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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa nähtiin maanantaina laskupäivä (Eurostoxx 600 -0,4 %), ja USA:ssakin 
päivä eteni negatiivisissa merkeissä (Nasdaq -1,4 %, Dow Jones -0,9 % ja S&P 500 -0,9 %). Sijoittajien hermoilu 
kiihtyi omikron-virusmuunnoksen levitessä ja ennen Federal Reserven huomista korkopäätöstä.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,8 % ja Kiinan 
Shanghai Composite 0,6 % miinuksella. Aasiassa laskettiin muun maailman vanavedessä epävarmuuden 
lisäännyttyä markkinoilla.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,129 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla laskussa ja WTI-futuurit liikkuivat 71,1 dollarissa/bbl (-0,3 %).
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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

Isot hankkeet, isot riskit
14.12.2021  |  SRV Yhtiöt  |  Vähennä

Odotamme näyttöjä kassavirran tuottokyvystä
13.12.2021  |  Sotkamo Silver  |  Vähennä

Takaisku neutraloi lyhyen ajan tuotto-odotuksen
13.12.2021  |  Scanfil  |  Vähennä

Rakennusvaihde silmässä
12.12.2021  |  Partnera  |  Lisää

Kasvu jatkuu tutuilla askelmerkeillä
09.12.2021  |  Eezy  |  Lisää

Vahvistuvan kasvutarinan hintalappu halpenee
09.12.2021  |  Avidly  |  Osta

Hastings haltuun
08.12.2021  |  Sampo  |  Lisää

Vakaata arvonkehitystä
08.12.2021  |  Arvo Sijoitusosuuskunta  |  

Toista tukijalkaa rakentamassa
05.12.2021  |  Titanium  |  Lisää

Tuhdilla varastolla uuteen kauteen
04.12.2021  |  Piippo  |  Vähennä

1kk

-5%
1 vuosi

25%
3 vuotta

153%
Aloituksesta

941%



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

InderesTV

Partnera: Kasvua kestävällä kehityksellä

inderesPodi 114: Markkinakatsaus (8.12.2021) LeadDesk: Tuttua kasvun tekemistä

Makrotapahtumat, 14.12.2021

12:00 Euroalue: Teollisuustuotanto MM (%) , loka , 
ennuste (Reuters) 1,2 /edellinen -0,2  
12:00 Euroalue: Teollisuustuotanto YY (%) , loka , 
ennuste (Reuters) 3,2 /edellinen 5,2  
15:30 USA: Tuottajahinnat YY (%) , marras , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 8,6  
15:30 USA: Tuottajahinnat MM (%) , marras , 
ennuste (Reuters) 0,6 /edellinen 0,6  
15:30 USA: Pohjatuottajahinnat YY (%) , marras , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 6,8  
15:30 USA: Pohjatuottajahinnat MM (%) , marras , 
ennuste (Reuters) 0,4 /edellinen 0,4

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/303170
https://www.inderes.fi/node/302307
https://www.inderes.fi/node/302860
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Federal Reserven korkopäätös huomenna: Enää ei hidastella

Yhdysvaltain keskuspankki Federal Reserve julkaisee huomenna illalla korkopäätöksensä, josta on 
odotettavissa paitsi vauhtia velkakirjaostojen vähentämiseen, myös yhä selvempiä merkkejä tulevista 
rahapolitiikan kiristystoimista. Pääjohtaja Powellin puheiden sävy on muuttunut ja inflaatiosta on tullut yhä 
suurempi riski, mistä kertoo väliaikaismantran hylkääminen joulukuun alussa. Käyn seuraavassa läpi keskeiset 
odotukset kokoukselta.

Velkakirjaostoista nopeammin eroon. Federal Reserve ilmoitti edellisessä kokouksessaan, että se alkaa 
vähentää arvopaperiostojaan marraskuun lopulta lähtien. Aluksi tahti vähennyksille oli 15 mrd. $ kuussa, mutta 
keskuspankki kertoi tarkastelevansa tahtia joulukuussa ja tekee päätöksen tulevien kuukausien ostoista sen 
aikaisen taloustilanteen mukaan. Koska inflaatio on ylittänyt kerta toisensa jälkeen keskuspankin ennusteet (ks. 
kuvio alla) ja työmarkkinakin kiristynyt, on paine elvytystoimista eroon pääsyksi kasvanut marraskuun 
kokouksen jälkeen. Siksi on hyvin mahdollista, että keskuspankki tuplaa kuukausittaisen arvopaperiostojen 
vähentämisen tahtinsa 30 miljardiin dollariin, jolloin elvytysohjelman netto-ostot loppuisivat maaliskuussa 
kesäkuun sijaan.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Tuolloinkin keskuspankin tase olisi lähellä 9000 miljardin dollarin tasoa. Tase olisi siis yli kaksinkertaistunut 
koronaelvytyksen seurauksena, mikä kertoo sen historiallisesta mittakaavasta. Ilmoitetulla tahdilla netto-ostojen 
päättyminen tarkoittaisi keskuspankin taseen kasvun pysähtymistä, mutta ei suinkaan vielä arvopapereiden 
myyntejä, joita ennen ajankohtaisempia ovat ohjauskoron nostot.

Koronnostot yhä lähempänä. Arvopaperiostojen nopeampi alasajo tarkoittaisi sitä, että keskuspankilla olisi 
lisää liikkumatilaa ohjauskorkojen nostolle, mikäli inflaatio ei asetu aloilleen. Kuten eilisessä makrokatsauksessa 
mainitsin, mm. asumisen kustannuksissa on kovaa nousupainetta myös ensi vuonna, mikä samalla lisää riskiä 
yhä pitkäkestoisemmasta inflaatiosta. Lisäksi osa markkinakommentoijista odottaa inflaatiopiikin olevan edessä 
vasta ensi keväänä, mikä toteutuessaan entisestään lisäisi painetta keskuspankin toimia kohtaan. Inflaation 
kiihtyessä myös koronnostoennusteet ovat tulleet entistä lähemmäs. CME Groupin Fed Watchissa 
todennäköisyys koronnostolle toukokuussa on noussut jo lähes 50 %:iin. Mahdollista on sekin, että 
keskuspankki joutuu ottamaan etunojaa rahapolitiikassaan ja nostaa ohjauskorkoaan kertaalleen jo 
maaliskuussa.

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

Kuvio. Federal Reserven inflaatioennusteet vs. toteutuneet luvut (lähde: Reuters)
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Ennusteet uusiksi. Kuten yllä olevasta kuviosta on huomattavissa, Federal Reserven inflaatioennusteet eivät 
ole osuneet lankulle juuri lainkaan. Tällä kehityksellä ei pituushyppykisassa todennäköisesti pärjäisi, mutta 
keskuspankin onneksi sillä on mahdollisuus tarkistaa talousennusteitaan kerran kvartaalissa ja asettaa näin 
uudet askelmerkit. Joulukuun ennustetarkistuksissa huomio kiinnittyy etenkin korko- ja inflaatioennusteisiin, 
joissa kummassakin on kovia nousupaineita. Syyskuussa keskuspankki ennakoi, että USA:n inflaatio olisi 2022 
2,2 % (mediaani), mikä vaikuttaa nykyisessä talousympäristössä lähinnä haaveajattelulta. Myös 
korkoennusteissa odotettiin hädin tuskin yhtä ohjauskoron nostoa ensi vuodelle, ja tämäkin odotus noussee 
kahteen. Talouskasvuennusteissa mielenkiintoista on nähdä omikron-virusmuunnoksen vaikutus arvioihin ensi 
vuodesta (syyskuussa reaalisen bkt:n kasvuennuste oli 3,8 %). USA:n talouskasvu on ollut hieman odotuksia 
vahvempaa loppuvuonna, mutta virusmuunnos asettaa riskejä ensi vuoden kasvunäkymälle.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Tuttuun tapaan kirjoitan ensireaktiot korkopäätöksestä Sijoitusfoorumin Pörssien suunta -ketjuun. Päätös 
julkaistaan klo 21 Suomen aikaa.

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

https://keskustelut.inderes.fi/
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SRV: Isot hankkeet, isot riskit

Laskemme SRV:n tavoitehinnan 0,50 euroon (aik. 0,55 euroa) pitäen suosituksemme vähennä-tasolla eilisen 
tulosvaroituksen jälkeen. Tampereen Areenan kustannukset ovat nousseet odotuksia korkeammalle, mikä johti 
yhtiön alentamaan kuluvan vuoden tulosohjeistustaan. Myös Pearl Plazan tavoiteltu myynti näyttäisi viivästyvän 
ensi vuodelle eikä sen mahdollisesta tulosvaikutuksesta ole tänä vuonna apua. Projektien kustannusylitykset, 
alan kustannuspaineet ja materiaalien saatavuushaasteet pitävät epävarmuutta yllä lähivuosien tuloskäänteelle. 
Arvostuksen tuotto/riskisuhde jää näin mielestämme nykytasoilta edelleen heikoksi.

Tampereen Areena aiheuttaa 20 MEUR:n loven tulokseen

SRV alensi maanantaina arviotaan vuoden 2021 operatiivisesta tuloksesta. Uuden ohjeistuksen mukaan vuoden 
2021 operatiivisen liikevoiton arvioidaan olevan positiivinen (aik.: operatiivinen liikevoitto 16-21 MEUR). Yhtiön 
liikevaihtoa koskeva näkymä säilyi ennallaan (900-1000 MEUR). Ohjeistukseen laskuun syynä oli etenkin 
Tampereen Areenan Q4:lle muodostuvat noin 7 MEUR:n kustannukset. Yhteensä tänä vuonna Areena oli 
aiheuttanut Q3:een mennessä jo noin 13 MEUR:n tappiot, mutta loppuselvityksien ja hankkeen kirimisen myötä 
kustannukset nousivat odotuksia korkeammiksi. Myös Pearl Plazan arvioidulla myynnin siirtymisellä ensi 
vuoteen oli pieni vaikutus, kun hankkeen rakentamisen katteen ja myynnin tuloutumisen vaikutus siirtyy. 
Odotimme ennen tulosta noin 19 MEUR:n operatiivista liikevoittoa, joten ohjeistusmuutos oli siihen nähden 
selkeä pettymys. Riskit kustannusylityksien jatkumisesta toteutuivat ja jatkossa epävarmuuksia ylläpitää alan 
kustannuspaineet sekä materiaalien saatavuuden haasteet. Tilauskannan katerakenteen pitäisi tosin nyt 
parantua, mutta nykyinen suoriutuminen ja markkinatilanne nostaa vielä riskitasoja kustannusylitysten osalta.

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

SRV Yhtiöt | Kurssi: 0.49
Vähennä | Tavoitehinta: 0.50
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Laskimme ennusteita heikentyneen ohjeistuksen myötä

Laskimme loppuvuoden odotuksiamme ohjeistuksen perusteella. Lähivuosille emme tehneet muutoksia. 
Vuonna 2021 ennustamme liikevaihdon olevan vertailukauden alapuolella 924 MEUR:ssa (2020: 976 MEUR) ja 
operatiivisen liikevoiton olevan nyt 10,9 MEUR (2020: 15,8 MEUR). Q4-raportista haemme selkeyttä muiden 
projektien tulostasoon ja on myös mahdollista, että tulostaso jää vielä ennusteistamme. Vuodelle 2022 
odotamme noin 1 %:n liikevaihdon kasvua 933 MEUR:oon. Liikevoittomarginaalin odotamme nousevan 3,2 %:iin 
ja operatiivisen liikevoiton noin 30 MEUR:oon Rakentamisen paremman katerakenteen ja Sijoittamisen 
voitollisen tuloksen ansiosta. Ennusteiden isoimmat riskit liittyvät vanhojen projektien katetasoon, 
asuntomarkkinan hyvän vedon mahdolliseen hiipumiseen, toimitilamarkkinan palautumisen epävarmuuteen, 
markkinoiden kustannuspaineisiin ja kestävän tuloskäänteen aikaansaantiin.

Arvostuksen tuotto/riskisuhde heikko

Osakkeen vuoden 2021 arvostustaso on korkea, mutta katseemme ovat jo pidemmällä. Vuodelle 2022 
osakkeen arvostus laskee (22e EV/EBIT (oik.): 13x), mutta on jo yli hyväksyttävän arvostustasomme (EV/EBIT: 10-
12x) ylälaidan. Verrokkeihin nähden SRV on hinnoiteltu preemiolla (noin +20 %) vuodelle 2022, kun 
mielestämme yhtiön tulisi normaalitilanteessa olla pienellä alennuksella. Osinkoa yhtiö ei jaa ennusteillamme 
lähivuosina lainkaan, mikä heikentää tuotto-odotusta. DCF-laskelmamme selkeästi korkeampi arvo (0,9 euroa) 
kertoo yhtiön pidemmän aikavälin potentiaalista, johon tosin näkyvyys on jälleen heikentynyt. Mielestämme 
kohonneisiin riskeihin ja yli hyväksyttävän tason olevaan arvostukseen nähden osakkeen tuotto-odotus on 
heikko.

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

SRV Yhtiöt | Kurssi: 0.49
Vähennä | Tavoitehinta: 0.50
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Pelisektorin arvostustasoissa nähty sulattelua vahvan 
koronavuoden jälkeen
Tarkastelimme globaalisti listattujen peliyhtiöiden arvostustasoja ja yhtiöiden lähivuosien kasvu- ja 
kannattavuusennusteita. Yhtiöt on jaoteltu kolmeen ryhmään: 1) Mobiilipeliyhtiöt, 2) Konsoli- ja PC-peliyhtiöt 
sekä 3) Monialustaiset peliyhtiöt, joka koostuu pääosin pelialan jättiläisistä. Pelisektorin pidemmän aikavälin 
näkymissä ei ole tapahtunut merkittäviä muutoksia, mutta lyhyempää aikaväliä tarkastellessa edelliset pari 
vuotta ovat olleet sektorilla tapahtumarikkaita. Pelisektori koki vuonna 2020 merkittävän kokonaisvaltaisen 
kysyntäpiikin koronarajoitusten pakottaessa ihmiset viettämään aiempaa enemmän aikaa kotona. Tämän myötä 
pelimarkkina kasvoikin arviolta noin 20 % vuonna 2020. Kasvun voimakas kiihtyminen sekä pörssin 
arvostuskertoimien yleinen nousu heijastuivat tuolloin lähes jokaisen peliyhtiön osakekurssiin voimakkaan 
positiivisesti.

Vastakohtana tälle vuonna 2021 peliyhtiöiden osakekurssit ovat kehittyneet pääosin todella vaisusti ja 
merkittävä osa yhtiöistä on jäänyt kokonaismarkkinan kehityksestä. Näkemyksemme mukaan taustalla on 
erityisesti viime vuonna liian korkealle nousseiden odotusten normalisoituminen, kun tänä vuonna orgaaninen 
kasvu on jäänyt monin paikoin odotuksista. Newzoo ennustaa pelimarkkinan koon pysyvän tänä vuonna 
vakaana 180 miljardissa dollarissa, mikä on poikkeuksellisen vahvan vertailukauden jälkeen mielestämme hyvä 
suoritus. Ensi vuodesta eteenpäin pelimarkkinan ennustetaan jatkavan noin 6-8 %:n kasvuvauhtia, kun isossa 
kuvassa yksinkertaistetusti sekä pelaajien määrä että peleihin käytettävä rahamäärä pelaajaa kohti jatkavat 
kasvuaan.

Pelisektorin heikon kurssikehityksen myötä monien yhtiöiden arvostustasot ovat tulleet tänä vuonna alaspäin, 
mutta paikoitellen sektori on edelleen varsin korkealle hinnoiteltu. Arvostuskertoimissa on kuitenkin suuria 
yhtiökohtaisia eroja. Kokonaisuudessaan vahvojen pitkän aikavälin fundamenttien vuoksi sektori ansaitsee 
näkemyksemme mukaan korkeahkot arvostustasot. Peliyhtiöiden arvostukseen vaikuttavia tekijöitä ovat mm. 
peliportfolion laajuus ja laatu, odotukset tulevia peliprojekteja kohtaan, omistaako yhtiö kehittämiensä pelien 
IP:t sekä yhtiön pelien historiallinen track-record.

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

Roni Peuranheimo
Analyytikko
+358 505610455
roni.peuranheimo@inderes.fi

Rovio | Kurssi: 6.37
Lisää | Tavoitehinta: 8.00
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Mobiilipeliyhtiöiden mediaani EV/Liikevaihto-kertoimet vuosille 2022-2023 ovat 2,2x ja 2,0x ja vastaavat 
EV/EBIT-kertoimet 11x ja 10x. Kertoimet eivät ole absoluuttisesti erityisen korkeita ja keskimäärin 
mobiilipeliyhtiöitä hinnoitellaan selvästi konsoli- ja PC-peleihin keskittyneitä yhtiöitä matalammilla kertoimilla. 
Hitaampi kasvu ja matalampi kannattavuuspotentiaali ovat näkemyksemme mukaan keskeiset syyt 
mobiilipeliyhtiöiden suhteelliseen alennukseen arvostuksissa. Kilpailu mobiilipelialalla on äärimmäisen kireää ja 
yhtiöt joutuvat usein investoimaan merkittävän osan liikevaihdostaan käyttäjähankintaan ja markkinointiin, mikä 
rasittaa niiden kannattavuutta. Listattujen mobiilipeliyhtiöiden historiallinen kasvu on ollut selkeästi hitaampaa 
kuin konsoli- ja PC-peliyhtiöllä ja saman kehityksen odotetaan jatkuvan myös tulevina vuosina. Mediaanitasolla 
mobiilipeliyhtiöiden odotetaan kasvavan 12 %:n vuosivauhtia 2021-2023 ja mediaani liikevoittoprosentin olevan 
18 %.

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

Roni Peuranheimo
Analyytikko
+358 505610455
roni.peuranheimo@inderes.fi

Rovio | Kurssi: 6.37
Lisää | Tavoitehinta: 8.00
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Suomalaisista mobiilipeliyhtiöstä Next Gamesin liikevaihtokerroin on vuoden 2022 ennusteillamme 0,6x, joka 
on selvästi alle verrokkien mediaanitason. Next Gamesin kohdalla pelkkään liikevaihtokertoimeen nojaaminen 
on kuitenkin vaikeaa, sillä ensi vuoden ennusteeseen on ladattu kovat kasvuodotukset (+73 %) ja ennustetusta 
liikevaihdosta 51 % on uusien pelien harteilla. Tappiollisesta tuloksesta johtuen tulospohjaisista kertoimista ei 
saada arvostukselle tukea. Stranger Things -pelin menestyksestä riippuen Next Gamesin osakkeelle on 
piirrettävissä ensi vuoteen katsottaessa hyvin erilaisia skenaarioita erinomaisten tuottojen ja merkittävän 
kurssilaskun väliltä. Riskinälkäiselle sijoittajalle nykyarvostus voi tarjota jo pelipaikan, mutta heikko näkyvyys ja 
Stranger Thingsin skaalaamiseen liittyvät riskit pitävät meidät vielä varovaisella kannalla. Viimeisin 
päivityksemme yhtiöstä on luettavissa täältä.

Roviota hinnoitellaan puolestaan ensi vuodelle 1,1x liikevaihtokertoimella, joka on myös selkeästi 
mobiilipeliyhtiöiden mediaanitasoa matalampi. Myös ensi vuoden EV/EBIT-kertoimella (8x) tarkasteltuna Roviota 
hinnoitellaan ryhmän alapuolelle. Näkemyksemme mukaan alennus johtuu Rovion heikommasta kasvu- ja 
kannattavuusprofiilista suhteessa verrokkiryhmään. Roviolla on kuitenkin siipien suojassa tällä hetkellä useita 
kasvuaihiota, joilla kääntää liikevaihto tukevammin kasvu-uralle ensi vuoden aikana. Tämän onnistuessa myös 
osakkeen matalalta näyttävässä arvostuksessa olisi selvää nousuvaraa. Viimeisin päivityksemme Roviosta on 
luettavissa täältä.

Konsoli- ja PC-peliyhtiöiden arvostukset ovat lähes poikkeuksetta korkeita. Mediaani EV/Liikevaihto-kertoimet 
vuosille 2022-2023 ovat 7,1x ja 5,7x ja vastaavat EV/EBIT-kertoimet 22x ja 17x. Korkeimman arvostuksen 
ansaitsevat yhtiöt, jotka ovat onnistuneet kehittämään peliportfolioihinsa laadukkaita pelibrändejä, joihin 
pystytään kehittämään jatko-osia sekä erilaista lisäsisältöä. Tämä yleensä heijastuu osakkeisiin ladattuina 
kovina tuloskasvuodotuksina. Mediaanitasolla konsoli- ja PC-peliyhtiöiden odotetaan kasvavan vuosittain 28 % 
vuosina 2021-2023. Vastaavalla ajanjaksolla mediaani liikevoittoprosentin odotetaan olevan 33 %. 
Kokonaisuutena laadukkaista kasvajista ollaan tällä hetkellä valmiita maksamaan korkeita kertoimia, mutta 
kovat tuloskasvuodotukset eivät jätä tilaa suuremmille pettymyksille.
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Seurannassamme olevaa konsoli- ja PC-pelikehittäjä Remedyä hinnoitellaan vuoteen 2022 (EV/S 8,7x ja 
EV/EBIT 28x) katsottuna reilusti yli verrokkien mediaanitason. Vuonna 2023 arvostus on liikevaihtokertoimella 
(5,7x) mediaanin tasolla ja EV/EBIT-kertoimella (16x) jo alle mediaanin. Näemme Remedyn yhtenä sektorin 
laadukkaimmista yhtiöistä, joka ansaitsee preemioarvostuksen. Näkemyksemme mukaan Remedyn kehitteillä 
olevat peliprojektit mahdollistavat yhtiölle seuraavan merkittävän kasvuloikan vuosille 2023-2024, jonne 
katsottuna osakkeen arvostus on hyvin houkutteleva jo kohtalaisesti menestyvillä peliprojekteilla. Tämän päälle 
sijoittaja saa option ennusteitamme paremmin menestyvistä hittipeleistä. Viimeisin päivityksemme Remedystä 
on luettavissa täältä.
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Monialustaisten peliyhtiöiden ryhmään on koottuna pelialan jättiläisiä, joista moni toimii arvoketjussa niin 
pelinkehittäjinä, julkaisijoina kuin osaltaan jakelijoina omien alustojensa kautta. Yhtiöiden laajojen 
peliportfolioiden ansiosta tulovirrat ovat huomattavasti tasaisempia ja kannattavuus ennustettavampaa kuin 
yhtiöillä, joiden liikevaihto on riippuvainen yksittäisen pelijulkaisun onnistumisesta. Vastapainona suuri 
kokoluokka rajoittaa osaltaan näiden yhtiöiden kasvupotentiaalia. Ryhmän vuosien 2021-2023 mediaani 
liikevaihdon kasvun odotetaan olevan 12 % ja keskimääräisen liikevoittoprosentin 22 %. Tämän ryhmän 
mediaani EV/Liikevaihto-kertoimet vuosille 2022-2023 ovat 4,3x ja 3,8x ja vastaavat EV/EBIT-kertoimet 14x ja 
13x, mitkä eivät absoluuttisesti näytä erityisen korkeilta. Poikkeuksena ryhmästä nousevat Unity (2022e EV/S: 
28x) ja Roblox (2022e EV/S 20x), joita markkina katsoo perinteisten peliyhtiölasien sijaan metaverse-yhtiöinä.
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Puuilo Q3 torstaina: Odotettavissa vahvan vertailukauden 
sulattelua   

Puuilo julkistaa Q3-raporttinsa (huom. poikkeava tilikausi elo-lokakuu) torstaina 16.12. klo 8.30. Yhtiöllä on 
vastassa sekä myynnillisesti poikkeuksellisen vahva että kuluiltaan normaalia matalampi vertailukausi ja 
odotamme tuloksen kääntyvän nyt väliaikaisesti lievään laskuun. Tokmanni kertoi omassa Q3-raportissaan, että 
globaalit logistiikan haasteet sekä raaka-aineinflaatio alkoivat näkyä syksyllä sen myyntikatteissa, sillä niitä ei 
viety ainakaan toistaiseksi asiakashintoihin. Tokmannin kategoriat ovat vain osin päällekkäiset Puuilon kanssa, 
mutta kehitys nostaa hieman epävarmuutta sitä kohtaan, miten Puuilo on hinnoittelussaan reagoinut 
tilanteeseen.
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Ennustamme Q3-liikevaihdon kasvaneen 7,6 % vertailukaudesta 65,3 MEUR:oon. Kasvua tukee laajentunut 
myymäläverkosto, joka on kasvanut 34 myymälään (Q3’20: 29 myymälää). Vertailukelpoisen myynnin 
odotamme kuitenkin viime kvartaalin tapaan jälleen lievästi laskeneen, sillä vertailukauden myynnin kasvu (+ 
33,6 %) oli edelleen hurjan kova. Sitä tukivat mm. kasvomaskien ja hygieniatuotteiden ylikysyntä sekä myös 
kuluttajien rahankäytön suuntautuminen tavaraan mm. matkailun ja palveluiden kustannuksella, kun rokotteita 
ei ollut vielä saatavilla.

Rahdit ja kustannusinflaatio rasitteina

Odotamme oikaistun EBITA-liikevoiton laskeneen 10,5 MEUR:oon (Q3’20: 11,1 MEUR), mikä on 16,1 % 
liikevaihdosta (Q3’20: 18,3 %). Ennustamme myyntikatteiden laskevan 36,0 %:iin (Q3’20: 36,4 %). 
Myyntikatemarginaalia tukee omien tuotteiden osuuden kasvu, mutta laskee merirahtien kallistuminen ja 
kustannusinflaatio ostettavien tuotteiden materiaaleissa. Tätä on kuitenkin osin taklattu hankkimalla tavaraa 
hyvin etupainotteisesti. Lisäksi halpakaupan toimijana Puuilo ei ole immuuni myöskään kilpailijoiden 
hinnoittelupäätöksille, mikä luo epävarmuutta myyntikate-ennusteeseemme.

Kulurakenteen osalta vertailukausi oli myös epänormaalin kannattava henkilöstökulujen osalta, kun mm. 
väliaikainen TYEL-alennus oli voimassa 1.5-31.12. Myös muiden kulujen osalta etenkin markkinointia tehtiin 
poikkeuksellisena vuonna 2020 vain 1,7 % liikevaihdosta, kun nyt odotamme paluuta normaalitasolle (2,0-2,5 % 
liikevaihdosta).

Myös myymälöiden myynnin kehityksen palautuessa hiljalleen vastaamaan niiden ikärakenteen mukaisia 
historiallisia lukuja odotamme kulujen skaalautumisen ottavan hieman takapakkia. Kokonaisuutena 
ennustamme henkilöstökulujen, muiden kulujen ja aineellisten poistojen nousevan (kertaeristä oikaistuna) 20,0 
%:iin liikevaihdosta (Q3’20: 18,2 %). Kertaeriä odotamme Puuilon myös raportoivan 1,0 MEUR:lla liittyen 
listautumiseen, mikä painaa liikevoiton ennustettamme 9,3 MEUR:oon ja raportoidun osakekohtaisen tuloksen 
ennustettamme 0,08 euroon/osake (0,09 euroa/osake).
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Suhtaudumme kasvutarinaan positiivisesti

Puuilo ei ohjeista 2021 tulostaan vaan se ohjaa odotuksia taloudellisilla tavoitteillaan. Tavoitteena on kasvaa 
orgaanisesti 10 % vuosittain siten, että tilikauden 2025 liikevaihto ylittää 400 MEUR ja EBITA-marginaali 
tavoitellaan pidettäväksi 17-19 %:n välillä. Vuoden 2021 liikevaihtoennusteemme on 262 MEUR, mikä tarkoittaa 
10 %:n kasvua ja EBITA-marginaalin ennusteemme on 16,8 %. Suhtaudumme yhtiön kasvutarinaan pidemmällä 
aikavälillä erittäin positiivisesti, mistä syystä suosituksemme osakkeelle on lisää. Lyhyen ajan kuoppia voi 
kuitenkin kurssikehityksessä olla tarjolla, mikäli odotuksemme lievästi laskevasta tuloskehityksestä toteutuu 
Q3’21-Q1’22 välillä. Julkisesti saatavilla olevaa konsensusennustetta ei Puuilosta kerätä, mutta Reutersin 
palvelussa näkyvien yksittäisten analyytikkojen ennusteet odottavat lievää tuloskasvua Q3:lle.
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Glaston: Kunnon tilausjulkistus pitkästä aikaa

Glaston julkisti eilen mukavan kokoisen Q4:lle kirjattavan eristyslasilinjatilauksen ranskalaiselta asiakkaalta. 
Tilausjulkistukset ovat edelleen olleet harvassa ja kyse oli Q4:n ensimmäisestä julkistuksesta, mutta usein tämä 
on kiinni asiakkaasta. Positiivinen näkemyksemme yhtiöstä ja osakkeesta sai taas tukea. Sekä ennusteemme, 
lisää-suosituksemme että 1,45 euron tavoitehintamme ovat ennallaan.

Glaston kertoi eilen saaneensa kahden eristyslasilinjan tilauksen ranskalaiselta ikkunavalmistajalta TRYBA:lta, 
joka on yhtiön vanha asiakas. Tilauksen saamiseen vaikuttivat perinteiseen tapaan Glastonin TPS-
välilistajärjestelmä (thermo plastic spacer) sekä vahva huolto- ja tukitarjonta. Yhden eristyslasilinjatoimituksen 
arvo on tyypillisesti 1,0-2,5 MEUR ja arvioimme eilen julkistetun tilauksen arvoksi yhteensä 3,0 MEUR. Tilaus on 
huomattava, kun sitä verrataan Glastonin yleensä yksittäisellä kvartaalilla julkistamien tilausten arvoon 
(tyypillisesti 5-10 MEUR). Varsin pienellä toimialalla asiakkaat usein kilpailusyistä estävät tekemänsä tilauksen 
julkistuksen ja Glastonilla julkistettujen tilausten osuus on yleensä alle 20 % kaikista laitetilauksista.

Q4:lle kirjattavia tilausjulkistuksia voi vielä tulla lisää ja eilen tiedotettu tilaus vahvistaa uskoamme yhtiön 
kohdemarkkinan kasvuun kaikilla sektoreilla. Myös osakkeen arvostus on aiempaa houkuttelevammilla tasoilla: 
vuoden 2022 P/E (11x) ja EV/EBITDA (6x) ovat 29-33 % verrokkien mediaania alempana.
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Goforen marraskuu ennakoitua parempi 

Gofore kertoi eilen marraskuun liikevaihtonsa kasvaneen noin 33 % 11,3 MEUR:oon. Saavutettu liikevaihto oli 
jonkin verran 10,6 MEUR:n tasalle asetettua ennustettamme korkeampi. Yhtiön ansaintalogiikkaa mukaillen 
tämä oli seurausta odotuksiamme voimakkaammin kasvaneesta kokonaiskapasiteetista sekä vertailukautta 
suuremmasta työpäivien lukumäärästä.
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Marraskuun lopussa Goforen henkilöstön lukumäärä oli 846 (+ 19 lokakuusta), kokonaiskapasiteetti 784 (+ 21 
lokakuusta) ja alihankinta 152 (+ 19 lokakuusta). Ennakoimaamme paremmin kehittynyttä kokonaiskapasiteettia 
heijastellen Gofore on onnistunut kasvuvauhdin ylläpitämisen kannalta tärkeissä rekrytoinneissa varsin 
mainiosti etenkin, kun huomioidaan se, että nettomuutokset pitävät sisällään myös käsityksemme mukaan 
normaalia vilkkaampana pysytelleen vaihtuvuuden. Yleisesti ottaen kokonaiskapasiteetin kehityksestä on hyvä 
huomata se, että oman henkilöstömäärän kasvu on alihankinnan kasvua arvokkaampaa. Tämän taustalla on 
omien käsiparien korkeampi kateprofiili.

Gofore antoi tyypilliseen tapaansa myös asiakastoimituksia koskeneita tilannepäivityksiä. Marraskuussa yhtiö 
valittiin pitkäaikaisen asiakkaan CSC - Tieteen tietotekniikan keskus Oy:n tiedontuotannon IT-ratkaisujen 
ensisijaiseksi toimittajaksi. Kyseessä on neljän vuoden ja kokonaisarvoltaan noin 6 MEUR:n suuruinen sopimus. 
Samalla yhtiö kertoi, ettei aiemmin lokakuussa mainittu DigiFinland-yhteistyö liittyen integraatioalustan sekä 
integraatioiden kehittämis- ja ylläpitotöiden toimittamiseen käynnisty lainkaan kapasiteettipuutteista johtuen. 
Kyseessä olisi ollut toimijoiden välisen yhteistyön laajentaminen, kestoltaan kolmivuotinen ja arvoltaan 5,7 
MEUR:n kokoinen sopimus. Näin ollen töiden käynnistämättä jättämisellä ei ole sen suurempia vaikutuksia 
Goforen lähivuosien mahdollisuuksiin, eikä myöskään yhtiön ja DigiFinlandin väliseen muuhun yhteistyöhön.
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Goforen työntekijä- ja työpäiväkohtainen liikevaihto indikoi laskutusasteiden pysyneen edelliskuukausien 
tasoilla. Käsityksemme mukaan laskutusasteissa on isossa kuvassa kuitenkin edelleen parannettavaa. Tämä 
parannusvara helpottaa orgaanisen kasvun tavoittelua ja ansaintalogiikkaa mukaillen tarjoaa realisoituessaan 
työkalut myös kannattavuusnostoille (Q4’21e: EBITA 14 %).

Läpi koronapandemian Gofore on onnistunut rekrytoinneissaan hyvin ja siten pysynyt kiinni vahvassa 
orgaanisessa kasvussa (noin 10 %). Tämä yhdessä alkuvuonna toteutetun CCEA-yrityskaupan kanssa tukee niin 
loppuvuoden kuin ensi vuoden alunkin kasvumahdollisuuksia.

Gofore ohjeistaa näkemyksemme mukaan hyvin varovaisesti liikevaihdon ja oikaistun liikevoiton kasvua. Emme 
kuitenkaan ole toistaiseksi tehneet oleellisia muutoksia tai lyhyen tai keskipitkän aikavälin ennusteisiimme. 
Täten odotamme Goforen liikevaihdon kasvavan tänä vuonna yrityskauppojen vetämänä 33 % 104 MEUR:oon. 
Oikaistun EBITA-tuloksen arvioimme puolestaan kasvavan 28 % 13,8 MEUR.
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Oriolan yt-neuvottelut päättyivät, tavoitteena noin 7 MEUR:n 
vuotuiset säästöt 
Oriola julkisti 4.10.2021 suunnitelmansa yhtiön toimintamallin optimoimiseksi ja organisaatiorakenteen 
uudistamiseksi, jota kommentoimme tarkemmin täällä. Yhtiö tiedotti eilen, että näiden suunnitelmien vuoksi 
käynnistyneet yhteistoimintaneuvottelut ovat nyt päättyneet. Neuvottelut koskivat noin 600 työntekijää Oriolan 
molemmissa toimintamaissa, Ruotsissa ja Suomessa. Yhtiön mukaan yt-neuvottelut ja toimintamallin 
uudistaminen ovat ensimmäisiä toimenpiteitä yhtiön lyhyen aikavälin toimintasuunnitelmassa, jonka tavoitteena 
on onnistunut tuloskäänne.

Neuvottelujen tuloksena Oriola vähentää yhteensä 120 työtehtävää, joista 52 Suomesta ja 68 Ruotsista. Tämä 
on 4 % Oriolan henkilöstön määrästä tammi-syyskuussa 2021 (2798). Henkilöstövähennys toteutetaan 
päättämällä sekä määräaikaisia että toistaiseksi voimassa olevia työsuhteita. Oriola totesi lokakuussa, että 
neuvottelut voisivat johtaa enimmillään 130 työtehtävän vähenemiseen ja alustavan arvion mukaan se vastaisi 
noin 7 MEUR:n vuotuisia kustannussäästöjä. Maanantain tiedotteessa yhtiö totesi uudelleenjärjestelyillä 
saavutettavan arviolta noin 7 MEUR:n vuotuiset säästöt, joiden odotetaan toteutuvan Q1’22 alkaen. Tässä 
mielessä neuvottelujen tulos oli odotetun kaltainen, eikä se aiheuta muutoksia lähivuosien ennusteisiimme tai 
näkemykseemme yhtiöstä.

Oriola kirjaa henkilöstövähennyksiin liittyen noin 2,9 MEUR:n vertailukelpoisuuteen vaikuttavat kulut, joiden 
oletamme osuvan Q4’21:lle. Laskimme tämän takia vuoden 2021 raportoitua liikevoittoennustettamme 13 % 
tasolle 18,6 MEUR (2020: 20,4 MEUR). Oriola ohjeistaa vuoden 2021 oikaistun liikevoiton pysyvän samana tai 
kasvavan vuoden 2020 tasosta. Meidän ennusteemme vuoden 2021 oikaistusta liikevoitosta pysyi ennallaan ja 
odotamme sen kasvavan 14 % edellisvuodesta 23,8 MEUR:oon (2020: 21,0 MEUR).
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Oriola osoitti vakuuttavia tuloskäänteen merkkejä lokakuussa julkistetussa Q3-raportissa ja yhtiö teki 
parhaimman kvartaalituloksen kolmeen vuoteen (Q3-raportin jälkeinen päivityksemme on luettavissa tästä). 
Vuosia kestänyt heikko tuloskehitys vaatii radikaaleja muutoksia organisaatiossa, ja mielestämme 
organisaatiota ravistellaan uuden johdon toimesta nyt tilanteen vakavuuden vaatimalla tavalla. Oriolan yt-
neuvotteluista saavutettavat kustannussäästöt auttavat yhtiötä pitkään odotetussa tuloskäänteessä, mutta 
markkinaodotusten saavuttamiseksi yhtiön tulisi jatkaa myös muita kannattavuuden parantamiseen tähtääviä 
toimenpiteitä. Konsensusennuste Oriolan vuoden 2022 oikaistulle liikevoitolle on 33 MEUR, mikä tarkoittaa 
noin 40 %:n tuloskasvua tästä vuodesta.
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Titaniumin uusmyynti oli pirteää marraskuussa

Titanium julkaisi kuukausittain raportoitavien rahastojensa osalta marraskuun luvut, joiden perusteella yhtiön 
uusmyynti sujui verrattain mallikkaasti. Hoivarahaston oma pääoma kasvoi kuun loppuun mennessä 8 MEUR:lla 
447 MEUR:oon (10/21: 439). Katsauskauden nettomerkinnät olivat rahaston tuottokehityksestä oikaistuna 
laskelmiemme mukaan karkeasti noin 6 MEUR, mikä oli hyvin linjassa odotustemme kanssa. Näin ollen 
arvonmuutosten osuus katsauskauden pääomien kasvusta oli noin 2 MEUR. Kohteiden lukumäärässä ei 
tapahtunut kuukauden aikana muutoksia, ja nettovuokratuotto pysyi lokakuun tasolla 5,43 %:ssa. Rahaston 
velkamäärä pysyi ennallaan, joten salkun LTV laski maltillisesti 31,4%:iin (31,7 %).
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Baltia Kiinteistöt -rahaston uusmyynti jatkui vahvana, ja katsauskauden lopussa rahaston oma pääoma nousi 55 
MEUR:oon. Nettomerkinnät olivat laskelmiemme mukaan noin 5 MEUR, ja mielestämme Titaniumin pitäisikin 
pystyä ylläpitämään vastaavaa tasoa keskipitkällä aikavälillä. Rahasto myös tiedotti marraskuun lopussa 
uudesta merkittävästä 40 MEUR kiinteistösijoituksesta Riikaan, jonka myötä rahasto siirtyi vaiheeseen, jossa se 
hyödyntää myös velkarahaa kohdehankinnassaan. Vaikka Riian liikekiinteistö on yksittäiseksi hankinnaksi 
selvästi suurempi kuin olimme rahaston alkuvaiheessa odottaneet, parantaa se kuitenkin rahaston lyhyen 
aikavälin tuottopotentiaalia nostamalla sen sijoitusastetta merkittävästi. Näkemyksemme mukaan velkavivun 
käyttöönotto myös indikoi, että rahastolla on kohdeputkessaan muitakin potentiaalisia sijoituksia. Tämä taas 
hälventää riskiä siitä, ettei pääomaa saada allokoitua riittävän tehokkaasti uusiin sijoituskohteisiin.
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Muidenkaan rahastojen osalta raportti ei tarjonnut yllätyksiä, kun Titanium Varainhoidon ja Kasvuosingon 
pääomat kasvoivat yhteensä 2 MEUR:lla. Isossa kuvassa marraskuun kuukausikatsaukset olivat siis linjassa 
ennusteisiimme nähden, eivätkä siten aiheuta tarvetta ennustemuutoksille. Julkaisimme Titaniumista viikko 
sitten laajan raportin, joka on luettavissa täällä.

Sauli Vilén
COO, analyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

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

Titanium | Kurssi: 14.95
Lisää | Tavoitehinta: 16.00

https://www.inderes.fi/fi/toista-tukijalkaa-rakentamassa
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NoHon loppuvuosi sujunut hieman odotuksiamme paremmin

NoHo raportoi eilen marraskuun liikevaihtonsa ja toisti näkymänsä joulukuun osalta. Numerot olivat hieman 
odotuksiamme paremmat johtuen etenkin Suomen erittäin hyvästä kysynnästä. Yhtiön velkataakka jatkaa 
laskuaan myös loppuvuoden aikana, mikä on tällä hetkellä todella tärkeää.

Marraskuussa liikevaihto oli 23 MEUR ja operatiivinen kassavirta yli 3 MEUR. Molemmat luvut olivat odotetusti 
linjassa yhtiön Q3-tuloksen yhteydessä antaman ohjeistuksen sekä meidän arvioidemme kanssa. Joulukuun 
liikevaihdon yhtiö arvioi olevan 23 MEUR ja operatiivisen kassavirran noin 3 MEUR. Tasot ovat linjassa yhtiön 
aiemman arvion kanssa ja yli oman ennusteemme. Kuluttajakysyntä on jatkunut joulukuussa vielä 
odotuksiammekin voimakkaampana ja käsityksemme mukaan etenkin Suomessa kysyntä on kasvaneista 
tartuntamääristä huolimatta erittäin vahvaa kiitos koronapassin. Koska joulukuun kovin kysyntäpiikki alkaa 
hiljalleen olla takanapäin, ei joulukuun numeroihin ei mielestämme liity oleellista epävarmuutta.

Kokonaisuutena NoHon Q4 tulee sujumaan olosuhteet huomioiden varsin hyvin. Liikevaihto tulee olemaan noin 
70 MEUR, eli noin 85-90 % suhteessa yhtiön normaaliin tasoon. Tällä volyymillä yhtiön pitäisi myös tehdä ihan 
kelvollista tulosta, vaikka huippukannattavuuksista jäädäänkin vielä kauas. Lyhyellä aikavälillä tulosta 
tärkeämpää on operatiivinen kassavirta ja arviomme mukaan yhtiö tekee sitä nyt noin 9-10 MEUR Q4:llä. 
Laskelmiemme mukaan tämä taso riittää hyvin myös lainataakan keventämiseen.

Arviomme mukaan yhtiön nettovelka tuleekin laskemaan Q3:n lopun 159 MEUR:sta noin 150-155 MEUR tasolle 
riippuen Eezyn myynneistä sekä investoinneista. Yhtiön raportoimat operatiiviset kassavirrat eivät sisällä Eezyn 
myyntejä ja odotamme NoHon jatkavan Eezy-omistuksensa keventämistä.

Sauli Vilén
COO, analyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

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

NoHo Partners | Kurssi: 8.00
Lisää | Tavoitehinta: 9.00
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Tiedotteella on pieni positiivinen vaikutus ennusteisiimme, mutta isoa kuvaa yhtiön osalta se ei muuta. 
Heikentynyt tautitilanne on jälleen lykännyt yhtiön markkinaympäristön normalisoitumista ja nostanut esiin 
huolia uusista rajoituksista (Norjassa ja Tanskassa molemmissa rajoituksia kiristetty). Kuten olemme aiemmin 
todenneet, kykenee NoHo operoimaan varsin hyvillä käyttöasteilla koronapassin alaisuudessa ja tässä 
ympäristössä kassavirta on reippaasti plussalla. On selvää, että mahdolliset uudet rajoitukset, jotka koskisivat 
myös koronapassia, heikentäisivät yhtiön kassavirtaa selvästi. Yhtiöllä on hyvät näytöt operoida 
kassavirtapositiivisesti varsin kireiden rajoitusten alaisuudessa ja kassavirtanegatiivisuus vaatisi todennäköisesti 
ns. hätäjarrun käyttöä. Mahdolliset uudet rajoitukset ovat luonnollisesti täysin riippuvaisia pandemiatilanteen 
kehityksestä.

Sauli Vilén
COO, analyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

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

NoHo Partners | Kurssi: 8.00
Lisää | Tavoitehinta: 9.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Nurminen Logistics aiesopimukseen yhteistyön 
kasvattamisesta konttijunapalvelun tarjoamisessa
Nurminen Logistics tiedotti maanantaina allekirjoittaneensa aiesopimuksen NTEX AB:n ja Stena Rederin kanssa 
nykyisen yhteistyön kasvattamisesta ja konttijunapalvelun tarjoamisesta Aasian ja Pohjois-Euroopan 
markkinalle. Sopimuksen osapuolet hyödyntävät Nurmisen Nordic Hub -konseptia Helsingin ja Kotkan 
satamissa ensimmäisellä neljänneksellä ja tarjoavat FCL- sekä LCL -palveluita, jotka perustuvat useisiin 
yhteyksiin Suomesta Skandinaviaan ja muualle Pohjois-Eurooppaan.

Nurmisella on nykyään konttijunissaan molemmin suuntaista liikennettä Aasian ja Ruotsin välillä. Yhtiön mukaan 
tiivistämällä yhteistyötä Stena Groupiin kuuluvan NTEX:n kanssa, yhtiöillä on mahdollista tarjota ja tuottaa 
nopeasti tarvittavia palveluita Ruotsin, Norjan ja Tanskan markkinoille. Yhteistyön avulla koko 
konttijunapalvelua on mahdollista kehittää seuraavalle tasolle.

Mielestämme nyt kirjoitettu aiesopimus tukee yhtiön kasvutavoitteita ja on onnistuessaan osaltaan 
mahdollistamassa asiakaskunnan laajentamistavoitteita etenkin Pohjoismaiden alueella. Tässä kohtaa 
aiesopimuksen vaikutuksia on vielä vaikea ennakoida, mutta mielestämme se osoittaa kuitenkin ulkomaista 
asiakas- sekä kumppanuuskiinnostusta yhtiön Aasian konttijunaliikennettä kohtaan. Välittömiä vaikutuksia 
ennusteisiimme tai näkemykseemme yhtiöstä sopimuksella ei ole.

Aapeli Pursimo
Analyytikko
+358 40 719 6067
aapeli.pursimo@inderes.fi

Nurminen Logistics | Kurssi: 2.11
Lisää | Tavoitehinta: 1.70



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

Aallon Group 11.45 1.8 % 15.0 % Lisää 13.00 13.5 % 21.7 24.7 16.8 17.3 3.8 0.24 2.1 % 43

Admicom 82.30 1.1 % -39.0 % Lisää 87.00 5.7 % 44.2 37.1 38.8 32.3 15.5 1.10 1.3 % 405

Aktia Bank 11.72 -1.0 % 19.7 % Osta 14.00 19.5 % 11.7 - 10.4 - 1.1 0.54 4.6 % 844

Alexandria Pankkiiriliike 8.13 1.2 % -0.5 % Vähennä 8.00 -1.6 % 10.1 7.4 13.5 8.2 3.4 0.45 5.5 % 81

Alma Media 11.10 -0.4 % 24.4 % Vähennä 12.00 8.1 % 18.0 18.5 16.6 15.4 4.5 0.32 2.9 % 913

Apetit 12.25 -0.4 % 14.5 % Vähennä 12.00 -2.0 % 32.9 22.3 15.1 12.2 0.8 0.40 3.3 % 76

Aspo 11.44 2.0 % 36.2 % Osta 13.00 13.6 % 11.8 15.2 11.4 12.7 2.9 0.45 3.9 % 359

Aspocomp Group 5.74 -2.0 % 46.4 % Lisää 6.20 8.0 % 20.1 20.2 10.9 10.3 2.1 0.11 1.9 % 39

Avidly 4.75 -1.9 % 19.3 % Osta 6.00 26.3 % 22.6 126.4 12.0 31.9 2.6 0.00 0.0 % 25

Basware 31.20 -1.9 % -25.7 % Lisää 37.00 18.6 % neg. 72.4 327.7 60.7 6.6 0.00 0.0 % 451

Bilot 6.12 0.7 % -16.2 % Lisää 7.80 27.5 % 16.5 19.2 14.2 12.5 1.4 0.08 1.3 % 34

Bittium 5.24 -3.0 % -9.5 % Vähennä 6.00 14.5 % 124.6 85.5 33.2 28.5 1.6 0.00 0.0 % 187

Boreo 65.00 0.6 % 121.1 % Lisää 88.00 35.4 % 29.8 23.7 21.7 17.0 8.6 0.45 0.7 % 170

CapMan 2.96 1.0 % 27.6 % Lisää 3.30 11.7 % 12.8 10.8 13.5 10.8 3.7 0.15 5.1 % 466

Cargotec 43.06 -0.2 % 27.3 % Osta 55.00 27.7 % 13.8 7.1 10.8 8.4 1.8 1.08 2.5 % 2773

Caverion 6.14 -2.8 % 5.7 % Lisää 7.50 22.1 % 18.6 15.6 14.3 10.7 4.0 0.15 2.4 % 835

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

259.00 1.6 % 54.5 % Vähennä 210.00 -18.9 % 21.0 27.6 15.5 25.6 2.0 0.99 3.9 % 1059

Consti Plc 12.35 -1.2 % 22.9 % Osta 15.00 21.5 % 12.6 17.4 10.6 7.9 3.1 0.42 3.4 % 94

Detection Technology 26.70 -6.0 % 11.7 % Lisää 33.00 23.6 % 40.6 31.7 24.7 18.5 6.1 0.36 1.3 % 389

Digia 6.44 0.2 % -14.4 % Lisää 8.10 25.8 % 12.4 13.5 11.8 11.6 2.8 0.17 2.6 % 172

EAB Group 2.96 0.0 % -5.7 % Vähennä 3.20 8.1 % 19.3 14.5 12.0 9.2 2.0 0.11 3.7 % 40

EcoUp 5.90 -1.7 % -16.1 % Osta 8.50 44.1 % 35.7 21.6 21.0 15.2 2.4 0.05 0.8 % 52

Eezy 6.02 -2.9 % 2.0 % Lisää 7.00 16.3 % 22.5 17.7 13.1 11.7 1.4 0.15 2.5 % 149

Efecte 14.00 0.0 % 29.6 % Lisää 16.50 17.9 % neg. neg. 166.7 154.3 32.4 0.00 0.0 % 87

Elisa 53.68 0.1 % 19.6 % Vähennä 54.00 0.6 % 24.5 22.5 23.4 20.9 7.1 2.05 3.8 % 8598

Endomines (SEK) 2.55 -0.4 % -16.4 % Vähennä 2.50 -2.0 % neg. neg. neg. neg. 1.8 0.00 0.0 % 558



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

Enedo 0.26 -7.9 % -71.4 % Myy 0.30 16.7 % neg. neg. 18.1 14.2 2.2 0.00 0.0 % 17

Enersense International 6.34 -4.2 % -23.6 % Vähennä 8.00 26.2 % 14.0 15.6 13.0 7.7 1.8 0.15 2.4 % 84

eQ 26.30 1.5 % 57.0 % Vähennä 25.00 -4.9 % 28.3 21.7 28.8 22.0 13.5 0.96 3.7 % 1043

Etteplan 16.60 -1.8 % 28.2 % Vähennä 17.00 2.4 % 20.2 17.4 18.2 14.8 4.2 0.40 2.4 % 415

Evli Pankki 21.50 5.9 % 76.2 % Lisää 24.50 14.0 % 15.7 - 15.2 - 4.9 2.30 10.7 % 520

Exel Composites 6.82 -1.6 % -7.6 % Lisää 8.40 23.2 % 21.9 25.0 12.5 11.3 2.8 0.18 2.6 % 81

F-Secure 4.89 0.2 % 27.5 % Vähennä 5.30 8.4 % 38.8 35.8 36.1 27.5 8.4 0.04 0.8 % 774

Fellow Finance 2.93 -0.3 % 1.0 % Vähennä 3.20 9.2 % neg. 103.0 68.5 28.5 1.7 0.00 0.0 % 21

Finnair 0.60 -2.8 % -21.4 % Vähennä 0.55 -7.7 % neg. neg. neg. neg. 1.5 0.00 0.0 % 838

Fiskars 21.05 -1.2 % 40.5 % Lisää 24.00 14.0 % 17.4 12.7 14.1 11.1 2.2 0.80 3.8 % 1714

Fodelia 7.74 -1.3 % -8.1 % Lisää 10.00 29.2 % 39.8 38.9 21.6 21.1 6.0 0.08 1.0 % 56

Fondia 6.72 0.3 % -16.0 % Osta 8.00 19.0 % 38.9 33.7 16.4 11.4 4.9 0.28 4.2 % 26

Fortum 26.47 -0.3 % 34.4 % Vähennä 25.00 -5.6 % 13.6 neg. 16.8 14.7 1.8 1.14 4.3 % 23513

Glaston 1.11 -0.9 % 24.7 % Lisää 1.45 30.6 % 25.6 18.7 11.1 8.9 1.4 0.03 2.7 % 93

Gofore 24.10 4.3 % 40.5 % Vähennä 20.00 -17.0 % 32.0 29.3 28.7 23.7 6.0 0.30 1.2 % 362

Harvia 54.90 0.2 % 124.1 % Lisää 65.00 18.4 % 29.1 21.9 23.8 17.5 11.0 1.20 2.2 % 1023

Heeros 5.60 -0.4 % -25.3 % Lisää 7.00 25.0 % 77.9 66.2 26.1 55.5 13.0 0.00 0.0 % 29

Honkarakenne 6.84 -0.9 % 59.8 % Osta 8.00 17.0 % 13.6 9.7 8.9 5.7 2.4 0.28 4.1 % 40

Huhtamäki 38.19 0.3 % -9.6 % Lisää 42.00 10.0 % 18.5 18.2 16.8 14.5 2.9 0.95 2.5 % 3985

Ilkka-Yhtymä 4.54 -0.2 % 8.1 % Lisää 5.00 10.1 % 21.8 312.9 25.9 46.3 0.7 0.20 4.4 % 115

Incap 72.70 4.6 % 294.0 % Vähennä 70.00 -3.7 % 20.5 16.8 16.8 12.9 6.6 0.80 1.1 % 425

Innofactor 1.43 1.4 % 11.8 % Lisää 1.80 26.3 % 17.3 7.9 10.8 9.0 2.0 0.06 4.2 % 53

Investors House 5.46 -2.8 % -4.2 % Lisää 6.20 13.6 % 59.7 31.6 21.3 15.3 0.9 0.29 5.3 % 34

Kamux 10.95 -1.6 % -19.5 % Osta 14.00 27.9 % 20.4 17.7 17.2 13.7 4.2 0.24 2.2 % 437

Kemira 13.35 -0.4 % 3.2 % Lisää 15.00 12.4 % 13.0 13.6 14.1 12.1 1.7 0.58 4.3 % 2041

Kesko 29.42 0.3 % 39.8 % Lisää 31.00 5.4 % 21.1 18.2 22.0 18.6 4.8 0.90 3.1 % 11678
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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

Kesla 5.82 0.0 % 36.3 % Lisää 6.50 11.7 % 11.2 11.9 8.1 10.6 1.4 0.20 3.4 % 19

Kone 61.92 1.5 % -6.8 % Vähennä 59.00 -4.7 % 31.0 23.0 29.8 21.6 10.6 1.80 2.9 % 32098

Konecranes 34.78 -0.1 % 20.8 % Osta 44.00 26.5 % 15.9 15.1 12.8 10.0 2.1 0.89 2.6 % 2744

Kreate Group 11.40 -0.4 % 6.6 % Osta 13.00 14.0 % 14.0 11.5 12.8 10.2 2.3 0.25 2.2 % 101

LeadDesk 19.90 2.6 % -43.1 % Lisää 26.00 30.7 % 70.7 604.6 56.3 267.2 5.8 0.00 0.0 % 106

Lehto Group 0.76 -0.8 % -43.6 % Vähennä 1.00 31.2 % neg. neg. 9.5 9.9 0.6 0.00 0.0 % 66

Loihde 16.25 -0.9 % -28.6 % Vähennä 19.00 16.9 % 24.3 80.9 19.9 neg. 1.0 0.27 1.7 % 97

Loudspring 0.19 -1.1 % -59.1 % Vähennä 0.20 7.0 % neg. neg. neg. neg. 0.9 0.00 0.0 % 8

Marimekko 84.40 0.8 % 85.3 % Lisää 80.00 -5.2 % 28.8 22.1 31.8 23.9 10.0 1.80 2.1 % 684

Martela 2.21 -3.9 % -28.5 % Vähennä 2.30 4.1 % neg. neg. 10.4 6.9 1.0 0.00 0.0 % 9

Merus Power 7.60 0.7 % 11.1 % Lisää 9.20 21.1 % neg. 110.8 102.8 71.6 4.6 0.00 0.0 % 58

Metso Outotec 9.08 -0.7 % 11.0 % Lisää 10.00 10.2 % 23.5 19.6 16.3 12.9 3.4 0.23 2.5 % 7513

Metsä Board 8.63 -1.3 % 0.1 % Lisää 9.00 4.3 % 10.4 8.9 14.0 11.6 1.9 0.32 3.7 % 3066

Musti Group 29.50 -0.1 % 20.2 % Vähennä 31.00 5.1 % 43.8 39.0 35.5 27.7 6.3 0.44 1.5 % 989

Neste 42.46 -1.8 % -28.2 % Vähennä 50.00 17.8 % 31.1 17.2 23.0 19.0 4.7 0.85 2.0 % 32608

Netum 4.31 0.0 % -3.1 % Lisää 4.80 11.4 % 18.4 20.5 14.3 15.5 3.7 0.07 1.6 % 49

Next Games 0.99 -0.3 % -53.0 % Vähennä 1.20 21.6 % neg. neg. neg. neg. 1.4 0.00 0.0 % 29

Nightingale Health 3.33 -2.6 % -35.4 % Osta 6.00 80.3 % neg. neg. neg. neg. 1.6 0.00 0.0 % 201

Nixu 6.88 1.5 % -28.5 % Lisää 9.00 30.8 % neg. neg. 45.2 35.9 3.8 0.00 0.0 % 50

NoHo Partners 8.00 -1.2 % -0.7 % Lisää 9.00 12.5 % neg. neg. 26.6 18.0 2.4 0.00 0.0 % 153

Nokia Corporation 5.32 0.0 % 68.9 % Lisää 5.90 10.9 % 16.2 12.9 15.4 11.0 2.1 0.10 1.9 % 29953

Nokian Renkaat 33.07 -1.0 % 14.7 % Lisää 35.00 5.8 % 17.9 15.3 15.3 11.9 2.7 1.45 4.4 % 4570

Norrhydro Group 3.51 -1.4 % -15.1 % Myy 3.60 2.6 % 29.4 22.0 31.0 30.2 3.4 0.01 0.3 % 38

Nurminen Logistics 2.11 1.9 % 373.1 % Lisää 1.70 -19.4 % 24.0 22.2 16.0 14.7 11.3 0.02 0.9 % 162

Oma Säästöpankki 16.00 -0.9 % 50.9 % Lisää 19.00 18.8 % 11.5 - 10.8 - 1.1 0.35 2.2 % 473

Optomed 9.72 -2.2 % 34.6 % Vähennä 10.50 8.0 % neg. neg. neg. neg. 7.8 0.00 0.0 % 130
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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

Oriola 1.97 -1.0 % 3.7 % Lisää 2.20 11.6 % 24.0 25.5 17.9 13.8 2.1 0.07 3.5 % 357

Orion 34.80 0.1 % -7.3 % Lisää 38.00 9.2 % 24.1 18.2 22.6 17.1 6.8 1.50 4.3 % 4888

Orthex 9.92 0.3 % 33.8 % Lisää 12.50 26.0 % 19.0 17.9 15.8 12.9 5.3 0.27 2.7 % 176

Outokumpu 5.28 -0.8 % 63.9 % Vähennä 5.50 4.2 % 3.9 3.7 6.0 4.6 0.8 0.05 0.9 % 2388

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.12 0.3 % -25.0 % Vähennä 3.40 9.0 % neg. neg. neg. neg. 0.6 0.00 0.0 % 28

Panostaja 0.69 -1.1 % -8.7 % Vähennä 0.70 1.4 % neg. 207.1 neg. 32.2 0.9 0.03 4.3 % 36

Partnera Oyj 2.22 6.7 % 15.6 % Lisää 2.40 8.1 % 13.4 19.5 9.0 10.7 1.1 0.10 4.5 % 80

Pihlajalinna 12.04 -0.3 % 28.4 % Lisää 13.20 9.6 % 12.5 15.0 14.8 15.1 2.2 0.24 2.0 % 272

Piippo 3.48 0.6 % 10.1 % Vähennä 3.00 -13.8 % 31.9 36.5 14.1 17.7 0.6 0.00 0.0 % 4

Ponsse 40.60 -2.9 % 39.0 % Vähennä 45.50 12.1 % 18.0 12.9 14.6 10.8 3.8 1.00 2.5 % 1137

PunaMusta Media 5.65 0.0 % 1.8 % Vähennä 5.80 2.7 % 18.5 neg. 20.7 21.1 1.5 0.15 2.7 % 70

Puuilo 8.04 -0.0 % 10.7 % Lisää 8.50 5.8 % 22.1 20.4 19.7 16.6 20.2 0.25 3.1 % 681

Qt Group 134.40 2.6 % 133.3 % Vähennä 160.00 19.0 % 136.2 110.5 73.0 57.6 51.4 0.00 0.0 % 3384

Raisio Vaihto-osake 3.33 -1.0 % 4.2 % Vähennä 3.50 5.3 % 28.8 19.0 26.8 19.8 2.0 0.13 3.9 % 526

Rapala VMC 8.10 -0.5 % 85.8 % Lisää 11.00 35.8 % 13.1 9.6 14.1 10.6 2.3 0.20 2.5 % 312

Raute 20.40 -1.9 % -10.1 % Vähennä 23.00 12.7 % neg. 2406.1 13.0 9.7 2.3 0.80 3.9 % 86

Reka Industrial 3.51 -5.1 % -0.3 % Vähennä 3.50 -0.3 % 12.6 7.5 9.8 7.3 1.8 0.05 1.4 % 20

Relais Group 25.50 1.2 % 73.5 % Vähennä 26.00 2.0 % 21.0 29.8 17.6 22.5 5.1 0.40 1.6 % 455

Remedy Entertainment 35.95 -3.9 % -7.8 % Osta 50.00 39.1 % 40.7 28.0 40.9 28.1 5.5 0.20 0.6 % 469

Revenio Group 55.75 -0.2 % 10.8 % Lisää 58.00 4.0 % 78.0 68.2 59.7 48.1 19.1 0.38 0.7 % 1487

Robit 3.91 -2.2 % 7.1 % Lisää 4.50 15.1 % 64.1 34.9 18.0 16.4 1.7 0.00 0.0 % 82

Rovio 6.37 -0.9 % 0.9 % Lisää 8.00 25.7 % 13.7 8.3 15.6 8.9 2.5 0.12 1.9 % 467

Rush Factory Plc 2.39 -2.0 % 5.8 % Lisää 3.30 38.1 % 11.9 11.6 5.6 3.6 6.4 0.00 0.0 % 5

Sampo 43.84 0.2 % 26.8 % Lisää 48.00 9.5 % 15.4 8.3 20.6 8.5 1.9 1.80 4.1 % 24060

Sanoma 13.12 -1.5 % -4.5 % Lisää 15.50 18.1 % 19.6 19.3 17.4 15.9 3.0 0.54 4.1 % 2139

Scanfil 7.60 -4.5 % 16.6 % Vähennä 8.30 9.2 % 17.1 13.2 14.1 10.9 2.4 0.19 2.5 % 489
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Sievi Capital 2.05 4.9 % 89.8 % Lisää 2.50 22.0 % 6.8 4.7 9.9 6.6 1.3 0.05 2.4 % 118

Siili Solutions 14.02 -1.1 % 5.8 % Lisää 17.00 21.3 % 14.7 16.4 12.5 13.1 4.3 0.34 2.4 % 98

Sitowise Group 8.01 -2.2 % -2.4 % Lisää 9.30 16.1 % 24.4 19.3 17.8 14.8 2.5 0.12 1.5 % 281

Solteq 4.00 -2.4 % 42.9 % Osta 6.00 50.0 % 17.0 13.5 13.2 10.3 2.7 0.10 2.5 % 77

Solwers 8.10 1.1 % -3.0 % Lisää 9.00 11.1 % 27.7 17.7 17.2 11.7 2.2 0.08 1.0 % 69

Soprano 0.34 -5.2 % -11.5 % Myy 0.30 -13.0 % neg. neg. 21.8 20.6 1.6 0.00 0.0 % 6

Sotkamo Silver (SEK) 1.49 -4.9 % -52.5 % Vähennä 1.70 14.2 % neg. neg. neg. 22.6 1.3 0.00 0.0 % 298

SRV Group 0.49 -3.3 % -16.7 % Vähennä 0.50 1.0 % neg. 39.0 11.0 12.9 0.7 0.00 0.0 % 129

SSH Communications 
Security

2.58 -3.0 % 52.2 % Myy 1.80 -30.2 % neg. neg. neg. 64.4 21.7 0.00 0.0 % 100

Stora Enso 15.32 -2.4 % -2.0 % Vähennä 15.50 1.1 % 10.3 13.8 14.8 12.3 1.3 0.45 2.9 % 12085

Suominen 4.91 -3.5 % -3.3 % Lisää 5.25 6.9 % 15.5 11.3 14.9 10.1 1.8 0.20 4.1 % 282

Taaleri 10.55 0.5 % 29.9 % Vähennä 11.50 9.0 % 14.2 1.9 21.5 13.0 1.3 1.40 13.3 % 304

Talenom 12.16 -1.8 % -19.2 % Lisää 15.50 27.5 % 47.3 37.4 39.2 31.7 12.3 0.17 1.4 % 539

Tecnotree 1.32 1.1 % 87.8 % Osta 1.70 28.6 % 22.6 15.4 16.2 11.4 6.9 0.00 0.0 % 414

Teleste 5.10 -0.4 % 13.6 % Vähennä 5.50 7.8 % 19.8 10.1 12.9 10.2 1.4 0.15 2.9 % 92

Telia Company (SEK) 34.86 -0.3 % 2.7 % Lisää 39.00 11.9 % 21.2 13.1 16.4 18.2 2.1 2.00 5.7 % 142564

Terveystalo 11.12 -0.5 % 10.8 % Osta 13.00 16.9 % 17.3 16.9 17.5 16.0 2.2 0.30 2.7 % 1423

TietoEVRY 26.12 -0.6 % -2.8 % Osta 34.00 30.2 % 11.2 10.0 10.0 11.0 1.8 1.35 5.2 % 3097

Titanium 14.95 1.0 % 15.4 % Lisää 16.00 7.0 % 14.9 12.6 12.2 9.8 6.7 0.88 5.9 % 153

Toivo Group 2.69 -3.8 % 5.8 % Vähennä 2.90 7.6 % 11.7 11.9 8.2 10.3 2.6 0.00 0.0 % 143

Tokmanni Group 18.10 -1.4 % 11.5 % Osta 25.00 38.1 % 14.0 13.0 13.1 12.5 4.3 0.99 5.5 % 1065

United Bankers 13.95 0.0 % 30.4 % Vähennä 14.00 0.4 % 15.6 10.3 14.5 9.4 3.4 0.70 5.0 % 146

UPM-Kymmene 32.48 -1.2 % 6.6 % Lisää 35.00 7.8 % 15.0 11.8 17.0 14.5 1.7 1.30 4.0 % 17328

Vaisala 51.50 0.0 % 27.6 % Vähennä 42.50 -17.5 % 32.6 34.9 31.9 30.2 8.2 0.63 1.2 % 1876

Valmet 36.79 -1.3 % 57.5 % Lisää 38.50 4.6 % 18.1 13.1 16.7 11.6 4.2 1.05 2.9 % 5499

Verkkokauppa.com 6.70 -1.5 % -5.9 % Vähennä 8.50 26.9 % 19.2 14.1 17.3 12.6 8.4 0.25 3.7 % 301
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Viafin Service 14.85 -1.0 % -6.6 % Lisää 16.50 11.1 % 18.8 11.6 16.9 9.9 2.6 0.40 2.7 % 53

Vincit 8.10 0.0 % 12.8 % Lisää 9.80 21.0 % 20.1 20.7 15.8 13.4 4.0 0.20 2.5 % 102

Wulff Group 4.90 1.0 % 51.2 % Lisää 5.80 18.4 % 12.9 5.8 9.6 7.8 1.8 0.13 2.7 % 33

Wärtsilä 11.93 -0.6 % 46.4 % Lisää 14.00 17.4 % 28.7 22.7 20.0 15.1 3.1 0.30 2.5 % 7059

YIT Corporation 4.34 -1.4 % -12.0 % Vähennä 5.00 15.3 % 14.9 18.7 10.7 11.2 0.9 0.15 3.5 % 906
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