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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa Eurostoxx 600 -indeksi päätyi perjantaina nousuun (+0,9 %) ja 
USA:ssakin nähtiin nousupäivä (Nasdaq +1,2 %, S&P 500 +1,7 %, Dow Jones +1,4 %). Elpymistoiveet antoivat 
aihetta kurssinousulle, ja USA:ssa lisätietoja uudesta elpymispaketista odotetaan keskiviikolle.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,1 % ja Kiinan 
Shanghai Composite 0,7 % plussalla. Kiinan vahvat talousluvut sävyttivät aamua. Maan teollisuuden voitot 
kasvoivat tammi-helmikuussa juanmääräisesti 179 % vuodentakaisesta. Vertailukausi oli koronapandemian 
vuoksi erityisen heikko, mutta keskimääräinen kahden vuoden kasvukin nousi 31 %:iin merkiten talouden 
nopeaa elpymistä.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla pienessä laskussa 1,178 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla laskussa ja WTI-futuurit liikkuivat 59,9 dollarissa/bbl (-1,6 %).
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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

Naviksesta saatiin tyydyttävä hinta
29.03.2021  |  Cargotec  |  Vähennä

Paras pala arvoketjua
29.03.2021  |  Sitowise  |  

Pohjoismaiden johtava käyttötavaravalmistaja
26.03.2021  |  Orthex  |  Lisää

Laatupreemio jälleen turhan leveä
26.03.2021  |  Kesko  |  Vähennä

Juhola-kauppa on järkiliike
25.03.2021  |  Investors House  |  Lisää

Laaja raportti: Valtavirrasta poikkeava 
liikejuridiikan osaaja
25.03.2021  |  Fondia  |  Lisää

Emme odota pitkäaikaista markkinan kiehumista
24.03.2021  |  Stora Enso  |  Vähennä

Uuden rakentaminen alkaa
23.03.2021  |  Taaleri  |  Lisää

Vincit vahvisti USA-toimintoja pienellä yritysostolla
22.03.2021  |  Vincit  |  Osta

Arvonluojan arvostus järkevöitynyt
22.03.2021  |  Admicom  |  Lisää
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InderesTV

inderesPodi 97: Listautuminen yrittäjän näkökulmasta, vieraana Mikko Kuitunen (23.3.2021)

Orthex juurta jaksain sijoituskohteena Gofore AGM Virtual shareholder after event 2021 
March 26, 14:45 EET
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Nousuviikko takana, elvytystähdet tuikkivat USA:n taivaalla 

Euroopan ja USA:n takana on nousuviikko, ja tähdet on tällekin viikolle asetettu suotuisaan asentoon ainakin 
sijoittajien odotuksissa. Presidentti Joe Bidenin odotetaan kertovan yksityiskohtia 3000 miljardin dollarin 
talousohjelmasta keskiviikkona, ja loppuviikolla julkaistavista USA:n työllisyysluvuista odotetaan parasta 
kehitystä kuukausiin. Korkeat odotukset keskittyvät siis jälleen USA:han, kun samalla euroalueella kamppaillaan 
edelleen vaikean koronatilanteen kourissa.

Euroalueen talouden tueksi peräänkuulutetaan yhä suurempaa talouspoliittista tukea etenkin keskuspankin 
suunnalta. Euroopan keskuspankin pääekonomisti ja johtokunnan jäsen Philip Lane kertoi Bloombergin mukaan 
viikonloppuna, että talouden elpyminen on vahvasti riippuvaista fiskaalielvytyksestä, ja EU:n elvytyspaketin 
myöhästely tai kansallisen tuen vähentäminen liian aikaisin olisi vahingollista taloudelle.

EKP:n johto on aikaisemminkin ilmaissut huolensa siitä, että EU:n elvytysrahaston etenemisen hitaus 
yhdistettynä myöhästyneisiin koronatoimituksiin jättää euroalueen jälkeen muiden kehittyneiden talouksien 
elpymisestä. Ero on kasvanut etenkin USA:han, jossa toimet ovat olleet nopeampia ja mittaluokaltaan 
suurempia, ja jossa talouden palautuminen kriisiä edeltävälle tasolle tapahtunee jo ensi kesänä – ennusteissa 
vuotta aikaisemmin kuin eurotaloudessa. Elpymisodotukset ovat heijastuneet myös velkakirjakorkoihin, joissa 
USA:n ja Saksan välinen korkoero on kasvanut jo 2 %-yksikköön.

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

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/biden-kampeamassa-usan-taloutta-nopeampaan-kasvuun-uudella-elvytysrahalla
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Lähde: Bloomberg

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Bloombergin laskelmien mukaan nimenomaan talouskasvuodotukset selittävät viimeaikaista korkojen nousua 
rahapolitiikkapelkojen sijaan (ks. kuvio). Jos talouden elpyminen koronasta olisi ratajuoksukilpailu, USA 
lähestyisi jo maaliviivaa hyvissä voimissa elvytysjuomien ansiosta, kun eurotalous huohottaisi uupuneena ja 
janoisena takasuoran päässä.

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

Koronakriisin mukanaan tuomasta nostosta säästämisasteeseen ja patoutuneesta kysynnästä on 
makrokatsauksissakin mainittu useaan otteeseen, lähteenä useimmiten USA:n luvut. Perjantaina näitä lukuja 
saatiin täkäläisittäin, sillä Tilastokeskus julkaisi luvut kotitalouksien rahoitusvarallisuuden kehityksestä 2020 
Q4:llä. Tuolloin nähtiin selviä positiivisia varallisuusvaikutuksia, sillä nettorahoitusvarallisuus (varat-velat) kasvoi 
11,4 miljardilla eli 7,2 % edellisestä kvartaalista ja samalla kasvua nähtiin jo kolmas neljännes perättäin.

Kasvusta valtaosa oli hallussapitovoittojen kasvua, sillä sijoitukset lisääntyivät nettomääräisesti 3,4 miljardilla. 
Osakemarkkinan hyvä kehitys on kasvattanut hyvällä tahdilla kotitalouksien rahoitusvarallisuutta, sillä 
talletustileiltä ei korkoja juuri makseta. Luonnollisesti tämä lisää suomalaiskotitalouksien kulutusmahdollisuuksia 
ja antaa taloudellista puskuria.

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

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Sitowise seurannan aloitus: Paras pala arvoketjua

Aloitamme suunnittelu- ja konsulttiyhtiö Sitowisen seurannan vähennä-suosituksella ja 8,60 euron 
tavoitehinnalla. Rakennetun ympäristön asiantuntija Sitowise toimii rakentamisen arvoketjussa korkean 
lisäarvon osa-alueella osin tunnistettavilla kilpailueduilla. Sitowisen tehokas liiketoimintamalli, kevyt tase ja 
vahva kassavirta antavat yhtiölle yhdessä listautumisen kanssa hyvät edellytykset jatkaa vahvaa sekä 
kannattavaa kasvua. Osakkeessa odotukset yritysostovetoista kasvustrategiaa kohtaan ovat kuitenkin jo 
koholla ja vaativat yhtiöltä erittäin vahvaa suorittamista myös jatkossa. Kaikille avoin laaja raportti on luettavissa 
täältä.

Älykkään ympäristön mahdollistaja

Sitowise on suomalainen rakennettuun ympäristöön sekä sen digitalisointiin keskittynyt asiantuntijayhtiö. 
Sitowisen liiketoiminta koostuu noin 90 %:sti talo- ja infrasuunnittelusta ja noin 10 %:sti yhtiön tarjoamista 
digitaalisista ratkaisuista. Vuoden 2017 lopussa syntynyt Sitowise on kasvanut viimeisen kolmen vuoden aikana 
noin 13 %:n vuosivauhtia. Saman kolmen vuoden aikana kannattavuus on pysynyt oikaistulla EBITA-marginaalilla 
mitattuna noin 12 %:ssa, mikä on ollut alan parhaimmistoa. Sitowisen profiili vastaa kasvuyhtiötä, joka kannattaa 
alaan nähden hyvällä tasolla. Lisäksi yhtiön vähän pääomaa sitova liiketoiminta mahdollistaa vahvan kassavirran 
sekä hyvän pääoman tuoton.

Kasvua yritysostoilla

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

Sitowise | Kurssi: 8.50
Vähennä | Tavoitehinta: 8.60

https://www.inderes.fi/fi/paras-pala-arvoketjua
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Sitowise on viime vuosien aikana tehnyt yli 50 yritysostoa ja kasvanut voimakkaasti. Tämä on yhtiön strategia 
myös jatkossa, mutta nyt Suomen lisäksi kasvua haetaan myös Ruotsista. Yhtiö tavoittelee yli 10 %:n vuotuista 
kasvua (ml. yritysostot) samalla säilyttäen vähintään 12 %:n oikaistun EBITA-marginaalin. Sitowisella on 
yritysostovetoisesta kasvusta hyvät näytöt ja yhtiön tehokas sekä kannattava liiketoimintamalli tuottaa vahvaa 
kassavirtaa kasvuinvestointeja varten. Samalla malli tekee omakehitteisten digitaalisten järjestelmien avulla 
integraatioista sujuvia. Vahva ja kevyt tase, vahva tulovirta sekä velkavipu mahdollistavat yritysostovetoisen 
kasvun sekä strategian onnistuessa myös korkeamman tulostason ja pääoman tuoton.

Ennustamme maltillista tuloskasvua

Ennustamme Sitowisen jatkavan voimakasta kasvuaan vuonna 2021 jo tehtyjen yritysostojen myötä ja 
pääsevän orgaanisesti myös parempaan kasvuvauhtiin vuonna 2022. Koronavuoden kertaluonteisten 
säästöjen poistuma sekä kasvuvaiheen aloitus uudessa maassa painavat arviomme mukaan 
kannattavuusmarginaaleja vuoden 2020 ennätystasoilta. Ylärivin kasvun ansiosta odotamme tuloksen kuitenkin 
kasvavan maltillisesti vuosina 2021-2022 (oik. EBITA 22 MEUR ja 23 MEUR).

Arvostus heijastaa hyvin yhtiön suorittamista

Osakkeen arvostuksessa (2021e: oik. EV/EBITDA: 12x, oik. P/E: 20x) Sitowisen hyvä suorituskyky ja 
kasvuodotukset jo heijastuvat. Yhtiön profiilin ja listattujen verrokkien kautta muodostettuun hyväksyttävään 
arvostustasoomme (EV/EBITDA: 11-13x, P/E: 18-22x) nähden osakkeessa ei olisi merkittävää nousuvaraa. 
Verrokkeihin nähden yhtiö on mittareillamme mediaanin tason yläpuolella, mutta ansaitseekin historiallisen 
suorituksen perusteella mielestämme selkeän (10 %) preemion. Verrokkien arvostustaso on tosin viime aikoina 
noussut voimakkaasti emmekä siksi nojaa näkemystämme preemion syntymiseen Sitowisen osakkeen 
kurssinousun myötä. Hahmotimme myös yhtiön arvoa yritysostoskenaarion avulla, mutta skenaarion vuotuinen 
tuotto-odotus nykytasolta (2021-2024e: +6 %) jää mielestämme skenaarion riskeihin nähden maltilliseksi.

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

Sitowise | Kurssi: 8.50
Vähennä | Tavoitehinta: 8.60
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Cargotec: Naviksesta saatiin tyydyttävä hinta

Cargotec tiedotti perjantaina myyneensä Navis-omistuksensa, minkä odotettiinkin tapahtuvan H1:n aikana. 
Kauppahinta jäi hieman aiempien arvioidemme alapuolelle, mutta oli tyydyttävä. Kaupasta saatava raha 
vahvistaa Cargotecin tasetta, mutta myynti myös leikkaa ennusteitamme konsernille. Kokonaisvaikutus on 
hieman positiivinen. Nostamme tavoitehintamme osakkeelle 41,00 (aik. 39,00) euroon, mutta säilytämme 
vähennä-suosituksemmme.

Naviksen hinta jäi hieman alle odotustemme

Cargotec kertoi perjantaina myyneensä terminaalien toiminnanohjausjärjestelmiä tuottavan Navis-
ohjelmistoliiketoiminnan Piilaaksossa toimivalle sijoitusyhtiölle Accel-KKR:lle. Velaton kauppahinta (EV) on 380 
MEUR ja Cargotec kirjaa kaupasta 230 MEUR:n myyntivoiton ennen veroja. Kauppahinta on hieman alle 
joulukuussa esittämämme arvion 460-575 MEUR:n yritysarvosta. Naviksen viime vuoden liikevaihto oli 107 
MEUR, mutta yhtiön kannattavuudesta ei ole annettu tietoja. Viime vuoden luvuilla Naviksen EV/Liikevaihto -
kerroin on 3,6x mikä on linjassa esim. Baswaren kanssa. Jos oletamme Naviksen EBIT-marginaaliksi 20 %, on 
EV/EBIT-kerroin 18x, mikä ohjelmistoyhtiölle olisi vähän. Naviksen kannattavuusarviotamme koskeva 
epävarmuus on kuitenkin suurta. Kaikkiaan Cargotecin Naviksesta saamaa hintaa voidaan tarkempien tietojen 
puuttuessa pitää tyydyttävänä.

Cargotecin tase vahvistuu selvästi

Arvioimme Naviksen myyntivoitosta maksettaviksi liittovaltion ja osavaltion veroiksi yhteensä 30 %, jolloin 
kaupan nettotulosvaikutus Cargotecille olisi noin 160 MEUR eli 2,50 euroa per osake. Naviksen divestoinnin 
kaikkia tasevaikutuksia on vaikea arvioida, mutta oletamme konsernitaseen liikearvon keventyvän 74 MEUR:lla 
(31.12.20 mukainen tieto) ja muiden aineettomien oikeuksien 65 MEUR:lla. Naviksen aineelliset hyödykkeet ovat 
sitä vastoin olleet vähäisiä. Naviksen myyntivoitto vahvistaa Cargotecin tasetta selvästi ja odotammekin 
konsernin nettovelkaantumisasteen laskevan vuoden 2020 lopun 52 %:sta vuoden 2021 lopun 28 %:iin.

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

Cargotec | Kurssi: 44.80
Vähennä | Tavoitehinta: 41.00
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2022-2023:n liikevoittoennusteemme alas 8 %

Naviksen divestoinnin onnistuminen on tietenkin riippuvainen viranomaishyväksynnöistä, mutta emme usko 
tästä aiheutuvan viivytyksiä ja odotamme kaupan toteutuvan Cargotecin indikoimassa aikataulussa Q3’21:n 
loppuun mennessä. Divestoinnin myötä olemme leikanneet konsernin vuoden 2021 liikevaihtoennustetta 1 %:lla 
ja oikaistua liikevoittoennustetta 3 %:lla. Vuosien 2022-2023 liikevaihtoennusteemme ovat alentuneet 3 %:lla ja 
liikevoittoennusteemme 8 %:lla. Olemme olleet muutoksia arvioidessamme Cargotecin näkökulmasta 
konservatiivisia. Naviksen irtoamisen vaikutus tulokseen selviää vasta Cargotecin mahdollisesti kertoessa siitä 
erikseen tai sitten vain ajan kuluessa.

Arvostus edelleen tiukka, myyntivoitto nostaa tavoitehintaa

Naviksen divestoinnin jälkeenkin Cargotecin osakkeen kokonaistuotto on suunnilleen tuottovaatimuksen 
tasalla eikä riskikorjattu kokonaistuotto-odotus ole sen vuoksi houkutteleva. Vuoden 2022 oikaistut 
arvostusketoimet ovat 7-13 % alle verrokkien mediaanin, mikä ei mielestämme riitä sillä ennusteemme ovat 
vaativia. Navis-kauppa kuitenkin kohotti DCF-arvoa noin 2 eurolla per osake, mikä selittää tavoitehintamme 
noston.

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

Cargotec | Kurssi: 44.80
Vähennä | Tavoitehinta: 41.00
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Suomen ravintolarajoitukset jatkuvat

Suomen hallitus linjasi sunnuntaina ravintolarajoitusten jatkamisesta vielä kolmella viikolla.

Ravintolat pysyvät suljettuna epidemian kiihtymis- ja leviämisvaiheessa olevilla alueilla, eli lähes koko maassa. 
Ravintolarajoitukset jatkuvat samansisältöisenä kuin tähänkin asti, eli ruoan ulosmyynti on sallittua. Päätös ei 
ollut yllätys, sillä epidemiatilanne Suomessa on pysynyt hankalana ja rajoitustoimet ovat jatkuvasti laahanneet 
tartuntojen perässä.

Valtio on kertonut jo aiemmin antavansa tukea ravintoloille, mutta korvausmäärät ja tukimekanismit ovat tässä 
vaiheessa vielä epäselviä. Koska liiketoiminta on käytännössä lainsäädännöllä kielletty, on mielestämme selvää, 
että valtio tulee maksamaan korvauksia ja kysymys on lähinnä summien määrästä, mekanismista sekä 
aikataulusta.

Pienemmällä markkinalla Tanskassa ravintolat pysyvät edelleen suljettuna, mutta valtio on korvannut ja korvaa 
valtaosan kuluista. Tanskassa NoHo alkaa myös hiljalleen suunnitella liiketoimintansa avaamista, sillä Tanska 
sallii terassikaupan 21.4.2021 alkaen ja kaikki ravintolat saavat tämän hetken suunnitelmien mukaan avata 
6.5.2021. Norjassa ravintolat ovat Tanskan tapaan kiinni ja valtio ei ole vielä antanut tarkkoja aikatauluja 
ravintoloiden avaamiseksi.

NoHo joutuu elämään koronakriisin viimeiset kuukaudet tiukassa siilipuolustuksessa, ja yhtiö on ajanut 
kulurakenteensa minimiin. Viime kevään vastaavan alasajon perusteella NoHo pystyy painamaan kulunsa hyvin 
alas ja mikäli yhtiön saamat tuet ovat viime kevään kokoluokassa, ei yhtiön kassavirran pitäisi vuotaa juurikaan 
enempää kuin tilanteessa missä käyttöasteet ovat todella alhaiset. Yhtiön rahoitustilanne oli Q4:n lopussa 
vakaa ja sillä oli likviditeettiä limiitit huomioiden noin 15 MEUR:lla. Näin ollen yhtiön likviditeetti ei laskelmiemme 
mukaan tule ongelmaksi, kunhan tappiotaso saadaan viime kevään tapaan pidettyä aisoissa 
vuokranalennuksien sekä tukien avulla.

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

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

NoHo Partners | Kurssi: 6.96
Vähennä | Tavoitehinta: 7.50
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Uudet sulkutoimet eivät oleellisesti muuta NoHon lyhyen aikavälin tilannetta. Kevät tulee olemaan yhtiölle 
erittäin vaikeaa aikaa koronan toisen aallon takia. Yhtiö tulee olemaan vuoden alkupuoliskon 
kassavirtanegatiivisena, mutta kassavirran pitäisi kääntyä nopeasti markkinatilanteen asteittain 
normalisoituessa kesän aikana. Pidämme edelleen realistisena skenaariona, että yhtiö pääsee avaamaan 
liiketoimintansa kunnolla kesällä, sillä rokotetoimitukset Suomeen kasvavat keväällä nopeasti ja iso osa 
aikuisväestöstä tulisi olla rokotettuna kesän aikana. Suosittelemme sijoittajia seuraamaan NoHon itse 
ylläpitämää ja jatkuvasti päivittyvää Q&A-osiota, sillä se sisältää varsin kattavat tiedot mm. eri maiden 
rajoituksista sekä tukitoimista.

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

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

NoHo Partners | Kurssi: 6.96
Vähennä | Tavoitehinta: 7.50

https://www.inderes.fi/fi/yhtiojulkaisu/noho-partners-qa-sijoittajille-paivitetty-viimeksi-2632021-klo-920
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PunaMusta Media päivitti strategiansa ja tavoitteensa 
vuosille 2021–2023
PunaMusta Media tiedotti perjantaina päivitetystä strategiasta ja tavoitteista vuosille 2021-2023. Voimassa 
olleet taloudelliset tavoitteensa yhtiö piti ennallaan. Arviomme mukaan lyhyellä tähtäimellä yhtiön fokuksessa 
on kyvykkyyksien rakentaminen ja organisaation toimintatavan muutos. Pohjatöiden onnistuessa uuden 
toimintamallin hedelmiä päästään poimimaan strategiakauden loppupuolelle.

PunaMusta Median mukaan sen päivitetyn strategian ytimessä on asiakkaan menestymisen mahdollistaminen. 
Yhtiö on määritellyt seuraavat ratkaisevat voitot (must win battles), jotka mahdollistavat strategian onnistumisen:

• Tiedolla johtaminen – uusi organisaatiokulttuuri perustuu tiedolla johtamiseen. Analytiikka on osa 
konsernin kaikkia palveluita.

• Ylivoimainen asiakaskokemus – konserni tarjoaa asiakkaille hypoteesi- ja datapohjaisia 
ratkaisuehdotuksia, jotka vievät asiakkaiden liiketoimintaa aidosti eteenpäin. Monikanavainen 
asiakaskokemus korostaa vastuullisuuden merkitystä.

• Teknologian hyödyntäminen ja edelläkävijyys – sähköiset palvelut sulautuvat toisiinsa ja tuotannon 
ohjaamisessa hyödynnetään modernia teknologiaa.

• Yhtenäinen yritys- ja johtamiskulttuuri – konsernin yrityskulttuuri on asiakaskeskeinen ja tiedolla 
johtamiseen perustuva. Koko konsernin toimintaa ohjaa asiakkaan menestyminen.

• Markkinaosuuden merkittävä kasvattaminen – keskitymme asiakkuuksien kasvattamiseen vahvistamalla 
monikanavaista tarjontaamme. Kasvatamme erityisesti näkyvyys- ja digitaalisia palveluitamme. 
Vastuullisuuden edelläkävijyys edesauttaa tavoitteiden saavuttamista.

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

PunaMusta Media | Kurssi: 6.40
Vähennä | Tavoitehinta: 5.30
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Uuden strategian päätavoitteet ovat 1) digitaalisten ja näkyvyyspalveluiden liikevaihdon kasvu, 2) 
kannattavuuden parantaminen ja 3) uusien kokonaisasiakkuuksien kasvattaminen. Yhtiön aikaisemmat 
taloudelliset tavoitteet eli 1) liiketoiminnan kasvattaminen vuosittain, 2) sijoitetun pääoman tuotto yli 8 % ja 3) 
Omavaraisuusaste > 40 % ja nettovelka/käyttökate strategiajakson lopussa < 2,5x säilyivät muuttumattomana.

Käsityksemme mukaan yhtiö on panostanut analytiikkaosaamiseen etenkin viime vuoden lopusta lähtien. Siten 
kyvykkyyksien rakennustyö on vielä kesken ja näin ollen lyhyellä tähtäimellä yhtiön fokuksessa on työkalujen 
rakentaminen ja sisällyttäminen kaikkiin liiketoimintoihin.

PunaMusta Media on tehnyt viime vuosina useita yrityskauppoja, jotka ovat vahvistaneet sen markkina-asemaa 
ja palvelutarjontaa näkyvyys ja painoliiketoiminnassa. Siten yhtiön tarjonta on arviomme mukaan 
kilpailukykyinen myös tulevaisuudessa, jossa asiakkaiden kysyntä digitaalisia palveluja kohtaan kasvaa. Mikäli 
yhtiö onnistuu siirtymään monipuolisesta palvelutarjoajasta vahvemmin asiakkaan kokonaisvaltaiseksi 
mainonnan ja näkyvyyden kumppaniksi, tukee se arviomme mukaan yhtiön strategisten ja taloudellisten 
tavoitteiden saavuttamista. Tämä kuitenkin arviomme mukaan edellyttää sekä kyvykkyyksien parempaa 
valmiutta että kysynnän palautumista koronapandemian aiheuttamasta selvästä laskusta. Näin ollen uuden 
strategian hyötyjä päästään arviomme mukaan ulosmittaamaan aikaisintaan vuonna 2022 ja merkittävältä osin 
vuonna 2023.

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

PunaMusta Media | Kurssi: 6.40
Vähennä | Tavoitehinta: 5.30
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PPG Industries jatkaa tarjousaikaa Tikkurilan osakkeista

Tikkurila tiedotti perjantaina, että siitä julkisen käteisostotarjouksen tehnyt yhdysvaltalainen PPG Industries 
jatkaa käteisostotarjouksen tarjousaikaa. PPG on saanut hyväksynnän yrityskaupalle Euroopan komissiolta ja 
työ- ja elinkeinoministeriöltä. Tietyt kilpailuviranomaishyväksyntäprosessit ovat kuitenkin edelleen vireillä, joten 
PPG on päättänyt jatkaa tarjousaikaa 14.4.2021 asti, ellei tarjousaikaa edelleen jatketa tai jatkettua tarjousaikaa 
keskeytetä ostotarjouksen ehtojen mukaisesti. Prosessit ovat arviomme mukaan edenneet hieman odotettua 
hitaammin, sillä tarjousaikaa on jo jatkettu kerran aikaisemmin. Perjantaina annetun tiedotteen mukaan PPG 
odottaa saavansa loput kilpailuviranomaishyväksynnät jatketun tarjousajan kuluessa.

PPG teki alun perin 18. joulukuuta 1,1 miljardin euron käteisostotarjouksen Tikkurilan osakekannasta. Kilpailevien 
ostotarjousten seurauksena PPG korotti lopullista tarjoustaan 4. helmikuuta 1,5 miljardiin euroon. Tarjous on 
mielestämme erittäin avokätinen ja Tikkurilan hallitus suosittelee osakkeenomistajia hyväksymään sen. 
Nykyinen suosituksemme ja tavoitehintamme nojaavat yrityskaupan toteutumiseen. Vaikka tarjousaikaa on 
jouduttu venyttämään alkuperäisestä suunnitelmaan pidemmälle, emme näe tämän vaikuttavavan yrityskaupan 
läpimenon todennäköisyyteen (joka on mielestämme lähes 100 %). Tästä syystä viimeisin tiedote ei vaikuta 
näkemykseemme osakkeen arvosta eikä suositukseemme. Tiedotteen mukaan ostotarjouksen hyväksyneiden 
osakkeenomistajien ei tarvitse hyväksyä tarjousta uudestaan tai tehdä muita toimia tarjousajan jatkamisen 
johdosta.

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

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

Tikkurila | Kurssi: 33.95
Pidä | Tavoitehinta: 34.00

https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/ppg-industries-inc-jatkaa-kaikkia-tikkurila-oyjn-osakkeita-koskevan-julkisen-2
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Loudspring: Eagle Filtersin parannetuille maskeille FFP2 CE -
merkintä ja verkkokauppa
Loudspring kertoi perjantaina 26.3. Eagle Filtersin uuden SAANA-tuoteperheen FFP2-hengityssuojaimien CE-
merkinnästä. Uuden tuoteperheen FFP3-maskin sertifiointi on tiedotteen mukaan vielä käynnissä. Loudspringin 
mukaan SAANA-tuoteperhe on laboratoriossa toteutetuissa vertailutesteissä todettu suodatustehokkuuden ja 
hengittävyyden osalta yltävän maailman parhaimmistoon. Vertailukohtana käytettiin tiedotteen mukaan 
vakiintuneiden valmistajien korkealaatuisia hengityssuojaimia. Yhtiö kertoi tiedotteessa myös avaavansa 
SAANA-tuoteperheelle verkkokaupan, jonka avaamisen ajankohdasta ei annettu vielä lisätietoa.

Eagle Filters on jo aiemmin kertonut panostavansa hengityssuojaimissaan käyttömukavuuteen, ja SAANA-
tuoteperhe on nähdäksemme tämän kehitystyön tuloksia. Korkea laatu ja käyttömukavuus ovat Eaglen 
hengityssuojaimien kilpailukyvyn kannalta mielestämme keskeistä, sillä hintatasolla kilpailu Euroopan 
ulkopuolella erityisesti Kiinassa valmistettujen maskien kanssa olisi haastavaa. Tiedotteessa ei otettu kantaa 
tuoteperheen hintapisteeseen keskeisiin kilpailijoihin nähden.

Eagle Filters sai ensimmäisille FFP2- ja FFP3-hengityssuojaimilleen CE-merkinnät vuodenvaihteessa ja 
helmikuun alussa. Vahvistetuista merkittävistä tilauksista ei ole kuitenkaan annettu tiedotteita, ja odotammekin 
Q1-katsauksen yhteydessä tarkennuksia myynnin kehityksen osalta. Arviomme mukaan nyt ensimmäisen CE-
merkinnän saaneella SAANA-tuoteperheen hengityssuojaimilla on edeltävää tuotesukupolvea paremmat 
edellytykset pärjätä markkinoilla. Nykyennusteillamme Eagle Filtersin hengityssuojain-liiketoiminnan liikevaihto 
olisi 6,6 MEUR vuonna 2021. Vaikka tuotekehityksen eteneminen tukee ennustettamme, ovat ennusteriskit 
selvästi koholla, sillä emme ole vielä nähneet Eaglen maskien kilpailukyvystä näyttöjä. Sijoittajilta vaaditaan 
maski-investoinnin osalta edelleen kärsivällisyyttä, sillä ensimmäisiä tilauksia ei ole realistista odottaa heti 
uuden tuotelanseerauksen jälkeen.

Antti Luiro
Analyytikko
+358 50 571 4893 
antti.luiro@inderes.fi

Loudspring | Kurssi: 0.33
Myy | Tavoitehinta: 0.28
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Yhtiö Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e Tuotto-% MCAP

Aallon Group 10.65 -1.4 % 6.9 % Lisää 12.00 12.7 % 18.6 15.5 15.9 12.4 3.8 0.25 2.3 % 39

Admicom 93.20 2.4 % -31.0 % Lisää 100.00 7.3 % 46.5 39.1 39.1 32.0 17.1 1.20 1.3 % 459

Ahlstrom-Munksjö 17.80 0.1 % -1.7 % Vähennä 17.84 0.2 % 18.7 13.5 15.0 10.8 1.4 0.52 2.9 % 2052

Aktia Bank 9.65 2.0 % -1.4 % Osta 11.00 14.0 % 11.8 - 10.7 - 1.0 0.61 6.3 % 674

Alma Media 9.18 -1.3 % 2.9 % Lisää 10.00 8.9 % 19.3 18.9 15.5 14.4 3.9 0.32 3.5 % 755

Apetit 13.00 1.2 % 21.5 % Vähennä 11.00 -15.4 % 17.9 13.4 13.9 10.9 0.8 0.60 4.6 % 80

Aspo 8.90 0.5 % 6.0 % Lisää 9.50 6.7 % 13.8 16.5 11.8 13.4 2.4 0.45 5.1 % 279

Aspocomp Group 4.01 -1.2 % 2.3 % Lisää 4.20 4.7 % 15.6 15.3 8.5 8.2 1.4 0.10 2.5 % 27

Avidly 5.30 2.9 % 33.2 % Lisää 6.00 13.2 % 35.6 32.7 12.6 11.7 2.8 0.00 0.0 % 27

Basware 37.50 -0.3 % -10.7 % Lisää 40.00 6.7 % neg. 119.9 neg. 65.5 7.1 0.00 0.0 % 542

Bilot 7.65 0.7 % 4.8 % Vähennä 7.50 -2.0 % 20.2 20.1 18.0 15.5 1.9 0.08 1.0 % 37

Bittium 6.72 0.7 % 16.1 % Lisää 6.80 1.2 % 51.7 45.6 21.2 18.5 2.0 0.00 0.0 % 239

Boreo 34.00 0.0 % 15.6 % Lisää 35.00 2.9 % 16.3 11.9 13.6 11.1 4.3 0.44 1.3 % 87

CapMan 2.58 1.6 % 11.4 % Lisää 2.80 8.5 % 14.5 12.0 13.2 10.9 3.4 0.15 5.8 % 407

Cargotec 44.80 3.5 % 32.5 % Vähennä 41.00 -8.5 % 17.9 6.8 15.0 10.9 1.9 1.20 2.7 % 2885

Caverion 5.19 0.0 % -10.7 % Vähennä 6.00 15.6 % 17.9 13.1 11.4 8.4 3.4 0.15 2.9 % 706

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

163.80 -0.2 % -2.3 % Vähennä 165.00 0.7 % 14.4 21.1 14.2 20.2 1.4 0.99 6.2 % 642

Consti Plc 12.75 -4.5 % 26.9 % Lisää 13.00 2.0 % 13.6 10.3 10.6 7.9 2.8 0.45 3.5 % 97

Detection Technology 26.10 -3.3 % 9.2 % Vähennä 24.00 -8.0 % 36.1 27.4 24.8 18.2 5.9 0.39 1.5 % 381

Digia 7.26 1.4 % -3.5 % Lisää 8.40 15.7 % 15.4 15.4 14.2 13.5 2.9 0.17 2.3 % 194

EAB Group 3.52 -1.1 % 12.1 % Myy 3.00 -14.8 % 21.3 16.1 13.5 10.4 2.4 0.11 3.1 % 48

Eezy Oyj 5.24 -3.0 % -11.2 % Vähennä 5.80 10.7 % 21.4 15.6 12.2 11.3 1.2 0.15 2.9 % 130

Efecte 13.30 3.1 % 23.1 % Lisää 15.50 16.5 % 281.3 284.2 60.0 55.8 35.7 0.00 0.0 % 80

Elisa 52.20 0.4 % 16.3 % Lisää 53.00 1.5 % 24.4 21.8 23.9 21.2 6.9 2.05 3.9 % 8356

Endomines (SEK) 2.51 3.7 % -17.7 % Lisää 3.20 27.5 % neg. neg. 48.1 34.3 1.2 0.00 0.0 % 544

Enedo 0.47 19.2 % -48.3 % Myy 0.23 -50.5 % neg. neg. 44.3 28.7 3.6 0.00 0.0 % 31
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Yhtiö Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e Tuotto-% MCAP

Enersense International 10.30 3.0 % 24.1 % Lisää 9.00 -12.6 % 17.7 73.5 12.8 16.9 4.7 0.05 0.5 % 119

eQ 18.55 -3.1 % 10.7 % Vähennä 17.00 -8.4 % 22.7 17.1 22.1 16.6 10.1 0.84 4.5 % 734

Etteplan 15.95 0.9 % 23.2 % Vähennä 15.00 -6.0 % 20.9 17.4 18.8 15.0 4.1 0.38 2.4 % 398

Evli Pankki 15.55 2.3 % 27.5 % Lisää 16.50 6.1 % 14.9 - 12.6 - 3.8 0.99 6.4 % 376

Exel Composites 8.78 2.3 % 19.0 % Lisää 9.20 4.8 % 14.5 12.5 13.5 11.5 3.1 0.22 2.5 % 104

F-Secure 3.98 0.6 % 3.8 % Vähennä 3.60 -9.5 % 37.6 30.3 32.0 25.1 7.0 0.04 1.0 % 629

Fellow Finance 2.77 2.6 % -4.5 % Lisää 3.20 15.5 % neg. 138.2 23.0 15.2 1.5 0.00 0.0 % 19

Finnair 0.69 0.9 % -9.4 % Myy 0.48 -30.1 % neg. neg. 32.1 12.8 2.0 0.00 0.0 % 966

Fiskars 15.14 -0.9 % 1.1 % Vähennä 15.00 -0.9 % 18.3 17.9 15.2 11.8 1.7 0.62 4.1 % 1233

Fodelia 7.58 0.1 % -10.0 % Vähennä 7.50 -1.1 % 36.3 29.9 22.9 19.3 5.6 0.11 1.5 % 55

Fondia 7.50 0.3 % -6.3 % Lisää 8.00 6.7 % 20.1 14.2 15.9 10.7 4.8 0.30 4.0 % 29

Fortum 23.33 0.5 % 18.4 % Lisää 22.50 -3.6 % 16.7 13.9 17.8 16.1 1.5 1.12 4.8 % 20725

Glaston 0.83 1.7 % -6.7 % Lisää 0.95 14.5 % 14.1 10.9 9.2 7.2 1.0 0.03 3.6 % 69

Gofore 21.70 0.0 % 26.5 % Lisää 20.00 -7.8 % 24.7 22.3 22.6 19.6 7.0 0.30 1.4 % 304

Harvia 28.80 0.0 % 17.6 % Lisää 33.00 14.6 % 27.0 21.1 24.4 18.6 6.9 0.60 2.1 % 536

Heeros 6.90 0.7 % -8.0 % Lisää 8.00 15.9 % 38.0 33.9 21.4 20.0 11.2 0.00 0.0 % 30

Huhtamäki 39.16 0.7 % -7.3 % Lisää 43.00 9.8 % 18.2 14.9 17.1 13.7 2.9 0.95 2.4 % 4086

Ilkka-Yhtymä 4.95 -0.2 % 17.9 % Lisää 5.50 11.1 % 26.1 48.2 26.2 44.4 0.8 0.20 4.0 % 125

Incap 23.80 0.0 % 29.0 % Lisää 27.00 13.4 % 11.3 8.7 10.5 7.3 2.5 0.30 1.3 % 139

Innofactor 1.82 0.8 % 43.1 % Osta 1.80 -1.4 % 14.7 17.8 13.6 10.2 2.7 0.04 2.2 % 68

Investors House 5.95 0.0 % 4.4 % Lisää 6.50 9.2 % 17.1 17.7 12.0 12.3 0.9 0.29 4.9 % 36

Kamux 13.12 0.9 % -3.5 % Lisää 16.00 22.0 % 20.4 15.8 18.1 14.2 4.7 0.25 1.9 % 524

Kemira 13.32 -0.2 % 2.9 % Vähennä 14.50 8.9 % 14.7 12.5 13.8 11.7 1.6 0.58 4.4 % 2036

Kesko 25.86 1.7 % 22.9 % Vähennä 25.00 -3.3 % 26.2 22.0 25.8 21.7 4.5 0.77 3.0 % 10250

Kesla 4.31 -0.7 % 0.9 % Lisää 4.80 11.4 % 13.0 15.6 9.9 12.3 1.1 0.15 3.5 % 14

Kone 68.72 -0.5 % 3.4 % Myy 61.00 -11.2 % 33.9 24.9 32.0 23.2 11.6 1.80 2.6 % 35623
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Yhtiö Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e Tuotto-% MCAP

Konecranes 38.30 4.0 % 33.1 % Vähennä 35.00 -8.6 % 18.5 13.9 15.8 11.8 2.3 1.30 3.4 % 3022

LeadDesk 24.80 1.6 % -29.1 % Lisää 27.00 8.9 % 78.8 144.7 52.4 70.5 9.4 0.00 0.0 % 130

Lehto Group 1.80 2.0 % 33.5 % Vähennä 1.50 -16.8 % 18.4 14.9 11.3 9.5 1.2 0.00 0.0 % 156

Loudspring 0.33 0.9 % -27.1 % Myy 0.28 -15.9 % neg. neg. neg. neg. 1.5 0.00 0.0 % 14

Marimekko 47.00 1.0 % 3.2 % Lisää 55.00 17.0 % 24.2 18.2 23.4 17.3 6.3 1.20 2.6 % 382

Martela 2.72 -1.8 % -12.0 % Lisää 3.00 10.3 % 13.4 10.0 10.6 7.5 0.9 0.10 3.7 % 11

Metso Outotec 9.36 2.7 % 14.4 % Lisää 10.00 6.9 % 22.5 18.6 18.9 14.0 3.6 0.25 2.7 % 7742

Metsä Board 9.55 0.5 % 10.8 % Vähennä 8.75 -8.4 % 17.5 13.7 18.9 14.1 2.3 0.28 2.9 % 3397

Musti Group 25.88 2.3 % 5.5 % Lisää 28.50 10.1 % 33.1 28.2 28.5 22.0 5.2 0.49 1.9 % 868

Neste 48.28 -0.4 % -18.4 % Vähennä 50.00 3.6 % 29.6 24.4 22.7 19.0 5.6 0.85 1.8 % 37071

Next Games 2.16 1.9 % 2.9 % Myy 1.60 -25.9 % neg. neg. neg. neg. 3.1 0.00 0.0 % 64

Nixu 9.82 0.4 % 2.1 % Lisää 11.50 17.1 % 57.3 46.9 28.8 23.3 4.9 0.00 0.0 % 72

NoHo Partners 6.96 0.3 % -13.6 % Vähennä 7.50 7.8 % neg. neg. 11.4 18.6 2.0 0.00 0.0 % 133

Nokia Corporation 3.45 1.8 % 9.5 % Lisää 3.60 4.3 % 18.0 21.5 13.5 10.6 1.5 0.00 0.0 % 19425

Nokian Renkaat 30.04 0.2 % 4.2 % Vähennä 29.00 -3.5 % 17.4 14.4 15.3 11.7 2.5 1.40 4.7 % 4152

Nurminen Logistics 0.95 10.5 % 113.0 % Myy 0.35 -63.2 % neg. 38.2 neg. 35.0 21.4 0.00 0.0 % 70

Oma Säästöpankki 11.65 3.1 % 9.9 % Osta 13.00 11.6 % 10.5 - 9.1 - 0.9 0.30 2.6 % 344

Oriola 2.05 0.0 % 7.8 % Lisää 2.00 -2.4 % 19.3 17.1 17.1 13.3 2.1 0.09 4.4 % 371

Orion 33.92 -3.0 % -9.6 % Lisää 38.00 12.0 % 25.0 18.8 21.8 16.5 6.7 1.50 4.4 % 4764

Orthex 8.09 9.1 % 9.1 % Lisää 8.50 5.1 % 16.9 16.6 15.2 12.3 4.5 0.22 2.7 % 144

Outokumpu 4.77 3.1 % 48.2 % Lisää 4.50 -5.7 % 42.2 20.6 13.3 10.6 0.8 0.00 0.0 % 1965

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.88 0.3 % -6.7 % Vähennä 4.00 3.1 % neg. neg. neg. neg. 0.6 0.00 0.0 % 35

Panostaja 0.69 0.0 % -8.7 % Vähennä 0.72 4.3 % neg. 150.9 neg. 30.9 1.0 0.03 4.3 % 36

Pihlajalinna 11.45 0.9 % 22.1 % Lisää 11.50 0.4 % 16.9 17.3 15.4 14.9 2.1 0.22 1.9 % 258

Piippo 3.80 -4.0 % 20.3 % Myy 3.00 -21.1 % 21.7 16.5 14.2 13.0 0.7 0.10 2.6 % 4

Ponsse 35.85 -0.3 % 22.8 % Vähennä 33.00 -7.9 % 18.1 13.1 15.5 11.0 3.4 0.85 2.4 % 1004
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Yhtiö Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e Tuotto-% MCAP

PunaMusta Media 6.40 -0.8 % 15.3 % Vähennä 5.30 -17.2 % 33.6 34.3 22.1 20.3 1.8 0.15 2.3 % 80

Qt Group 87.20 0.7 % 51.4 % Lisää 95.00 8.9 % 103.6 82.8 62.4 49.3 40.2 0.30 0.3 % 2155

Raisio Vaihto-osake 3.89 -1.3 % 21.9 % Vähennä 3.40 -12.6 % 27.5 18.0 24.4 17.7 2.2 0.14 3.6 % 612

Rapala VMC 6.94 0.3 % 59.2 % Lisää 6.70 -3.5 % 20.5 16.3 16.5 12.2 1.8 0.10 1.4 % 267

Raute 22.50 2.3 % -0.9 % Vähennä 22.00 -2.2 % 18.8 13.8 14.0 9.9 2.3 0.90 4.0 % 95

Reka Industrial 3.40 -1.2 % -3.4 % Myy 3.00 -11.8 % 11.5 10.7 11.4 10.1 1.6 0.05 1.5 % 20

Relais Group 16.90 1.8 % 15.0 % Vähennä 17.50 3.6 % 14.1 21.5 12.8 16.5 3.9 0.40 2.4 % 294

Remedy Entertainment 39.90 0.0 % 2.3 % Lisää 50.00 25.3 % 42.5 29.3 44.4 30.4 6.1 0.20 0.5 % 521

Revenio Group 51.70 0.4 % 2.8 % Lisää 60.00 16.1 % 64.1 52.7 48.4 38.0 16.9 0.40 0.8 % 1374

Rovio 6.64 2.0 % 5.2 % Osta 7.50 13.0 % 19.0 10.3 20.9 10.5 2.7 0.12 1.8 % 488

Rush Factory Plc 2.32 -4.9 % 2.7 % Lisää 2.20 -5.2 % 24.7 20.7 6.0 4.6 20.2 0.00 0.0 % 5

Sampo 37.88 1.3 % 9.6 % Osta 41.00 8.2 % 14.4 12.2 13.3 11.0 1.8 1.90 5.0 % 21036

Sanoma 14.74 1.8 % 7.3 % Vähennä 15.00 1.8 % 19.2 18.7 18.0 16.2 3.3 0.54 3.7 % 2403

Scanfil 7.30 0.3 % 12.0 % Lisää 7.30 0.0 % 14.2 11.2 13.6 10.2 2.3 0.19 2.6 % 470

Sievi Capital 1.27 0.0 % 17.6 % Osta 1.30 2.4 % 9.2 6.5 8.4 6.0 0.9 0.05 3.9 % 73

Siili Solutions 16.95 -0.3 % 27.9 % Lisää 17.00 0.3 % 15.9 18.1 14.2 14.3 4.4 0.34 2.0 % 118

Sitowise Group 8.50 3.6 % 3.6 % Vähennä 8.60 1.2 % 20.4 17.1 19.4 15.7 2.6 0.12 1.4 % 298

Solteq 5.15 1.0 % 83.9 % Osta 5.60 8.7 % 19.5 14.6 16.2 12.4 3.4 0.10 1.9 % 99

Soprano 0.35 0.6 % -11.3 % Myy 0.30 -13.3 % 46.7 34.9 18.1 20.7 2.2 0.00 0.0 % 6

Sotkamo Silver (SEK) 3.19 -0.3 % 1.9 % Lisää 4.10 28.3 % 12.6 10.5 10.4 8.5 2.1 0.00 0.0 % 625

SRV Group 0.56 -0.4 % -6.4 % Vähennä 0.58 4.3 % 20.3 18.8 8.9 11.6 0.8 0.00 0.0 % 146

SSH Communications 
Security

2.65 0.8 % 56.3 % Myy 1.60 -39.6 % neg. neg. 135.7 37.7 20.4 0.00 0.0 % 102

Stora Enso 16.71 2.3 % 6.8 % Vähennä 15.00 -10.2 % 19.0 16.3 18.4 15.0 1.4 0.40 2.4 % 13178

Suominen 5.78 -3.0 % 13.8 % Lisää 6.00 3.8 % 13.0 9.7 14.4 9.9 2.1 0.22 3.8 % 332

Taaleri 9.74 -3.6 % 20.0 % Lisää 11.00 12.9 % 18.3 1.2 21.2 9.7 1.1 0.90 9.2 % 280

Talenom 11.00 1.9 % -26.9 % Lisää 12.00 9.1 % 41.9 33.9 32.5 26.6 12.9 0.16 1.5 % 485



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e Tuotto-% MCAP

Tallink Grupp 0.67 -0.9 % -9.2 % Lisää 0.80 19.4 % 248.2 52.3 11.6 18.6 0.7 0.00 0.0 % 448

Teleste 5.22 2.4 % 16.3 % Lisää 5.50 5.4 % 15.8 9.1 12.7 10.1 1.4 0.15 2.9 % 94

Telia Company (SEK) 38.24 1.1 % 12.6 % Lisää 40.00 4.6 % 18.6 13.2 16.4 18.4 2.3 2.00 5.2 % 156387

Terveystalo 11.68 -0.5 % 16.3 % Lisää 12.00 2.7 % 23.1 20.8 19.8 18.0 2.4 0.28 2.4 % 1495

TietoEVRY 26.94 -2.1 % 0.3 % Osta 30.00 11.4 % 11.3 13.6 10.5 11.7 2.0 1.35 5.0 % 3190

Tikkurila 33.95 -0.1 % 36.1 % Pidä 34.00 0.1 % 32.1 24.0 32.5 23.0 6.6 0.00 0.0 % 1497

Titanium 15.95 1.3 % 23.2 % Vähennä 13.00 -18.5 % 15.0 13.0 13.7 11.4 7.0 0.91 5.7 % 163

United Bankers 12.30 -3.1 % 15.0 % Vähennä 11.00 -10.6 % 17.9 12.4 14.7 9.9 3.2 0.55 4.5 % 129

UPM-Kymmene 32.62 1.6 % 7.1 % Lisää 31.00 -5.0 % 22.6 18.9 21.0 18.0 1.8 1.30 4.0 % 17403

Uutechnic Group 0.58 0.0 % -2.5 % Vähennä 0.60 2.6 % 18.0 13.7 14.4 11.2 2.5 0.01 1.7 % 33

Vaisala 32.45 0.3 % -19.6 % Vähennä 30.00 -7.6 % 29.1 27.5 27.2 23.9 5.5 0.63 1.9 % 1182

Valmet 30.07 1.3 % 28.7 % Lisää 30.00 -0.2 % 17.4 12.7 16.3 11.7 3.6 1.00 3.3 % 4495

Verkkokauppa.com 9.06 -0.9 % 27.2 % Lisää 8.80 -2.9 % 24.9 17.9 23.5 16.9 11.1 0.25 2.8 % 408

Viafin Service 16.40 0.0 % 3.1 % Vähennä 17.00 3.7 % 18.0 11.9 17.0 10.6 2.8 0.40 2.4 % 58

Vincit 9.46 0.2 % 31.8 % Osta 10.50 11.0 % 17.4 14.9 15.2 12.3 4.2 0.20 2.1 % 114

Wulff Group 3.00 0.7 % -7.4 % Vähennä 3.50 16.7 % 12.1 9.0 12.0 9.0 1.4 0.13 4.3 % 20

Wärtsilä 8.79 0.7 % 7.8 % Vähennä 8.70 -1.0 % 24.6 16.8 18.5 13.0 2.3 0.27 3.1 % 5198

YIT Corporation 4.64 0.3 % -5.9 % Vähennä 5.00 7.8 % 12.4 13.4 9.3 10.0 1.0 0.20 4.3 % 970
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