistaa Q3-tuloksensa huomenna tiistaina kello 9.30-10.00. UPM:llä oli Q3:lla vastassa melko hyvät 
vertailuluvut, joiden tasolle yhtiöllä ei tietenkään ole ollut jo ennen koronapandemiaa alkaneen markkinoiden 
heikentymisen takia mitään asiaa. Kilpailijoiden Q3-raporttien perusteella UPM:llä on kuitenkin mielestämme 
edellytykset ylittää matalat markkinaodotukset Q3:lla. Lyhyen ajan näkymä on myös hankala ja arviomme yhtiön 
toistavan tuloksen selvää alamäkeä tälle vuodelle indikoivan ohjeistuksensa. Emme tee näkemykseemme 
UPM:stä muutoksia ennen Q3-raporttia, sillä suhtaudumme yhtiön kilpailukykyyn positiivisesti, yhtiöllä on 
putkessa houkuttelevan tuottoprofiilin isoja investointeja ja mielestämme yhtiön hyvä 5 %:n osinkotuotto on 
tukevalla pohjalla vahvan taseen ansiosta. Lyhyellä aikavälillä UPM:n osake ei ole halpa (2021e: P/E 16x, 
EV/EBITDA 10x), joten suosittelemme sijoittajille ajallista hajautusta osakkeen suhteen.
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Odotamme UPM:n liikevaihdon vajonneen Q3:lla konsensuksen tavoin noin 15 %:n vauhtia 2110 MEUR:oon. 
Volyymien ennustamme pysyneen melko vakaina painopaperivolyymien koronasta johtunutta ja edelleen Q3:lla 
jatkunutta romahdusta lukuun ottamatta, mutta myyntihinnat etenkin sellussa, papereissa ja sähkössä ovat 
laskeneet. UPM:n oikaistun liikevoiton arvioimme laskeneen Q3:lla melko hyvästä vertailuluvusta 47 % 183 
MEUR:oon. Ennusteemme on vain hieman konsensuksen yläpuolella. Divisioonatasolla matala sellun hinta 
painaa tulosmoottori Biorefiningin numerot rajusti vertailulukujen alapuolelle. Communication Papersin 
arvioimme tehneen volyymien vain hieman Q2:sta rauhoittuneen syöksyn ja hintapaineiden myötä 
marginaalisen liiketappion. Energyn tulosten arvioimme jääneen viime vuodesta sähkön hinnan negatiivisen 
kehityksen takia. Kuluttajavetoisilta Raflatacilta ja Specialty Papersilta odotamme vahvaa tuloskasvua hyvän 
kysynnän ja muuttuvien kulujen laskun takia. Myös pienen Plywoodin odotamme yltäneen tuloskasvuun vakaan 
kysynnän ja kulujen laskun myötä. Alariveillä ennustamme UPM:n kirjanneen Q3:lle kertakuluja 115 MEUR 
tehtaiden sulkemisista ja rahoituskulujen sekä verojen suhteen ennusteet ovat normalisoiduilla tasoillaan. Siten 
UPM:n Q2:n 0,24 euron EPS-ennusteemme on vertailukauden alapuolella ja linjassa konsensuksen kanssa. 
UPM:n rahavirtaa pitäisi tukea jo Q3:lla käyttöpääoman kausiluonteinen vapautuminen, mutta luonnollisesti 
myös kassavirta jää reippaasti vertailutasosta tuloksen heikentymisen takia.
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UPM antoi Q2-raportissaan kuluvalle vuodelle ohjeistuksen, jonka mukaan yhtiön oikaistu liikevoitto jää selvästi 
viime vuodesta. Meidän ja konsensuksen ennusteissa on tälle vuodelle reilun 35 %:n tulospudotus, joten 
odotamme UPM:n toistavan ohjeistuksensa, vaikka sen markkinoille tarjoama informaatioarvo onkin rajallinen. 
Q4:n osalta vuosihuollot tulevat rokottamaan tulosta Q3:sta enemmän. Huomio raportissa kiinnittyykin 
liiketoiminnan päivän iskukunnon lisäksi yhtiön markkinakommentteihin sekä pitkän tähtäimen 
kasvuhankkeiden etenemiseen. Arviomme mukaan markkinakommentit ovat varovaisia ja myös UPM:llä voi olla 
Stora Enson tavoin vaikeuksia rakentaa silta kohti konsensuksen yhtiöltä ensi vuonna odottamaa selvää 
tulosparannusta (2021: oik. liikevoiton kasvu noin 25 %) kohti, sillä selluhinnan ja etenkin paperimarkkinoiden 
yhä hyvin epäselvältä elpyminen koskettaa tietenkin myös UPM:ää. Yhtiön pitkän tähtäimen sijoitustarinan 
kannalta kriittisten Uruguayn sellutehtaan ja Saksan biojalostamon rakennustöiden arvioimme edenneen 
toistaiseksi aikataulujensa puitteissa emmekä odota yhtiön tekevän vielä muutoksia hankkeiden H2:lla oleviin 
suunniteltuihin starttiaikatauluihin. Koronatartuntojen globaali kiihtyminen luo mielestämme jo tiettyjä riskejä, 
että ensi vuonna kiihtyvät rakennusvauhdit eivät yllä alkuperäisiin tavoitteisiinsa ja startit lopulta viivästyvät 
alkuperäisistä tavoitteista, mikä olisi tietysti lievästi negatiivinen asia osakkeelle.
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Ahlstrom-Munksjö Q3 keskiviikkona: Kvartaaliraportti on nyt 
merkityksetön

Ahlstrom-Munksjö julkistaa Q3-raporttinsa keskiviikkona noin kello 8.30. Odotuksissa on vertailukautta 
heikompi tulos koronapandemian rokottaman kysynnän ajamana. Osakkeen kannalta Q3-raportilla ei 
kuitenkaan ole merkitystä, sillä Ahlstrom-Munksjöstä on voimassa yhtiön hallituksen suosittelema julkinen 
ostotarjous, joka on jo ankkuroinut osakekurssin lähelle tarjoushintaa. Olemme kommentoineet ostotarjousta 
lokakuun alussa julkistetussa laajassa raportissamme, joka on luettavissa täältä.
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Odotamme Ahlstrom-Munksjön liikevaihdon laskeneen Q3:lla viime vuodesta konsensuksen tavoin noin 11 %:n 
vauhtia 634 MEUR:oon. Liikevaihtoa painavat arviomme mukaan etenkin laskevat volyymit. Arvioimme 
volyymien pysyneen selvässä paineessa etenkin teollisuuden ja rakentamisen ajamissa loppukäytöissä noin (45 
% myynnistä), vaikka kysynnän pohja onkin todennäköisesti osunut Q2:lle. Kuluttajapuolella (noin 45 % 
myynnistä) tilanne lienee vakaampi ja terveyssektorilla vahva (noin 10 % myynnistä, ml. hengityssuojaimien 
materiaaleja). Lisäksi Ahlstrom-Munksjön liikevaihto saa arviomme mukaan jo vastatuulta valuutoista (vahvempi 
EUR/USD). Myös hintojen arvioimme laskeneen hieman Q3:lla, kun raaka-aineiden (etenkin sellu) viimeisen 
reilun vuoden hinnanlaskun hyötyjä valuu osassa tuoteryhmissä asteittain asiakkaille asti.

Ahlstrom-Munksjön oikaistun käyttökatteen arvioimme olleen Q3:lla 71 MEUR, mikä on linjassa yhtiön 
vertailukautta heikompaa käyttökatetta indikoineen Q3-ohjeituksensa kanssa. Konsensuksen ennuste on 
lievästi alempana. Tulospainetta ajaa arviomme liikevaihdon lasku ja pudonneiden käyttöasteiden myötä 
kärsinyt tehokkuus, mitä raaka-aineiden hintojen lasku ja yhtiön omat tehostustoimet (ml. muuttuvien ja 
kiinteiden kulujen säästöjä) eivät ole arviomme mukaan ole täysin kompensoineet. Odotamme oikaistun 
käyttökatteen parantuneen Advanced Solutionsissa ja Industrial Solutionsissa vaisuista vertailuluvuista melko 
hyvän kysynnän ja kulujen laskun myötä, mutta Filtration & Performance Solutionsin arvioimme jääneet 
vahvasta vertailuluvusta volyymipohjaisista syistä absoluuttisesti hyvästä tuloksesta huolimatta. Jo ennen 
koronaa vaikeuksissa olleiden Decorin ja Food Packaging & Technical Solutionsin arvioimme jääneen 
vertailuluvuista ja odotamme niiden tehneen heikot tulokset vaisun kysynnän ja/tai kireän kilpailun takia. Emme 
odota yhtiön kirjanneen Q3:lle kertaeriä. Poistojen, rahoituskulujen ennustamme olleen noin normaaleilla 
tasoillaan ja veroasteen yhä lievästi kohollaan. Q3:n EPS-ennusteemme on siten vertailukauden alapuolella 
operatiivista tulosta peilaten.

Ahlstrom-Munksjö siirtyi maaliskuussa kvartaaliohjeistuksiin. Vertailuluku Q4’19:lta ei ole erityisen vaativa, mutta 
odotamme Ahlstrom-Munksjön ohjeistavan silti Q4:lle viime vuoden tasolla olevaa oikaistua käyttökatetta. 
Emme odota kysynnän nopeaa palautumista teollisuuden ja rakentamisen ajamissa loppukäytöissä, mikä 
hankaloittaa konsernin volyyminäkymiä. Sen sijaan kuluttajavetoisissa loppukäytöissä ja terveyssektorilla 
tilanne lienee jokseenkin vakaa. Positiivista yhtiön kannalta kuitenkin on, että sellun, energian ja joidenkin 
muiden tuotantopanosten hinnat ovat pysyneet matalalla. Siten terveiden bruttokatetasojen säilyttämiseen 
pitäisi mielestämme olla edellytyksiä, mutta selkeämpi tuloskasvu vaatii taakseen myös korkeampia volyymejä.
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Etteplan Q3 torstaina: Kesäkausi on ollut vielä haastava

Suunnitteluyhtiö Etteplan julkaisee Q3-raporttinsa ensi torstaina noin kello 13.00. Yhtiön tulos on paineessa 
koronapandemian iskettyä markkinatilanteeseen keväällä, mikä näkyy todennäköisesti vähäisenä projektien 
määränä kausiluontoisesti heikolla kesäkvartaalilla. Etteplanin kohdalla suurin koronan aiheuttama tuloskuoppa 
osuukin arviomme mukaan Q3:lle. Odotamme yhtiön kuitenkin onnistuneen henkilöstökapasiteetin ja kulujen 
hallinnassa hyvin, mikä pitää kannattavuuden vaikeassakin tilanteessa ainakin kohtuullisella tasolla. Suurin 
mielenkiinto kohdistuu kuitenkin jälleen näkymiin sekä erityisesti ensi vuodelta odotetun tulosparannuksen 
rakennuspalikoihin.
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Odotamme Etteplanin liikevaihdon laskeneen Q3:lla noin 10 % vertailukaudesta. Aiemmin kasvuajurina 
toimineet viime kesän Devex- ja EMP-yritysostot eivät enää tarjoa epäorgaanista kasvua, eikä tuore Tegeman-
yritysosto käsityksemme mukaan ehdi tilannetta vielä oleellisesti muuttaa. Orgaanisesti liikevaihto laski Q2:lla 
noin 11 %, mutta oletamme kysyntätilanteen parantuneen poikkeusolojen värittämästä neljänneksestä selvästi 
Q3:lla. Silti poikkeusoloissa päättyneiden projektien korvaaminen on varmasti ollut erittäin haastavaa erityisesti 
neljänneksen alussa lomakaudella, joten liikevaihtotasoa on hankala arvioida. Q2:lta tulevan kysyntäkuopan 
häntä voi olla odottamaamme pidempi. Kesäkuun lopussa lomautettujen määrä oli yhtiön mukaan noin 335, 
mikä vastaa suunnilleen 10 %:a Etteplanin työntekijöiden määrästä.

Etteplanin liiketoiminnan kannattavuuden kehitystä kuvaa parhaiten EBITA-tunnusluku, jonka odotamme olleen 
Q3:lla noin 4,2 MEUR (Q3’19: 5,8 MEUR kertaeristä oikaistuna) tai noin 7,7 % liikevaihdosta. Oikaistun liikevoiton 
(EBIT) odotamme olleen vain 3,3 MEUR eli laskevan selvästi erittäin hyvästä vertailukaudesta (Q3’19: 4,9 MEUR). 
Markkinatilanteen vaikeudesta huolimatta olemme luottavaisia siitä, että Etteplan on pystynyt hallitsemaan omia 
henkilöstöresursseja tehokkaasti ja pitämään kulurakenteensa matalalla tasolla. Kausiluontoisesti heikolla 
Q3:lla liikevaihdon lasku iskee kuitenkin kannattavuuteen voimakkaammin kuin muilla neljänneksillä. Lisäksi on 
edelleen epäselvää, mikä osuus Q2:lla nähdystä voimakkaasta kulurakenteen joustosta tulee mahdollisesti 
takaisin tilanteen normalisoituessa. Lisäksi on mahdollista, että esimerkiksi hintakilpailu olisi kiristynyt 
poikkeusjaksolla merkittävästi ja heijastuisi nyt kannattavuuteen. Toistaiseksi Etteplan on kuitenkin selvinnyt 
koronasta vahvalla puolustuspelillä erittäin hyvin. Omat ennusteemme ovat lähellä konsensusennusteen 
keskipistettä.
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Etteplan antoi Q2-raportin yhteydessä ohjeistuksen, jonka mukaan vuonna 2020 yhtiön liikevaihto laskee 
hieman tai on edellisen vuoden tasolla ja liikevoitto (EBIT) laskee vuoteen 2019 verrattuna. Käsityksemme 
mukaan liikevaihdon laskeminen ”hieman” tarkoittaa Etteplanin kohdalla korkeintaan noin 5 %:n laskua, mutta 
toisaalta liikevoiton suhteen vain suunta on selvillä (toimitusjohtajan Q2-tuloshaastattelu). Koronapandemian 
toisen aallon mukana epävarmuus on kasvanut, mutta käsityksemme mukaan markkinakehitys on ollut 
toistaiseksi suunnilleen odotuksien mukaisesti. Emme siis odota suuria muutoksia ohjeistukseen, mutta 
liikevoiton osalta sitä todennäköisesti tarkennetaan. Ennustamme tällä hetkellä liikevaihdon laskevan 1,2 % ja 
liikevoiton olevan 19,1 MEUR (2019: 22,8 MEUR). Tässä vaiheessa vuotta katseet ovat kuitenkin kääntyneet 
voimakkaasti ensi vuoteen, joten haemme raportista erityisesti suuntaviivoja markkinatilanteen odotetun 
elpymisen kulmakertoimesta, kilpailutilanteen kehityksestä sekä Etteplanin omista toimista ensi vuodelta 
odotetun tuloskasvun varmistamiseksi.
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Innofactor Q3 tiistaina: Tuloskasvu jatkuu koronasta 
huolimatta 

Innofactor julkaisee Q3-raporttinsa huomenna tiistaina klo 9.00. Yhtiön operatiivinen käänne on edennyt hyvin 
ja sektori sekä Innofactor vaikuttaa navigoivan kuivin jaloin koronan läpi. Näin odotamme tuloskasvun 
jatkuneen seitsemättä neljännestä peräjälkeen. Tuloskasvua ajaa liikevaihdon maltillinen kasvu ja 
kannattavuusparannus. Tuloksen lisäksi fokus raportissa on luonnollisesti koronassa ja näkymissä.

Koronan negatiiviset vaikutukset näyttävät jäävän suhteellisen pieniksi IT-palvelusektorille ja Innofactorille. 
Yleisesti lähes koko listattu IT-palvelusektori selviytyi hyvin läpi epävarman Q2:n, mikä lisää luottamusta myös 
Q3:lle ja Q4:lle. Pidemmällä tähtäimellä on näkemyksemme mukaan suhteellisen selvää, että sektorin ja 
Innofactorin kysyntäfundamentit ovat vahvistuneet. Koronaepävarmuudessa Innofactoria tukee yli 50 %:n 
jatkuvan liiketoiminnan osuus, vahva tilauskanta ja korona-aikana vahvana ollut julkisen sektorin suuri osuus 
(H1’20 39 % liikevaihdosta).
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Arvioimme Innofactorin liikevaihdon kasvaneen 2 % vertailukaudesta 14,2 MEUR:oon Q3:lla. Kasvua tukee 
Q2:lla edelleen vahvasti kasvanut (+29 %) ja hyvälle tasolle (57 MEUR) kohonnut tilauskanta, mikä antaa hyvää 
näkyvyyttä epävarmuuden keskellä. Hyvän tilauskannan myynniksi realisoitumisen ajoitus ja tilauskannan 
kannattavuusrakenteen arviointi on kuitenkin vielä vaikeasti arvioitavissa. Tilauskanta on osin monivuotista ja 
painottuu vaihtelevasti eri osa-alueille (Dynasty-tuotteella vahva tilauskanta), joten se ei suoraan heijastu rajuna 
kasvuna. Arvioimme Q3:n tilauskannan edelleen kasvaneen, vaikka aikaisempaa hitaammin koska vertailukausi 
käy kovan kasvun myötä jatkuvasti vahvemmaksi ja korona vaikeuttaa uusmyyntiä.

Ennustamme käyttökatteen olleen 1,6 MEUR tai 11,6 % liikevaihdosta (IFRS 16:n vaikutus 0,3 MEUR) Q3:lla 
verrattuna vertailukauden 1,5 MEUR:oon. Tuloskasvua ajaa laskutusasteiden nousu liikevaihdon kasvun myötä. 
Olemme oikaisseet liikevoittoa 0,5 MEUR:lla johtuen yrityskauppojen IFRS 3 -poistoista ja odotamme näin 1,0 
MEUR:n oikaistua liikevoittoa Q3:lta (Q3’19: 0,8 MEUR). Odotamme osakekohtaisen oikaistun tuloksen Q3:lla 
olleen 0,02 euroa (Q3’19 0,02 euroa).

Arvioimme Innofactorin toistavan ohjeistuksensa, joka odottaa vuoden 2020 liikevaihdon ja käyttökatteen 
(EBITDA) kasvavan vuodesta 2019, jolloin liikevaihto oli 64 MEUR ja käyttökate 5,1 MEUR. Kokonaisuutena 
arvioimme yhtiön selviävän suhteellisen kuivin jaloin (liikevaihto +3 %, EBITDA- % 11,5 % tai 7,5 MEUR) vuodesta 
2020 liikevaihdon painottuessa defensiivisille asiakassektoreille ja palvelualueille. Innofactor kertoi 
neljänneksellä myös alkavansa maksaa osinkoa, mistä kommentti luettavissa tästä.

Innofactorin osake on noussut syksyn aikana, kuten myös lähes koko Suomen IT-palvelusektori ja osakkeen 
arvostus (2020-21e P/E on 13x) on näin vielä reilut 20 % alle verrokkien. Päivitämme näkemyksemme 
osakkeesta Q3-raportin yhteydessä.

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

Innofactor | Kurssi: 1.35
Lisää | Tavoitehinta: 1.30

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/innofactor-alkaa-maksaa-osinkoa
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YIT:n toimitusjohtaja jättää yhtiön

YIT tiedotti perjantaina aamulla, että yhtiössä vuodesta 2013 alkaen toimitusjohtajana toiminut Kari 
Kauniskangas jättää tehtävänsä. Vaikka YIT on saanut viime vuosina alisuorittaneita segmenttejään parempaan 
kuntoon, on konsernin tuloskehitys jäänyt vielä alhaiseksi tavoitteisiin nähden. Uuden toimitusjohtajan 
astuminen ruoriin voisi terävöittää yhtiön tekemistä eteenpäin mentäessä. Merkittäviä toimenpiteitä on jo 
nykyisen johdon alaisuudessa tehty, joten uudella vetäjällä on suhteellisen hyvä alusta lähteä tulosta tekemään, 
vaikka markkinakehitykseen vielä epävarmuuksia sisältyy.

YIT on vuodesta 2013 kasvanut merkittävästi uuteen kokoluokkaan lähes tuplattuaan liikevaihtonsa 
Lemminkäisen fuusion myötä. Mielestämme olosuhteisiin nähden hyvin onnistuneen fuusion jälkeen painopiste 
YIT:llä on strategian mukaisesti siirtynyt suhdannevakauden parantamiseen mm. kiinteistö- sekä 
palveluliiketoimintaa kasvattamalla. Vuodesta 2013 YIT:n tuloskehitys on kuitenkin ollut suhteellisesti laskevaa 
osin toimintaympäristön haasteiden, liiketoimintamixin muutoksen (Lemminkäinen-fuusio), mutta myös viime 
aikoina yhtiön omien ongelmien myötä (Toimitilat).

YIT onkin operatiivisella kannattavuudella mitattuna kaukana entisestä ja tähän uusi toimitusjohtaja tulee yhtiön 
tiedotteen mukaan etenkin panostamaan strategian toimeenpanon jatkuessa. Hallitus on aloittanut uuden 
toimitusjohtajan hakuprosessin ja nimittänyt 23.10.2020 lähtien väliaikaiseksi toimitusjohtajaksi YIT:n Asuminen 
Suomi ja CEE -segmentin johtajan Antti Inkilän.

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

YIT | Kurssi: 4.86
Lisää | Tavoitehinta: 5.50
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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 9.76 0.0 % -8.4 % Lisää 11.00 12.7 % 29.7 23.6 18.3 13.6 4.0 0.19 1.9 % 35

Admicom 108.00 -0.5 % 67.7 % Lisää 100.00 -7.4 % 70.1 60.9 51.0 43.4 23.7 1.00 0.9 % 532

Ahlstrom-Munksjö 17.80 -0.3 % 24.3 % Vähennä 17.97 1.0 % 35.7 18.5 21.4 15.1 1.6 0.52 2.9 % 2052

Aktia Bank 9.53 1.3 % 2.0 % Lisää 9.70 1.8 % 15.4 12.3 11.2 9.0 1.0 0.49 5.1 % 666

Alma Media 7.88 0.5 % -1.0 % Lisää 8.50 7.9 % 20.4 14.7 18.8 13.3 2.8 0.40 5.1 % 648

Apetit 9.08 0.0 % 15.8 % Vähennä 9.00 -0.9 % 24.1 15.8 13.1 10.5 0.6 0.45 5.0 % 56

Aspo 6.16 0.0 % -19.2 % Lisää 6.50 5.5 % 26.2 27.7 11.8 15.9 1.6 0.23 3.7 % 193

Aspocomp Group 3.94 -0.5 % -25.1 % Vähennä 3.80 -3.6 % 73.4 51.8 10.3 10.2 1.5 0.10 2.5 % 26

Avidly 3.26 1.2 % -35.1 % Lisää 2.80 -14.1 % neg. neg. 79.2 35.5 1.9 0.00 0.0 % 17

Basware 38.35 -1.8 % 61.5 % Vähennä 38.00 -0.9 % neg. 144.0 neg. 95.5 6.4 0.00 0.0 % 552

Bilot 6.70 2.0 % 5.7 % Vähennä 6.90 3.0 % 37.1 37.9 18.2 14.2 1.9 0.08 1.2 % 33

Bittium 7.17 1.8 % 10.3 % Vähennä 7.00 -2.4 % 43.0 38.9 23.6 21.2 2.2 0.10 1.4 % 255

CapMan 2.08 -0.5 % -11.7 % Lisää 2.10 1.0 % 101.8 36.6 12.6 10.1 2.9 0.14 6.7 % 325

Cargotec 31.20 -1.8 % 3.2 % Vähennä 33.00 5.8 % 18.7 26.1 13.2 11.1 1.5 0.90 2.9 % 2009

Caverion 5.89 0.7 % -18.1 % Lisää 6.80 15.4 % 26.7 18.5 15.8 12.3 3.7 0.14 2.4 % 801

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

155.80 0.4 % 7.1 % Vähennä 160.00 2.7 % 15.6 22.7 14.4 20.8 1.3 0.93 6.2 % 560

Citycon 6.98 0.6 % -25.5 % Lisää 7.00 0.3 % 10.2 17.4 9.9 17.2 0.5 0.50 7.2 % 1242

Consti Plc 8.70 0.9 % 35.9 % Lisää 9.50 9.2 % 12.3 10.0 9.7 7.9 2.0 0.25 2.9 % 66

Detection Technology 21.50 0.0 % -16.0 % Vähennä 18.00 -16.3 % 39.8 27.9 24.9 17.6 5.1 0.32 1.5 % 309

Digia 6.62 3.8 % 65.9 % Lisää 6.40 -3.3 % 15.4 15.2 14.5 13.6 2.9 0.13 2.0 % 177

EAB Group 3.16 -1.9 % 13.7 % Myy 2.10 -33.5 % neg. 218.1 19.4 15.2 2.3 0.00 0.0 % 43

Eezy Oyj 4.48 -2.2 % -29.4 % Lisää 5.00 11.6 % 49.1 37.6 17.3 15.6 1.1 0.00 0.0 % 111

Efecte 8.10 0.0 % 50.0 % Lisää 8.00 -1.2 % neg. neg. 5458.2 4723.4 31.1 0.00 0.0 % 49

Elisa 44.85 0.4 % -8.9 % Vähennä 45.00 0.3 % 21.9 19.9 21.3 19.3 6.1 1.90 4.2 % 7167

Endomines (SEK) 4.65 1.8 % -17.6 % Vähennä 5.30 14.0 % neg. neg. neg. neg. 1.4 0.00 0.0 % 593

Enedo 1.05 4.0 % -59.9 % Myy 1.00 -4.8 % neg. neg. 283.9 62.3 -26.0 0.00 0.0 % 8
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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 5.25 0.0 % 194.9 % Lisää 5.00 -4.8 % 15.2 34.0 11.0 36.5 3.6 0.03 0.6 % 50

eQ 13.10 -1.1 % 5.2 % Vähennä 14.00 6.9 % 21.9 16.4 17.9 13.1 7.9 0.60 4.6 % 508

Etteplan 10.20 -3.3 % 0.5 % Lisää 9.50 -6.9 % 18.2 15.4 15.7 13.1 3.1 0.28 2.7 % 254

Evli Pankki 10.80 -1.4 % 3.8 % Lisää 11.50 6.5 % 15.8 11.2 13.2 9.1 3.2 0.69 6.4 % 259

Exel Composites 6.46 0.3 % -0.3 % Lisää 6.00 -7.1 % 14.5 14.3 13.8 12.7 2.7 0.20 3.1 % 76

F-Secure 3.48 1.8 % 14.4 % Vähennä 3.00 -13.9 % 41.5 29.7 37.6 30.4 6.3 0.00 0.0 % 551

Fellow Finance 2.84 -1.7 % -31.6 % Lisää 3.00 5.6 % neg. 214.9 neg. 59.6 1.5 0.00 0.0 % 20

Finnair 0.39 3.2 % -93.5 % Vähennä 0.45 16.9 % neg. neg. neg. neg. 0.6 0.00 0.0 % 541

Fiskars 12.48 2.0 % 10.8 % Lisää 13.00 4.2 % 16.3 20.3 14.5 19.0 1.4 0.56 4.5 % 1017

Fodelia 7.33 1.1 % 20.2 % Vähennä 7.00 -4.5 % 52.6 39.4 26.3 20.9 7.0 0.08 1.1 % 51

Fondia 7.48 2.5 % -28.1 % Lisää 8.20 9.6 % 22.9 12.9 17.1 9.9 4.6 0.26 3.5 % 29

Fortum 17.39 -0.1 % -21.0 % Osta 20.00 15.0 % 14.1 9.5 14.2 11.6 1.1 1.10 6.3 % 15444

Glaston 0.69 0.0 % -45.0 % Vähennä 0.75 8.7 % 233.3 82.5 9.9 8.2 0.8 0.00 0.0 % 58

Gofore 13.60 4.6 % 81.3 % Lisää 13.50 -0.7 % 21.7 22.4 18.5 17.3 5.5 0.25 1.8 % 190

Harvia 17.40 -1.4 % 66.5 % Lisää 16.00 -8.0 % 21.9 21.0 19.8 17.0 4.4 0.46 2.6 % 325

Heeros 3.32 0.6 % 43.1 % Lisää 3.10 -6.6 % 74.8 neg. 32.6 31.0 9.6 0.00 0.0 % 14

Huhtamäki 43.30 0.6 % 4.6 % Vähennä 41.00 -5.3 % 22.1 18.1 20.0 15.6 3.1 0.94 2.2 % 4518

Ilkka-Yhtymä 3.45 0.6 % -1.1 % Osta 3.75 8.7 % 19.3 neg. 17.5 28.9 0.7 0.20 5.8 % 87

Incap 17.30 -1.4 % 2.4 % Lisää 20.00 15.6 % 11.3 8.2 9.0 6.6 2.6 0.35 2.0 % 75

Innofactor 1.35 -0.4 % 88.0 % Lisää 1.30 -3.7 % 12.5 19.6 12.1 16.5 2.1 0.00 0.0 % 50

Investors House 5.75 1.8 % -10.9 % Lisää 6.00 4.3 % 14.8 11.3 11.1 12.0 0.8 0.27 4.7 % 34

Kamux 9.77 0.6 % 32.0 % Lisää 10.00 2.4 % 22.1 15.8 15.7 11.8 4.3 0.23 2.4 % 390

Kemira 11.78 1.5 % -11.2 % Lisää 13.00 10.4 % 12.5 11.2 13.0 11.3 1.4 0.56 4.8 % 1801

Kesko 22.44 0.2 % 42.3 % Vähennä 21.00 -6.4 % 25.0 22.2 25.6 22.7 4.2 0.66 2.9 % 8895

Kesla 3.98 0.0 % -18.1 % Vähennä 4.00 0.5 % 25.3 26.2 12.9 16.7 1.1 0.05 1.3 % 13

Kone 71.52 0.4 % 22.7 % Myy 61.00 -14.7 % 37.6 28.3 35.0 25.6 11.4 1.60 2.2 % 37075
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Yhtiö Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 20 EV/EBIT 20 P/E 21 EV/EBIT 21 P/B 20 Osinko 20e Tuotto-% MCAP

Konecranes 28.26 -1.5 % 3.1 % Vähennä 30.50 7.9 % 17.7 15.6 16.3 12.0 1.8 1.00 3.5 % 2230

LeadDesk 22.60 -1.7 % 105.5 % Lisää 20.00 -11.5 % 164.8 156.4 93.3 122.2 10.9 0.00 0.0 % 107

Lehto Group 1.38 -0.4 % -41.2 % Vähennä 1.50 8.4 % 27.5 25.4 8.6 10.9 0.7 0.00 0.0 % 80

Loudspring 0.35 0.6 % 4.8 % Vähennä 0.36 3.2 % neg. neg. neg. neg. 1.8 0.00 0.0 % 11

Marimekko 35.30 -0.3 % -1.4 % Lisää 40.00 13.3 % 23.9 17.2 21.3 16.0 5.6 1.00 2.8 % 286

Martela 2.26 0.0 % -32.7 % Vähennä 2.30 1.8 % neg. neg. 26.4 13.7 0.8 0.00 0.0 % 9

Metso Outotec 6.75 3.7 % 17.3 % Lisää 7.10 5.1 % 20.8 19.9 18.2 14.8 2.5 0.16 2.4 % 5590

Metsä Board 7.25 -0.1 % 20.9 % Vähennä 7.25 0.1 % 16.6 13.7 16.4 14.0 1.8 0.27 3.7 % 2575

Musti Group 19.59 -4.3 % 90.2 % Vähennä 18.80 -4.0 % 44.3 39.1 32.0 25.1 4.4 0.27 1.4 % 657

Neo Industrial 2.50 -3.8 % 22.5 % Vähennä 2.50 0.0 % 41.2 17.1 17.4 11.4 2.1 0.00 0.0 % 15

Neste 49.00 -1.4 % 58.0 % Vähennä 50.00 2.0 % 30.7 31.0 28.1 23.4 6.1 1.05 2.1 % 37616

Next Games 1.68 1.5 % 88.2 % Myy 1.10 -34.3 % neg. neg. neg. neg. 2.4 0.00 0.0 % 46

Nixu 8.50 -0.5 % -19.0 % Lisää 9.50 11.8 % 513.8 neg. 69.0 65.8 4.4 0.00 0.0 % 62

NoHo Partners 4.99 0.6 % -51.6 % Lisää 6.00 20.2 % neg. neg. 54.4 37.1 1.2 0.00 0.0 % 96

Nokia Corporation 3.60 1.0 % 9.3 % Lisää 3.60 -0.0 % 15.1 17.0 12.5 11.1 1.3 0.05 1.4 % 20203

Nokian Renkaat 26.87 3.8 % 4.8 % Vähennä 22.00 -18.1 % 38.1 46.1 19.2 15.0 2.3 1.00 3.7 % 3732

Nurminen Logistics 0.41 -1.0 % 52.6 % Myy 0.25 -38.4 % neg. neg. neg. 53.7 -3.9 0.00 0.0 % 18

Oriola 1.87 1.1 % -7.7 % Lisää 2.00 7.0 % 27.6 21.1 15.4 14.3 2.2 0.07 3.7 % 339

Orion 38.07 -0.0 % -7.8 % Lisää 42.00 10.3 % 22.5 17.2 24.0 18.2 6.6 1.50 3.9 % 5356

Outokumpu 2.40 3.6 % -14.5 % Lisää 2.30 -4.1 % neg. neg. 29.2 18.3 0.4 0.00 0.0 % 987

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.09 -0.7 % -2.4 % Vähennä 4.00 -2.2 % neg. neg. neg. 74.2 0.6 0.00 0.0 % 37

Panostaja 0.70 0.0 % -23.1 % Lisää 0.75 7.1 % neg. neg. 53.4 30.3 0.8 0.03 4.3 % 36

Pihlajalinna 9.48 -0.2 % -38.0 % Vähennä 11.00 16.0 % 29.6 21.4 15.7 11.4 2.0 0.00 0.0 % 214

Piippo 3.00 0.0 % -4.5 % Vähennä 3.00 0.0 % 20.3 29.2 11.6 16.7 0.6 0.00 0.0 % 3

Ponsse 28.40 3.6 % -8.4 % Lisää 29.00 2.1 % 18.8 12.2 14.9 10.9 3.3 0.60 2.1 % 795

PunaMusta Media 5.80 -0.9 % -10.8 % Vähennä 5.30 -8.6 % neg. neg. 28.7 32.5 1.7 0.10 1.7 % 72
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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

Qt Group 37.00 0.5 % 76.2 % Vähennä 35.00 -5.4 % 101.1 80.5 59.9 51.3 31.1 0.00 0.0 % 893

Raisio Vaihto-osake 3.13 0.8 % -7.8 % Lisää 3.30 5.3 % 21.8 14.9 20.2 15.0 1.8 0.14 4.5 % 493

Rapala VMC 2.83 1.1 % 2.2 % Lisää 2.80 -1.1 % neg. neg. 13.9 15.9 0.8 0.00 0.0 % 109

Raute 20.20 -1.0 % -19.2 % Vähennä 18.00 -10.9 % neg. neg. 24.0 16.0 2.0 0.50 2.5 % 86

Relais Group 9.60 -0.4 % 16.4 % Lisää 9.50 -1.0 % 13.4 20.4 11.3 15.6 2.4 0.25 2.6 % 161

Remedy Entertainment 31.00 0.0 % 170.7 % Vähennä 33.00 6.5 % 37.8 28.2 31.4 23.2 10.7 0.20 0.6 % 374

Revenio Group 36.85 -3.2 % 40.4 % Vähennä 36.00 -2.3 % 63.4 61.8 49.4 39.7 14.2 0.37 1.0 % 977

Rush Factory Plc 1.14 0.0 % -61.0 % Lisää 1.30 14.0 % neg. neg. 6.7 5.7 16.7 0.00 0.0 % 2

Sampo 35.39 0.1 % -9.0 % Osta 38.00 7.4 % 16.5 14.0 13.7 11.5 1.6 1.70 4.8 % 19653

Sanoma 12.42 0.2 % 31.5 % Vähennä 12.50 0.6 % 21.8 8.5 19.0 15.9 2.9 0.52 4.2 % 2024

Scanfil 5.26 -0.4 % 7.6 % Lisää 6.00 14.1 % 11.0 8.1 11.3 8.5 1.8 0.17 3.2 % 339

Sievi Capital 1.04 1.5 % -18.4 % Lisää 1.10 5.8 % 40.2 26.4 8.4 7.0 0.9 0.04 3.8 % 60

Siili Solutions 12.50 1.2 % 37.1 % Osta 12.00 -4.0 % 19.2 16.4 15.0 12.4 3.5 0.36 2.9 % 87

Solteq 1.61 1.9 % 8.1 % Lisää 1.60 -0.6 % 15.3 11.8 12.2 10.4 1.2 0.03 1.9 % 31

Soprano 0.28 -1.4 % 2.2 % Vähennä 0.26 -5.8 % neg. neg. 54.2 46.3 1.3 0.00 0.0 % 5

Sotkamo Silver (SEK) 3.16 0.3 % -21.8 % Lisää 3.85 21.8 % neg. 35.3 12.4 10.2 2.2 0.00 0.0 % 568

SRV Group 0.59 2.1 % -56.8 % Lisää 0.60 2.0 % neg. 19.0 16.6 13.9 0.7 0.00 0.0 % 154

SSH Communications 
Security

1.26 0.0 % 21.7 % Myy 0.80 -36.5 % neg. neg. neg. neg. 5.9 0.00 0.0 % 48

Stora Enso 13.07 -1.8 % 0.8 % Vähennä 13.00 -0.6 % 26.3 17.4 18.3 14.9 1.2 0.30 2.3 % 10311

Suominen 4.81 -0.4 % 108.2 % Lisää 5.40 12.3 % 14.2 10.5 14.3 10.5 1.9 0.13 2.7 % 276

Taaleri 7.02 0.6 % -16.6 % Lisää 8.00 14.0 % 17.1 13.0 11.4 9.8 1.4 0.33 4.7 % 201

Talenom 10.25 0.5 % 36.7 % Vähennä 9.00 -12.2 % 45.8 35.9 37.0 29.4 14.6 0.14 1.4 % 444

Tallink Grupp 0.63 0.0 % -35.0 % Vähennä 0.65 2.5 % neg. neg. 21.2 24.7 0.6 0.00 0.0 % 424

Teleste 3.90 1.8 % -27.0 % Lisää 4.50 15.4 % 52.4 33.5 12.2 12.1 1.1 0.00 0.0 % 70

Telia Company (SEK) 36.18 1.5 % -10.1 % Lisää 38.00 5.0 % 20.2 23.4 18.0 12.4 1.8 2.45 6.8 % 147962

Terveystalo 9.94 -0.2 % -11.1 % Lisää 10.70 7.6 % 34.9 35.5 25.1 22.8 2.2 0.20 2.0 % 1272
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Yhtiö Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 20 EV/EBIT 20 P/E 21 EV/EBIT 21 P/B 20 Osinko 20e Tuotto-% MCAP

TietoEVRY 24.80 0.3 % -10.5 % Osta 30.00 21.0 % 11.5 26.6 10.6 13.3 1.8 1.00 4.0 % 2937

Tikkurila 14.70 -0.8 % 2.4 % Vähennä 15.50 5.4 % 14.7 12.1 14.7 11.6 3.4 0.60 4.1 % 648

Titanium 11.55 0.0 % 22.9 % Lisää 12.00 3.9 % 12.3 10.6 10.9 9.2 5.2 0.81 7.0 % 118

United Bankers 9.30 1.6 % 5.7 % Vähennä 9.00 -3.2 % 13.2 8.8 14.4 9.4 2.5 0.55 5.9 % 97

UPM-Kymmene 25.81 -0.3 % -16.5 % Lisää 27.50 6.5 % 20.5 21.2 15.9 13.7 1.4 1.30 5.0 % 13769

Uutechnic Group 0.45 -3.0 % 36.0 % Vähennä 0.44 -1.3 % 26.2 20.5 13.7 10.3 2.1 0.01 2.2 % 25

Vaisala 38.40 -4.0 % 20.9 % Myy 30.00 -21.9 % 32.2 28.6 31.7 27.9 6.5 0.63 1.6 % 1399

Valmet 20.42 0.7 % -4.4 % Lisää 24.00 17.5 % 14.3 11.3 12.9 9.7 2.7 0.85 4.2 % 3055

Verkkokauppa.com 5.40 -3.6 % 53.0 % Lisää 5.70 5.6 % 16.1 11.6 19.3 12.8 5.9 0.23 4.3 % 243

Viafin Service 14.30 0.0 % 68.2 % Osta 14.00 -2.1 % 20.1 14.3 19.6 13.8 2.7 0.26 1.8 % 51

Vincit 6.50 0.0 % 30.0 % Osta 6.20 -4.6 % 15.9 14.7 15.1 13.4 3.3 0.14 2.2 % 78

Wulff Group 2.92 0.0 % 65.0 % Osta 2.50 -14.4 % 14.9 10.3 12.6 10.3 1.5 0.08 2.7 % 20

Wärtsilä 7.44 0.8 % -24.5 % Lisää 8.00 7.6 % 32.3 24.7 18.4 13.3 2.0 0.20 2.7 % 4401

YIT Corporation 4.86 2.4 % -18.5 % Lisää 5.50 13.2 % 17.0 33.4 10.7 10.9 1.0 0.25 5.1 % 1014

Yleiselektroniikka Oyj 17.30 0.6 % 63.2 % Lisää 18.00 4.0 % 18.2 20.4 11.6 10.0 2.7 0.36 2.1 % 44
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marianne.palmu@inderes.fi
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Analyytikko
matias.arola@inderes.fi
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Mikael Rautanen
Toimari
mikael.rautanen@inderes.fi
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Olli Koponen
Analyytikko
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Analyytikko
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Analyytikko
petri.gostowski@inderes.fi
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Petri Kajaani
Analyytikko
petri.kajaani@inderes.fi
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Rane Robotti
Roboanalyytikko (huollossa)
info@inderes.fi
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Sauli Vilén
Pääanalyytikko
sauli.vilen@inderes.fi
+358 44 025 8908

Thomas Westerholm
Analyytikko
thomas.westerholm@inderes.fi
+358 50 5412 211


