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Pääuutiset 
 

Telia-päivitys - voitonjako yksinään riittää 
positiiviseen näkemykseen 
• Tammikuu ollut vahva osakemarkkinalla, poliittisiin riskeihin odotetaan näkyvyyttä 

• Innofactor-päivitys - laskukierre jatkuu, näkyvyys on nollassa 

• Glaston-päivitys - Bystronic-kaupalla eväät onnistumiseen 
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Mukana katsauksessa ovat seuraavat yhtiöt: 
Nokia, Ericsson, Telia company, Detection 
Technology, Glaston, Innofactor, Lehto, Wärtsilä, 
Suomen Hoivatilat, Titanium, eQ 

 

 

 

 

 OMXH OMXS DAX Eurostoxx

Vuoden alusta 10,0 % Vuoden alusta 6,6 % Vuoden alusta 6,8 % Vuoden alusta 6,0 %

S&P 500 Nikkei Shanghai EUR/USD

Vuoden alusta 6,3 % Vuoden alusta 3,8 % Vuoden alusta 4,3 % Vuoden alusta -0,5 %
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Päätös Tavoite Suositus

Basware 38,30 42,00 Lisää

NoHo Partners 8,72 10,00 Lisää

Talenom 21,60 22,00 Osta

"Ostotarjous luo houkuttelevan erikoistilanteen 

osakkeeseen"

”Osakkeessa useita positiivisia ajureita”

”Defensiivinen arvon kasvattaja”

Edellisen pörssipäivän nousijat ja laskijat 

 

Ajankohtaista 

 

Inderesin TOP3 

 

Pörssikalenteri 

 

Inderes mallisalkku 

 

 

 
 
 

Viimeisimmät 
kaupat: 
Myynti: Revenio 
Myynti: Martela 
Osto: Remedy 
Osto: Digia 
Myynti: Innofactor 
Osto: Efecte 

 

Inderes

OM XH

C ap

1kk 6 % 10 %

1v 2 % 3 %

3v 58 % 40 %

Alusta 320 % 95 %

Yhtiö Päätös Muutos Yhtiö Päätös Muutos

Glaston 0,45 11,1 % Innofactor 0,40 -14,2 %

Tulikivi 0,12 6,4 % Nordic ID 4,10 -4,7 %

Endomines 7,20 6,2 % Soprano 0,30 -4,4 %

Piippo 4,24 6,0 % Enersense 3,65 -3,9 %

Nokia 5,74 5,7 % Valoe 0,15 -3,8 %

https://www.inderes.fi/inderes-mallisalkku
https://www.inderes.fi/inderes-mallisalkku
https://www.inderes.fi/inderes-mallisalkku
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 www.inderes.fi/inderestv 

Heikkilä & Vilén osa 42 
Glaston ottamassa loikkaa uuteen 
kokoluokkaan 

KONE on laatuyhtiö, mutta 
tuloskasvu vastatuulessa 

Aamukatsaus melkein minuutissa 
25.1.2019 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

• Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa perjantai oli nousupäivä (Eurostoxx +0,6 %) ja 
pääindeksit sulkivat 0,7-1,3 %:n nousussa myös Wall Streetilla. Markkinoille helpotusta 
toivat uutiset presidentti Trumpin taipumisesta muurikiistassa ja USA:n liittovaltion 
hallinnon väliaikaisen rahoituksen myöntämisestä.  
 

• Aasian osakemarkkinoilla aloitettiin päivä laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 
aamukahdeksalta 0,6 % ja Kiinan Shanghai Composite 0,2 % miinuksella. Aasiassa 
tunnelmaa painoivat Kiinan teollisuusluvut: tuoreimpien lukujen mukaan Kiinan 
teollisuuden voittojen kasvu supistui joulukuussa (-1,9 % vuodentakaisesta). 

 

• Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,142 dollariin 
vahvistuttuaan 0,9 % perjantaina. Markkinoilla odotetaan Federal Reserven 
keskiviikkoiselta korkokokoukselta entistä kyyhkymäisempää sävyä, mikä on painanut 
dollaria.  
 

• Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla laskussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 53,43 
$/bbl tuntumassa (-0,5 %). USA:n aktiivisten öljykenttien määrä nousi viime viikolla 
ensimmäistä kertaa kuluvana vuonna, mikä painoi hintaa. Myös luvut Kiinan 
teollisuuden voittojen laskusta toista kuukautta peräkkäin herättivät huolta energian 
kysynnän kestävyydestä. 

 

 

InderesTV 

 

Markkinakatsaus 

 

Viimeisimmät raportit  
inderes.fi-palvelussa: 

Seuraa meitä somessa: 

https://www.inderes.fi/inderestv
https://www.inderes.fi/fi/videot/alkavasta-tuloskaudesta-tulee-todella-mielenkiintoinen-heikkilavilen-osa-42
https://www.inderes.fi/fi/videot/glaston-ottamassa-loikkaa-uuteen-kokoluokkaan
https://www.inderes.fi/fi/videot/kone-laatuyhtio-mutta-tuloskasvu-vastatuulessa
https://www.inderes.fi/fi/videot/aamukatsaus-melkein-minuutissa-2512019-nopeat-telia-ja-ericsson-kommentit-mukana
http://www.inderes.fi/
https://www.facebook.com/inderes/
https://twitter.com/inderes
https://www.linkedin.com/company/inderes-oy
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://www.facebook.com/inderes/
https://twitter.com/inderes
https://www.linkedin.com/company/inderes-oy
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://www.inderes.fi/inderestv
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Markkinat ja valuutat 
 

 
 

 
 

 

  

 

Tammikuu ollut vahva osakemarkkinalla, 
poliittisiin riskeihin odotetaan näkyvyyttä  
     Marianne Palmu 
 
Viime viikko oli Euroopan osakemarkkinalla lievä nousuviikko (Eurostoxx +0,2 %) Helsingin 
pörssin kehityksen ollessa keskimääräistä parempaa (OMXH +1,6 %). USA:ssa nousu 
kuitenkin hiipui, ja S&P 500 kääntyi koko viikon osalta lievästi miinukselle (-0,2 %). Vuoden 
alusta pörssikehitys on edelleen vahvasti positiivista ja tammikuusta on tulossa hyvä, sillä 
Helsingin pääindeksi on noussut 10 %, Eurostoxx 6 % ja USA:nkin indekseissä nousua on 
ollut 6-8 %.  
 

 
 
Erityisesti poliittiset tapahtumat painavat nyt makrokuvan osalta, ja niiden ympärillä on 
edelleen suurta epävarmuutta. Yksi pieni helpotus niiden osalta saatiin perjantaina, kun 
presidentti Trump myönsi liittovaltion hallinnolle rahoituksen seuraavaksi kolmeksi viikoksi. 
Mikäli määrärahoja Meksikon rajan vastaiselle muurille ei myönnetä, hän uhkaa sulkea 
hallinnon rahahanat jälleen helmikuun puolivälissä. 
 
USA:n ja Kiinan kauppaneuvottelut ovat edelleen markkinan polttopisteessä, ja niihin 
toivotaan selvyyttä keskiviikon ja torstain välisenä aikana, kun Kiinan varapääministeri 
matkustaa USA:han ministeritason neuvotteluihin. Huhuja neuvottelujen suhteen on 
riittänyt, mutta ratkaisu on edelleen suuri kysymysmerkki.  
 
Markkinalla odotetaan ainakin sitä, että jonkinlaiseen ratkaisuun päästään ja USA ei 
toteuta uhkaustaan nostaa tulleja kiinalaistuotteille maaliskuun alussa. Mielestämme 
neuvottelun osapuolten näkemykset ovat ainakin julkisuuteen tulleiden tietojen 
perusteella edelleen kaukana toisistaan, eivätkä Valkoisen talon tviitit neuvottelujen 
sujumisesta riitä vakuuttamaan nopean ratkaisun löytymisestä. Siksi loppuviikon 
neuvotteluista saattaa seurata pettymys ja tulliuhka jää ilmoille edelleen. Toisaalta 
maaliskuun alkuun on vielä aikaa, joten uusikin kierros ehditään järjestää ennen sitä.  
 
 

 
 
 
 
 

 
Tällä viikolla saadaan tuloskauden 
lisäksi toivon mukaan näkyvyyttä 
poliittisten riskien osalta. Markkinalla 
odotetaan ainakin sitä, että 
jonkinlaiseen ratkaisuun USA:n ja 
Kiinan välisissä kauppaneuvotteluissa 
päästään ja USA ei toteuta 
uhkaustaan nostaa tulleja 
kiinalaistuotteille maaliskuun alussa. 
Mielestämme neuvottelun osapuolten 
näkemykset ovat ainakin julkisuuteen 
tulleiden tietojen perusteella edelleen 
kaukana toisistaan, eivätkä Valkoisen 
talon tviitit neuvottelujen sujumisesta 
riitä vakuuttamaan nopean ratkaisun 
löytymisestä. Siksi loppuviikon 
neuvotteluista saattaa seurata 
pettymys ja tulliuhka jää ilmoille 
edelleen. Toisaalta maaliskuun alkuun 
on vielä aikaa, joten uusikin kierros 
ehditään järjestää ennen sitä.  
 
Euroopassa Brexit asettaa omat 
haasteensa talousnäkymälle. 
Britannian parlamentin on määrä 
kuulla huomenna pääministeri 
Theresa Mayta ”suunnitelma B:stä” ja 
äänestää siitä myöhemmin illalla. 
Äänestyksestä ei kuitenkaan ole 
odotettavissa läpimurtoa Brexit-
vyyhtiin, sillä uusi esitys ei 
merkittävästi eroa Mayn EU:n kanssa 
neuvottelemasta erosopimuksesta, 
joka jo kertaalleen sai täystyrmäyksen 
brittiparlamentissa. Brexitin 
täystyrmäykseen liittyvä video on 
edelleen ajankohtainen: 
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Brexitissä edelleen kaikki vaihtoehdot avoimia 
 
Euroopassa Brexit asettaa omat haasteensa talousnäkymälle. Britannian parlamentin on 
määrä kuulla huomenna pääministeri Theresa Mayta ”suunnitelma B:stä”, eli 
vaihtoehdoista seuraaviksi askeliksi ja äänestää siitä myöhemmin illalla. Äänestyksestä ei 
kuitenkaan ole odotettavissa läpimurtoa Brexit-vyyhtiin, sillä edellinen esitys ei 
merkittävästi eronnut Mayn EU:n kanssa neuvottelemasta erosopimuksesta, joka jo 
kertaalleen sai täystyrmäyksen brittiparlamentissa. May on yrittänyt sopia parlamentin 
puoluejohtajien kanssa Brexitin etenemisestä, mutta suurimman oppositiopuolueen 
Labourin johtaja Jeremy Corbyn ei ole halunnut tehdä yhteistyötä, koska uhka 
sopimuksettomasta erosta on edelleen pöydällä. May ei puolestaan ole valmis luopumaan 
sopimuksettoman eron vaihtoehdosta, joskin huhujen mukaan sekin on mahdollista. 
Brittilehti The Sun nimittäin uutisoi, että May olisi kertonut poliittiselle lähipiirilleen, että 
voisi luopua sopimuksettoman eron vaihtoehdosta. Uutinen ei kuitenkaan ole saanut 
minkäänlaista vahvistusta, joten ilmapiiri Brexitin ympärillä on edelleen hyvin kireä. 
Britanniassa yritykset valmistautuvat jo sopimuksettomaankin eroon ja valmistelevat lähtöä 
maasta. Brexitin täystyrmäykseen liittyvä videomme on edelleen ajankohtainen. 
 

 

 

  

 

Ericssonilta kelpo luvut Q4:ltä 
     Mikael Rautanen 
 
Ericssonin perjantaina julkaisema Q4-raportti antoi piristäviä signaaleja verkkomarkkinan 
näkökulmasta. Nokian osake oli Ericssonin raportin jälkeen selvässä nousussa. Myös 
uutinen Vodafonen päätöksestä keskeyttää Huawei-hankkeet verkossaan antoivat 
Nokialle tukea. Nokia julkistaa tuloksensa ensi torstaina. 
 
Ericssonin liikevaihto koko vuodelta 2018 kasvoi ensimmäistä kertaa vuoden 2013 jälkeen, 
mikä kuvastaa käännettä verkkomarkkinalla erityisesti länsimaisten toimijoiden pitkän 
vaikean jakson jälkeen. Myös yhtiön kustannussäästötoimenpiteet ja panostukset 
tuotekehitykseen ovat tuottaneet hyvin tulosta. Ericssonin liikevaihto kasvoi neljännellä 
neljänneksellä 4 % ja liiketappio kutistui 1,9 miljardiin kruunuun (Q4’17: -19,3 miljardia 
kruunua), kun Reutersin konsensus odotti 3 miljardin kruunun tappiota. Ericsson teki sen 
BSS-ohjelmistoliiketoimintaan 6,1 miljardin kruunun alaskirjauksen. 
 
Nokian kannalta kiinnostavimman osan eli Ericssonin verkkoyksikön Q4 oli vahva. Yksikön 
liikevaihto kasvoi 12 % ja valuuttaoikaistuna 6 %. Liikevoittomarginaali nousi 17,5 %:iin 
edellisvuoden 8,6 %:sta. Yhtiön mukaan kehitystä tuki vahva kasvu Pohjois-Amerikassa, 
Euroopassa, Latinalaisessa Amerikassa ja Koillis-Aasiassa. Yhtiö kommentoi vahvan 
kehityksen taustalla olevan verkkomarkkinan piristyminen sekä Ericssonin tuoteportfolion 
vahvistuminen Ericsson Radio System -tuotealustan myötä. yhtiön mukaan Pohjois-
Amerikassa kehitys oli odotuksia vahvempaa voimistuneen 5G-kysynnän ansiosta.  
 
Ericsson ennakoi langattomien verkkojen markkinan kasvavan 2 % vuonna 2019 ja kasvun 
kiihtyvän 5 %:iin vuonna 2020.  
 
Nokian ja Ericssonin on arvioitu hyötyvän Huaweihin kohdistuvasta kritiikistä ja 
vakoiluepäilyistä, mikä on saanut useita länsivaltioita sulkemaan Huaweita ulos maiden 
5G-markkinoilta. Ericssonin talousjohtaja Carl Mellander kommentoi, ettei Huawein 
tilanteella ole ollut tähän mennessä mitään vaikutusta yhtiön liiketoimintaan.  
 
Kokonaisuutena Ericssonin verkkoyksikön vahva Q4 ennakoi hyvää myös Nokian tuloksen 
kannalta. Nokia ei haastavasta loppuvuoden ohjeistuksesta huolimatta julkaissut 
tulosvaroitusta, minkä takia myös Nokian Q4 on sujunut verkkoyksikön osalta suurella 
todennäköisyydellä hyvin. 
 
 

 
 
 
 
 
Ericssonin Q4-tulos ylitti odotukset ja 
erityisesti verkkoyksikön osalta luvut 
olivat vahvoja. 
 
Raportin perusteella verkkomarkkinan 
selkeä piristyminen on jatkunut viime 
vuoden lopulla teknologiasyklin 
käänteen myötä. 
 
Ericsson ennakoi langattomien 
verkkojen markkinan kasvavan 2 % 
vuonna 2019 ja kasvun kiihtyvän 5 
%:iin vuonna 2020. 
 
Yhtiön mukaan Huawein tilanteella ei 
ole ollut vaikutusta Ericssonin 
liiketoimintaan tähän mennessä. 
 
Kokonaisuutena Ericssonin 
verkkoyksikön vahva Q4 ennakoi 
hyvää myös Nokian tuloksen 
kannalta. Nokia ei haastavasta 
loppuvuoden ohjeistuksesta 
huolimatta julkaissut tulosvaroitusta, 
minkä takia myös Nokian Q4 on 
sujunut verkkoyksikön osalta suurella 
todennäköisyydellä hyvin. 
 

Nokia  ( NOKIA.HE ) 

Lisää 
PÄÄTÖS: EUR 5,74 

TAVOITE: EUR 5,40 

Inderes mallisalkussa   
 
 
 
 

Teknologia 
 

 

https://www.inderes.fi/fi/videot/brexit-sopimuksen-taystyrmays-mita-sijoittajan-kannattaa-ajatella
https://www.inderes.fi/fi/videot/brexit-sopimuksen-taystyrmays-mita-sijoittajan-kannattaa-ajatella
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Vodafone pysäyttää tiettyjen Huawein 
verkkolaitteiden asennukset Euroopassa 
     Mikael Rautanen 
 
Maailman toiseksi suurin operaattori Vodafone ilmoitti laittavansa ”tauolle” Huawein 
verkkolaitteiden asennukset verkkonsa ydintoiminnoissa Euroopassa siihen asti, kunnes 
länsivaltiot saavat selvitettyä huolensa kiinalaisyhtiöön liittyen. 
 

Huawei on kohdannut Yhdysvaltojen lobbaamisen myötä voimakkaita syytöksiä siitä, että 
sen teknologiaa voitaisiin käyttää valtiolliseen vakoiluun tai kriittisen infrastruktuurin 
häiritsemiseen.  
 

Vodafonen toimitusjohtaja Rick Read totesi yhtiön tuloksen yhteydessä Huaweita 
koskevan väittelyn olevan ”liian yksinkertaistetulla tasolla” ja Huawein olevan kriittinen 
toimija kolmen yrityksen dominoimalla verkkomarkkinalla.  
 

Vodafone kertoo tauon kestävän siihen asti, että Huawei saa viranomaisten ja valtioiden 
kanssa viimeisteltyä asian, minkä suhteen Vodafone kertoo Huawein olevan erittäin avoin 
ja tekevän paljon töitä. Päätös koskee ainoastaan Euroopan toimintoja ja ydinverkkoon 
liittyviä toimituksia, jotka ovat pieni osa verkkotoimitusten kokonaisuudesta. Huawei siis 
toimittaa Vodafonelle tiettyä 5G-tekniikkaa.  
 

Vodafone varoittaa, että Huawein kieltäminen markkinoilta kokonaan vaikuttaisi 
merkittävästi eurooppalaisten operaattoreiden kustannuksiin, 5G-hankkeiden aikatauluihin 
ja koko teollisuuteen.  
 

Telia-päivitys - voitonjako yksinään riittää 
positiiviseen näkemykseen 
     Joni Grönqvist 
 
Toistamme Telian lisää-suosituksen ja laskemme tavoitehinnan 44,0 kruunuun (aik. 45,0 
kruunua) heijastellen ennustemuutoksia. Telian Q4-raportti oli pitkästä aikaa odotuksia 
heikompi pääasiassa johtuen Ruotsista. Telian kertoma osinkoehdotus oli kuitenkin 
linjassa markkinaodotuksiin. Lisäksi Telia ohjeisti vapaan kassavirran nousevan, tukien 
kasvavaa osinkoa vuonna 2020. Operatiivisesti lyhyen aikavälin epävarmuus on hieman 
koholla johtuen Ruotsin heikkoudesta, mutta odotamme yrityskauppojen ja jatkuvien 
tehostamistoimien mahdollistavan hyvän tuloskasvun kuluvana vuonna. Telian osakkeen 
suhteellinen aliarvostus on hieman kaventunut laskeneiden ennusteiden myötä. 
Näkemyksemme mukaan osaketta tukee tällä hetkellä erityisesti hyvä ja kasvava 
osinkotuotto.   
 

•    Liikevaihto kasvoi 5 % 22 209 MSEK:iin ja käyttökate 6 % 7363 MSEK:iin 
yrityskauppojen vetämänä Q4:lla. Odotettua heikompi tulos johtui lähes 
kokonaan Ruotsin heikkoudesta. Yhtiö on jo aikaisemmin aloittanut Ruotsissa 
uusia kulusäästöohjelmia, joiden tehoja odotetaan vahvemmin kuluvana vuonna. 
Yhtiön käyttökate-% laski Ruotsin vetämänä lähes prosentin vertailukaudesta 
30,3 %:iin. Telian osinkoehdotus oli 2,36 kruunua (2017: 2,30 kruunua), mikä ylitti 
0,06 kruunulla markkinoiden odotukset. Osakekohtainen nousu perustuu omien 
osakkeiden takaisinostoihin ja kokonaisuudessa absoluuttisesti summa on 
odotusten ja viime vuoden tasolla. 

 

•    Telia ohjeistaa jatkossa ainoastaan vapaata kassavirtaa ja luopuu 
käyttökateohjeistuksesta. Tämä johtuu IFRS 16:n tuomista useista muutoksista 
vertailukauteen ja 2019 lukuihin, joista kerrotaan lisää pääomamarkkinapäivänä 
ja Q1-raportissa. Yhtiö ohjeistaa jatkuvien toimintojen vapaan kassavirran ilman 
lisenssimaksuja, spektrimaksuja ja osinkoja osakkuusyhtiöiltä nousevan 12,0-12,5 
miljardiin kruunuun (2018: 10,8 miljardia kruunua). Arvioimme yhtiön ohjeistaman 
vapaan kassavirran olevan 12,2 miljardia ja kasvua vetävän yrityskauppojen ja 
investointien pienen lasku. Kasvavan kassavirtaohjeistuksen myötä nostimme 
hieman osinkoennusteitamme vuosille 2019-2020. Odotamme Telian maksavan 
2,50 ja 2,60 kruunun osakekohtaisen osingon vuosilta 2019-2020, mikä vastaa 
6,3 %:n osinkotuottoa. 

 
 
 

 
 
Vodafone kertoi ”laittavansa tauolle” 
ydinverkkoon liittyvien Huawein 
laitteiden asennukset Euroopassa 
siihen asti, kunnes länsivaltiot saavat 
selvitettyä huolensa kiinalaisyhtiöön 
liittyen. 
 
Vodafone kannustaa länsivaltioita 
ratkaisemaan Huawei-tilanteen, koska 
Huawei-kielloilla olisi vakavia 
vaikutuksia operaattorimarkkinaan ja 
5G-investointeihin. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
Toistamme Telian lisää-suosituksen ja 
laskemme tavoitehinnan 44,0 
kruunuun (aik. 45,0 kruunua) 
heijastellen ennustemuutoksia. 
 
1) Telian Q4-raportti oli pitkästä aikaa 
odotuksia heikompi johtuen 
pääasiassa Ruotsista. Telian kertoma 
osinkoehdotus oli kuitenkin linjassa 
markkinaodotuksiin. 
 
2) Telia luopuu käyttökate-
ohjeistuksesta johtuen IFRS 16:n 
tuomista muutoksista ja ohjeistaa 
jatkossa ainoastaan vapaata 
kassavirtaa. Kasvavan 
kassavirtaohjeistuksen myötä 
nostimme hieman 
osinkoennusteitamme vuosille 2019-
2020. 
 
3) Laskimme hieman ennusteita 
vuosille 2019-2020 Ruotsin 
heikkouden vetämänä. Vuosina 2019-
2022 odotamme 3-5 %:n tuloskasvua 
liikevaihdon ja kannattavuuden 
ajamana. 
 
4) Telia suhteellinen aliarvostus on 
hieman kaventunut, mutta yhtiö on 
edelleen maltillisesti arvostettu 
suhteellisesti ja absoluuttisesti.  
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•    Laskimme hieman ennusteitamme vuosille 2019-2020 Ruotsin heikkouden 
vetämänä. Odotamme vuoden 2019 liikevaihdon kasvavan 4 % yrityskauppojen 
vetämänä ja käyttökate-%:n (oik.) nousevan 0,5 %-yksikköä 32,5 %:iin 
tehostamistoimien ajamana. Vuosina 2019-2022 odotamme 3-5 %:n tuloskasvua 
liikevaihdon ja kannattavuuden ajamana.   

 

•    Telian sijoitusprofiili on isossa kuvassa ennallaan ja yhtiöllä on edelleen hyvät 
mahdollisuudet tuloskasvuun niin liikevaihdon kasvun kuin myös kannattavuuden 
kautta, vaikka epävarmuus on lyhyellä aikavälillä hieman koholla. Laskeneilla 
ennusteillamme Telian P/E-kertoimet vuosille 2019-2020 ovat 15x ja 14x ja reilu 
10 % alle sektorin mediaanin. Näin ollen Telian suhteellinen aliarvostus on 
hieman kaventunut, mutta yhtiö on edelleen maltillisesti arvostettu suhteellisesti 
ja absoluuttisesti. Telia tarjoaa edelleen hyvän, reilun 6 %:n osinkotuoton ja 
osakkeiden takaisinoston myötä noin 3 %:n tuoton pääomanpalautuksen 
muodossa vuosina 2019-2020. Näin ollen nykyisellä voitonjaolla tuotto-odotus 
on näkemyksemme mukaan jo yksinään riittävä perustelemaan positiivisen 
näkemyksen osakkeesta. 

 
Detection Technology Q4 perjantaina - Kiinan 
näkymät ratkaisevat paljon 
     Juha Kinnunen 
 

 
 

Röntgenilmaisimien ratkaisutoimittaja Detection Technology (DT) julkaisee 
tilinpäätöstiedotteensa perjantaina noin kello 9:00. Odotamme yhtiön pitkän 
tulosparannusputken katkeavan ja tuloskasvun kääntyvän hieman negatiiviseksi Q4:llä. 
Taustalla on Kiinan turvallisuusmarkkinan heikentyminen, jonka kestoa on vaikea arvioida. 
Näkymät vuodelle 2019 ovatkin poikkeuksellisen mielenkiintoiset, koska Kiinan 
markkinakehitykseen liittyy suurta epävarmuutta. Osakkeen arvostustaso on alhaisempi 
kuin vuosiin, mitä selittävät negatiiviset 2019-tuloskasvuennusteet. Ennustemuutoksien 
suuntaa määrittänee paljon myös kurssireaktiota tilinpäätöksen jälkeistä. 
 

Odotamme DT:n liikevaihdon kasvaneen Q4:llä noin 4 % vahvasta vertailukaudesta. Kasvu 
jää arviomme mukaan Lääketiede -liiketoiminnan harteille (+25 %), sillä odotamme selvästi 
suuremman Turvallisuus & Teollisuus -liiketoiminnan liikevaihdon laskevan ~5 %. DT arvioi 
Q3-katsauksessaan myynnin kasvavan Q4:llä lääketieteen sovelluksissa (MBU), mutta 
ennusti turvallisuus- ja teollisuusmarkkinan (SBU) myynnin laskevan. Maailman suurimman 
turvallisuusmarkkinan eli Kiinan veto alkoi hidastua viime vuoden puolivälissä, minkä pitäisi 
näkyä Q4-luvuissa. Näkyvyys Kiinan tilanteeseen on kuitenkin heikko. Liikevoiton 
ennustamme olleen noin 6,5 MEUR, mikä jää hieman erittäin vahvasta vertailukaudesta 
(Q4’17: 7,0 MEUR). Vertailukaudella DT:n kannattavuus oli ennätyksellinen (liikevoitto 25,4 
%), mikä tuskin on nyt realistinen markkinatilanteen heikennyttyä ja kilpailun kiristyttyä 
erityisesti Kiinassa. Odotamme liikevoittomarginaalin pysyneen erittäin hyvällä 22,7 %:n 
tasolla kausiluontoisesti vahvalla Q4:llä. Konsensusennusteet ovat selvästi alhaisempia. 
Viime vuosien erittäin vahvan tuloskehityksen ansiosta yhtiön tase on selvästi 
ylikapitalisoitunut, minkä takia osingon maksukyky on erinomainen. Odotamme kuitenkin 
osinkoehdotuksen olevan maltillinen (0,45 euroa/osake), koska yhtiö keskittyy edelleen 
voimakkaasti kasvuun ja on aloittanut yritysostot. Yhtiö ilmoitti historiansa ensimmäisestä 
yritysostosta (MultiX) joulukuussa. Yritysosto on pieni, mutta lisääkin voi olla tulossa.  
 

 
Lisäksi nykyisellä voitonjaolla tuotto-
odotus on näkemyksemme mukaan jo 
yksinään riittävä perustelemaan 
positiivisen näkemyksen osakkeesta. 
 

Telia (SEK)  (TELIA.ST) 

Lisää 
PÄÄTÖS: SEK 39,78 

TAVOITE: SEK 44,00 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Detection Technology julkaisee Q4-
raporttinsa perjantaina noin klo 9:00. 
Reutersin konsensusodotukset ovat:  
 

• Liikevaihto 28,0 MEUR 

• Liikevoitto 5,8 MEUR 

• EPS 0,31 euroa 

• Osinkoehdotus 0,41 euroa 
 
Ennusteemme ovat konsensusta 
korkeampia, mutta odotamme yhtiön 
tulosparannusputken katkeavan. 
Taustalla on Kiinan markkinan 
heikentyminen ja kiristynyt kilpailu 
markkinalla. Odotamme 
kannattavuuden pysyvän silti erittäin 
korkealla, mihin liittyy epävarmuutta.  
 
DT on kertonut uskovansa myynnin 
kasvavan maltillisesti vuoden 2019 
alussa. Kiinan turvallisuusmarkkinan 
kehitys on mielestämme selvästi 
suurin kysymysmerkki näkymissä, 
sillä Kiina on DT:lle kriittinen 
toimintamaa ja erittäin suuri 
markkina.  
 
Selkeää tulosohjeistusta koko 
vuodelle 2019 tuskin on luvassa, 
mutta H1’19:llä odotamme 
liikevaihdon kasvavan. Sen sijaan 
kannattavuuden odotamme olevan 
paineessa koko vuoden ajan.  
 
Selvästi suurin kysymysmerkki 
markkinanäkymissä on Kiinan kehitys, 
mikä onkin kriittinen osa näkymiä.  
 

Ennustetaulukko Q4'17 Q4'18 Q4'18e Q4'18e 2018e

MEUR /  EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes

Liikevaihto 27,5 28,6 28,0 96,9

Liikevoitto 7,0 6,5 5,8 20,6

EPS (raportoitu) 0,38 0,37 0,31 1,20

Osinko/osake 0,35 0,45 0,41 0,45

Liikevaihdon kasvu-% 17,0 % 3,9 % 1,7 % 8,9 %

Liikevoitto-% 25,4 % 22,7 % 20,5 % 21,3 %

Lähde: Inderes & Reuters  (konsensus)

Konsensus
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Q3-katsauksen yhteydessä DT avasi hieman 2019 näkymää, ja kertoi uskovansa myynnin 
kasvavan maltillisesti vuoden 2019 alussa. Selkeää tulosohjeistusta koko vuodelle 2019 
tuskin on luvassa nytkään, mutta H1’19:llä odotamme liikevaihdon kasvavan. 
Kannattavuuden sen sijaan odotamme olevan paineessa koko vuoden 2019. Kiinan 
turvallisuusmarkkinan kehitys on mielestämme selvästi suurin kysymysmerkki näkymissä, 
sillä Kiina on DT:lle kriittinen toimintamaa ja erittäin suuri markkina. Kiina voi nopeallakin 
aikataululla käynnistää erittäin suuria investointiohjelmia, minkä takia kehityksen 
ennustaminen on erittäin vaikeaa. Kiinan ulkopuolella DT:n kysyntänäkymän pitäisi 
mielestämme olla varsin positiivinen. Sekä Euroopassa että Yhdysvalloissa ollaan 
ottamassa käyttöön uusia standardeja lentokenttäturvallisuuteen liittyen, minkä pitäisi 
luoda kysyntää ainakin keskipitkällä aikavälillä. Muutenkin markkinatrendien pitäisi olla 
varovaisen positiivisia, ja kysyntänäkymän suhteellisen hyvä.  
 

DT:n osakkeen arvostustaso on yhtiön kannattavan kasvun track-record huomioiden hyvin 
maltillinen: 2019e P/E on 15x ja EV/EBITDA 9x. Haasteena on kuitenkin erityisesti Kiinan 
epäselvä näkymä, mihin markkinat hakevat lisänäkyvyyttä tilinpäätöksen yhteydessä. 
Toinen selkeä huoli on erittäin korkean kannattavuuden kestävyys pitkällä aikavälillä.  
 
 

Innofactor-päivitys - laskukierre jatkuu, näkyvyys 
on nollassa 
     Joni Grönqvist, Mikael Rautanen  

 
Laskemme Innofactorin suosituksen myy-tasolle (aik. vähennä) ja laskemme tavoitehinnan 
0,35 euroon (aik. 0,52 euroa) heijastellen ennustemuutoksia ja korkeaa epävarmuutta. 
Innofactor kertoi jälleen uudesta tulosvaroituksesta, joka jätti vielä avoimeksi kuinka 
syvälle tulos laski Q4:llä. Yhtiö on tehnyt useita toimenpiteitä operatiivisen kehityksen 
korjaamiseksi viimeisen reilun vuoden aikana saamatta heikkoa kehitystä käännettyä. 
Korkeahko velkavipu (nettovelkaantuminen >70 %) yhdistettynä tappiollisuuteen nostaa 
sijoittajan riskitason nyt liian korkeaksi. Innofactorin arvostus on lukuisten pettymyksien 
myötä painunut voimakkaasti, mutta näkyvyyttä negatiivisen kierteen loppuun ei ole. 
Heikon näkyvyyden ja luottamuksen takia osakkeesta on vaikea olla positiivinen ennen 
kuin yhtiö antaa konkreettisia näyttöjä käänteestä.  

• Innofactor julkaisi perjantaina toisen tulosvaroituksen vuoden 2018 tuloksen 

osalta ja neljännen reiluun vuoteen. Yhtiö arvio nyt vuoden 2018 liikevaihdon 

olevan alle vuoden 2017 tason (65,7 MEUR) ja käyttökatteen jäävän koko vuoden 

osalta negatiiviseksi. Aiemmin yhtiö arvioi liikevaihdon asettuvan vuoden 2017 

tasolle ja käyttökatteen olevan 0-1,3 MEUR:n välillä. Olimme ennakoineet 

tulosvaroitusriskiä Q3-tuloksen jälkeisessä raportissamme, sillä yhtiön heikko 

alkuvuosi jätti paljon kirittävää Q4:lle. Uusi ohjeistus ei kuitenkaan kertonut 

kuinka paljon Q4 jäi alle odotusten, joten varoituksen mittakaavasta ei ole täyttä 

varmuutta. Yhtiön käyttökate on todennäköisesti ollut tappiollinen Q4:llä, joka on 

kausiluonteisesti ylivoimaisesti vuoden tärkein neljännes.  

• Innofactorin jatkuvat haasteet viittaavat odotuksia isompiin rakenteellisiin 

ongelmiin, joiden korjaaminen vie aikaa ja vaatii lisää muutoksia yhtiössä. 

Innofactoria on rakennettu viimeisen reilun kymmenen vuoden ajan yritysostoin 

ja yhtiö on siirtynyt pari vuotta sitten integraatiovaiheeseen, jota ei kuitenkaan ole 

saatu toivotulla tavalla vietyä eteenpäin. Monet viimeaikaisista ongelmista ovat 

sisäisiä ja yhtiö on tehnyt useita toimenpiteitä saamatta tilannetta käännettyä. 

• Tulosvaroituksen myötä arvioimme koko vuoden 2018 liikevaihdon laskeneen 3 
% ja käyttökatteen olleen -0,7 MEUR. Lisäksi laskimme vuoden 2019-2020 
liikevaihdon ennusteita 3-5 % ja tulosennusteita noin 2,0-1,5 MEUR. Ennustamme 
vuosien 2019-2020 liikevaihdon kasvun olevan -1 % ja 1 % ja käyttökatteen olevan 
0,2 MEUR ja 2,7 MEUR, vastaten 0 %:n ja 4 %:n käyttökatetta. Yhtiön korkea 
velkavipu (gearing-% 2018e 74 %) yhdistettynä heikkoon kannattavuuteen ja siitä 
johtuen heikkoon kassavirtaan nostaa myös osakkeen riskitasoa tällä hetkellä. 
 

 
Muuten markkinatrendien pitäisi olla 
edelleen kohtuullisen hyviä. 
Osakkeen arvostustaso on maltillinen, 
joten vahvat näkymät veisivät 
osakkeen todennäköisesti nousuun.  
 

Detection Technology  ( DETEC.HE ) 

Vähennä 
PÄÄTÖS: EUR 16,90 

TAVOITE: EUR 16,50 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Laskemme Innofactorin suosituksen 
myy-tasolle (aik. vähennä) ja 
laskemme tavoitehinnan 0,35 euroon 
(aik. 0,52 euroa) heijastellen 
ennustemuutoksia ja korkeaa 
epävarmuutta. Heikon näkyvyyden ja 
luottamuksen takia osakkeesta on 
vaikea olla positiivinen ennen kuin 
yhtiö antaa konkreettisia näyttöjä 
käänteestä. 
 
1) Innofactor kertoi perjantaina jälleen 
uudesta tulosvaroituksesta, jonka 
perusteella kausiluonteisesti tärkeä 
Q4 on ollut erittäin heikko.  
 
2) Innofactorin jatkuvat haasteet 
viittaavat odotuksia isompiin 
rakenteellisiin ongelmiin, joiden 
korjaaminen vie aikaa ja vaatii lisää 
muutoksia yhtiössä. 
 
3) Tulosvaroituksen myötä laskimme 
Q4’18- ja 2019-2020 ennusteita 
selvästi. Korkeahko velkavipu 
(nettovelkaantuminen >70 %) 
yhdistettynä tappiollisuuteen nostaa 
sijoittajan riskitason nyt liian 
korkeaksi. 
 
4) Osakemarkkinoiden luottamus 
Innofactoriin on romahtanut viimeisen 
reilun vuoden rajujen pettymysten 
jäljiltä. Heikon näkyvyyden, 
velkavivun ja tappiollisuuden takia 
osakkeella ei ole kunnollisia 
tukitasoja tällä hetkellä.  
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• Osakemarkkinoiden luottamus Innofactoriin on romahtanut viimeisen reilun 
vuoden rajujen pettymysten jäljiltä. Heikon näkyvyyden, velkavivun ja 
tappiollisuuden takia osakkeella ei ole kunnollisia tukitasoja tällä hetkellä. Yhtiön 
markkina-arvo on enää noin 14 MEUR, mutta velkavivun takia velaton markkina-
arvo on noin 30 MEUR. Ennusteillamme vuoden 2019 EV/liikevaihto -kerroin on 
sektoriin nähden hyvin matala 0,5x, mutta perusteltu nykyisen 
kannattavuuskehityksen valossa. Näin ollen yhtiön on näkemyksemme mukaan 
edelleen ensiksi todistettava trendin muuttuminen ja paluu kestävälle 
positiiviselle kehitykselle, ennen kuin osake muuttuu houkuttelevaksi. Osakkeen 
vipu ylöspäin olisi voimakas käänteen onnistuessa, mutta vaakakupissa painavat 
riskit ovat liian korkeita heikon näkyvyyden takia. 

 

 
Osakkeen vipu ylöspäin olisi 
voimakas käänteen onnistuessa, 
mutta vaakakupissa painavat riskit 
ovat liian korkeita. 
 

Innofactor  ( IFA1V.HE ) 

Myy 
PÄÄTÖS: EUR 0,40 

TAVOITE: EUR 0,35 
 

Meta  

 

Wärtsilä Q4 keskiviikkona - hyvät numerot 
luvassa 
     Erkki Vesola 
 

 
 

Wärtsilä julkistaa Q4-raporttinsa keskiviikkona 30.1. klo 8:30. Yhtiö indikoi Q3-raporttinsa 
yhteydessä, että Q4 tulee olemaan ennätysvahva kvartaali sekä absoluuttisen (kertaeristä 
puhdistetun) liikevoiton että liikevoittomarginaalin suhteen. Uutisvirran perusteella myös 
tilauskertymä on ollut kohtuullisen vahva. Kasvaneesta epävarmuudesta huolimatta 
uskomme Wärtsilän antavan vakaan tai optimistisen arvion omasta 
liiketoimintanäkymästään alkaneena vuonna. Näemme osakkeessa edelleen perusteltua 
nousuvaraa ja säilytämme lisää-suosituksemme sekä 15,0 euron tavoitehintamme ennen 
raporttia.  
 
Odotamme Wärtsilältä yhteensä 1603 MEUR:n (+6 % v/v) tilauskertymää ja erityisen nopeaa 
kasvua Marine Solutionsilta (+30 %), mistä kasvusta noin 20 %-yksikköä on seurausta 
Transasin integroinnista toukokuussa 2018. Tilauskasvuodotuksemme on kuitenkin 
selvästi konsensusta (+12 %) alempana. Ennusteemme Wärtsilän Q4-liikevaihdoksi (1568 
MEUR; +9 % v/v) perustuu Marine Solutionsin 21 %:n kasvuun (huom. Transas) ja Servicesin 
11 %:n kasvuun. Servicesin liikevaihtoa tukee vahva tilauskasvu aiemmilla kvartaaleilla. 
Arviomme raportoiduksi ja myös vertailukelpoiseksi liikevoitoksi on 219 MEUR (marg. 14,0 
%). Wärtsilä kirjaa sekä ydinvoimaloiden varavoimalaiteprojekteista tehtävän varauksen (-
70 MEUR) että pumppuliiketoiminnan myyntivoiton (+30 MEUR) raportoidun lisäksi myös 
vertailukelpoiseen tulokseen Q4:llä. Ilman em. eriä Wärtsilän Q4-liikevoitto olisi 
ennusteessamme 259 MEUR ja marginaali 16,5 %. Konsensusennusteeseen osallistujat 
ovat huomioineet mainitun kirjaustapaeron epäyhtenäisesti, kuten yllä oleva taulukko 
osoittaa. Arviomme Wärtsilän osinkoehdotukseksi on 0,53 EUR, mikä merkitsee 75 %:n 
osingonjakosuhdetta ja nykykurssilla 3,7 %:n osinkotuottoa.   

 
 
 
  
 

 
Wärtsilä julkistaa Q4-raporttinsa 
keskiviikkona 30.1. klo 8:30. 
Tärkeimmät konsensusennusteet ovat 
seuraavat: 
 

• Liikevaihto 1603 MEUR 

• Raportoitu liikevoitto 230 MEUR 

• Raportoitu EPS 0,29 EUR 

• Tilauskertymä 1692 MEUR 
 
Yhtiö indikoi Q3-raporttinsa 
yhteydessä, että Q4 tulee olemaan 
ennätysvahva kvartaali sekä 
absoluuttisen liikevoiton että 
marginaalin suhteen. Myös 
tilauskertymä on ollut kohtuullisen 
vahva. Uskomme Wärtsilän antavan 
vakaan tai optimistisen arvion omasta 
2019-liiketoimintanäkymästään.  
 
Odotamme Wärtsilän tilauskertymältä 
6 %:n kasvua, mikä on selvästi 
konsensusta (+12 %) vähemmän. 
Liikevaihdon kasvuodotuksemme (+9 
%) osalta ero on pienempi (konsensus: 
+11 %). Kasvuun on vaikuttanut 
Transasin integrointi toukokuussa 
2018. Arviomme raportoiduksi ja 
vertailukelpoiseksi liikevoitoksi on 
sama 219 MEUR. 
 
Wärtsilän vuodelle 2019 esittämän 
kysyntänäkymän tulisi olla joko 
”hyvä” tai ”vankka” kaikissa 
liiketoiminnoissa.  
Odottamamme 
rikkipesuriliiketoiminnan kasvu 
merkitsee 10-11 %:n kasvusysäystä 
konsernin vuoden 2019 liikevaihtoon. 
Em. liiketoiminta on myös konsernin 
keskiarvoa kannattavampaa. 

Ennustetaulukko Q4'17 Q4'18 Q4'18e Q4'18e 2018e

MEUR /  EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes

Liikevaihto 1440 1568 1603 1498 - 1681 5210

Käyttökate 276 250 259 237 - 296 683

Liikevoitto (oik.) 241 219 237 209 - 268 571

Liikevoitto 222 219 230 205 - 265 556

Tulos ennen veroja 212 208 224 194 - 258 516

EPS (oik.) 0,31 0,27 0,30 0,27 - 0,33 0,69

EPS (raportoitu) 0,84 0,27 0,29 0,25 - 0,33 0,67

Osinko/osake 1,38 0,53 0,48 0,41 - 0,53 0,53

Liikevaihdon kasvu-% -7,6 % 8,9 % 11,3 % 4,0 % - 16,7 % 6,1 %

Liikevoitto-% (oik.) 16,7 % 14,0 % 14,8 % 14,0 % - 15,9 % 11,0 %

Lähde: Inderes & Vara Research  (konsensus)

Konsensus

Konepajat 
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Wärtsilän vuodelle 2019 esittämän kysyntänäkymän tulisi olla joko ”hyvä” tai ”vankka” 
kaikissa liiketoiminnoissa. Vaikka kasvanut talousepävarmuus heijastunee sekä 
voimaloiden että alusten tilauksiin, on Energy Solutionsin helppo näyttää tilauskasvua 
vuonna 2019 heikon vuoden 2018 (Inderes ennuste -18 % v/v) jälkeen. 
Rikkipesurimarkkinan ennustetaan säilyvän aktiivisena vielä useita vuosia, mikä taas näkyy 
Marine Solutionsin ja Servicesin tilauskertymässä. Odottamamme Wärtsilän 
rikkipesuriliikevaihdon kasvu (vuoden 2018 30-40 MEUR:sta vuoden 2019 500-700 
MEUR:oon) merkitsee 10-11 %:n kasvusysäystä konsernin vuoden 2019 liikevaihtoon. 
Kaikkiaan odotamme Wärtsilältä vuonna 2019 9 %:n tilauskasvua, 12 %:n liikevaihdon 
kasvua ja 12,7 %:n EBIT-marginaalia (2018e marginaali 11,4 % ilman edellä mainittua 
varausta ja myyntivoittoa). Marginaaliparannuksen takana on liikevaihdon kasvu sekä se, 
että rikkipesuriliiketoiminta on konsernin keskiarvoa kannattavampaa. On huomattava, että 
konsensusodotus vuoden 2019 tilauskasvuksi (+4 %) on selvästi Inderesin ennustetta 
varovaisempi (todennäköisesti juuri rikkipesureiden takia) kun taas sekä liikevaihdon 
kasvuodotus (+11 %) että EBIT-marginaaliodotus (12,5 %) ovat lähellä omaamme.    
        
Konsensuksen ja meidän ennusteillamme Wärtsilän osake on vuosien 2019-2020 P/E:llä 
(16x ja 14x) hinnoiteltu suunnilleen verrokkien tasalle, mutta EV/EBITDA-kertoimilla (10x ja 
9x) arvostuspreemiota on 11-27 %. Wärtsilän näytöt vahvasta, ennustettavasta 
tuloskehityksestä syklin eri vaiheissa sekä odottamamme hyvä tuloskasvu vuosina 2019-
2020 oikeuttaa mielestämme preemioarvostuksen.  

 
Glaston-päivitys - Bystronic-kaupalla eväät 
onnistumiseen 
     Erkki Vesola 
 
Pidämme Glastonin Bystronic-hankintaa myönteisenä niin teollisen logiikan, riskien, 
kauppahinnan kuin osakkeenomistajille syntyvän lisäarvonkin näkökulmasta. Säilytämme 
osakkeen lisää-suosituksen uudella 0,48 (aik. 0,44) euron tavoitehinnalla. 

 

• Näemme akvisition teollisen logiikan hyvin toimivana. Bystronicilla ja Glastonilla 
ei ole päällekkäisiä vaan ainoastaan toisiaan täydentäviä tuotelinjoja. Kaupalla 
Glaston laajenee arvoketjussa sekä eteenpäin (arkkitehtuurilasi) että taaksepäin 
(ajoneuvolasi ja näytöt). Tämä mahdollistaa tulevaisuudessa integroitujen 
tuotantolinjojen tarjoamisen asiakkaílle. Tähän asti alan ongelmana on ollut, että 
yhdellä tuotantolinjalla on voinut olla 10-15 eri laitteiden, palvelujen ja varaosien 
toimittajaa. Uskomme Glastonin kokonaisvaltaisemman tarjonnan johtavan 
jatkossa myös siihen, että asiakkaat yhä enemmän ulkoistavat 
lasinjalostuskoneiden huoltoa ulkoistusasteen ollessa nykyisin vain noin 20 %. 
Bystronicin hankinnalla Glaston myös vähentää selvästi tähän asti suurta 
riippuvuuttaan rakennussektorista, sillä kaupan jälkeen ajoneuvoteollisuuden 
osuus konsernin liikevaihdosta nousee arviomme mukaan vajaasta 10 %:sta 16-18 
%:iin ja uuslaitemyynnissä vajaasta 15 %:sta vajaaseen 30 %:iin. Myös alalla yhä 
tärkeämmän tuotekehityksen ja etenkin digitaalisten palvelujen kehittämisessä 
Glastonin ja Bystronicin osaamisten yhdistäminen tarjoaa paljon uusia 
mahdollisuuksia.   

 

• Glaston on strategiassaan ilmaissut halunsa toimia toimialan integraattorina ja se 
on tarkastellut Bystronicia mahdollisena ostokohteena jo usean vuoden ajan. 
Glaston tuntee hyvin Bystronicin ja myös sen emoyhtiön Conzzetan toimivan 
johdon. Molemmat suhtautuvat myönteisesti Glastoniin tulevana omistajana, mikä 
on hyvin tärkeä edellytys onnistuneelle integraatiolle.  
 

• Glaston on arvioinut kaupalla saavutettaviksi kustannussynergioiksi 4 MEUR 
vuodessa 2021:een mennessä.  Synergiat tulevat myytyjen tavaroiden 
hankintamenoista (säästöjä ostoissa, logistiikassa, asennuksissa jne.), myynnistä 
ja markkinoinnista sekä hallinnosta, jossa päällekkäisyydet luonnollisesti 
puretaan. Myös palveluverkostossa on säästömahdollisuuksia palvelupisteiden 
yhdistämisen myötä ja suurempi palveltava konekanta tehostaa selvästi 
verkoston toimintaa.  

 
Wärtsilän näytöt vahvasta, 
ennustettavasta tuloskehityksestä 
syklin eri vaiheissa sekä 
odottamamme hyvä tuloskasvu 2019-
2020 oikeuttaa osakkeen 
preemioarvostuksen.  
 

Wärtsilä  ( WRT1V.HE ) 

Lisää 
PÄÄTÖS: EUR 14,52 

TAVOITE: EUR 15,00 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Pidämme Glastonin Bystronic-
hankintaa myönteisenä niin teollisen 
logiikan, riskien, kauppahinnan kuin 
osakkeenomistajille syntyvän 
lisäarvonkin näkökulmasta. 
Säilytämme osakkeen lisää-
suosituksen uudella 0,48 (aik. 0,44) 
euron tavoitehinnalla. 
 
1) Näemme akvisition teollisen 
logiikan hyvin toimivana. Bystronicilla 
ja Glastonilla ei ole päällekkäisiä 
tuotelinjoja ja kaupalla Glaston 
laajenee arvoketjussa sekä eteenpäin 
että taaksepäin. Bystronicin 
hankinnalla Glaston myös vähentää 
selvästi tähän asti suurta 
riippuvuuttaan rakennussektorista. 
     
2) Glaston tuntee hyvin Bystronicin ja 
sen toimivan johdon. Kauppa on 
ystävällismielinen, mikä on tärkeää 
onnistuneelle integraatiolle.  
 
3) Odotettavissa on 4 MEUR:n 
kustannussynergiat 2021:stä alkaen. 
Ne tulevat myytyjen tavaroiden 
hankintamenoista, myynnistä ja 
markkinoinnista sekä hallinnosta, 
jossa päällekkäisyydet puretaan. 
Myös palveluverkostossa on 
säästömahdollisuuksia ja ristiinmyynti 
tuo merkittävää liiketoiminta-
potentiaalia.  
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Glaston uskoo ristiinmyynnin olemassa oleville asiakkaille tuovan merkittävää 
liiketoimintapotentiaalia. Synergioiden saavuttamiseen kuluvat ja vaadittavat 
investoinnit ovat 7-8 MEUR, painottuen vuoteen 2019. 
 

• Glastonin mukaan kilpailuviranomaisiin liittyviä riskejä oston toteutumiselle ei ole. 
Kauppasumman (EV = 68 MEUR) rahoituksesta 15 MEUR tulee suunnatusta 
annista ankkuriomistajille, 21 MEUR 3 vuoden määräaikaislainasta (osa Glastonin 
40 MEUR:n jälleenrahoituspakettia) sekä 32 MEUR merkintäetuoikeusannista. Jos 
em. 32 MEUR:n anti jäisi jostakin syystä osittain toteutumatta, Glastonin 
ankkuriomistajiin kuuluva Ahlstrom Capital on sitoutunut rahoittamaan puuttuvan 
osan juniorilainalla. Kaikkiaan kaupan toteutumiseen liittyvät riskit ovat siten hyvin 
pieniä ja tiukka aikataulu (toteutus Q1’19:n aikana) mahdollinen. 
 

• 68 MEUR:n kauppahinnalla (yritysarvo) ja Bystronicin julkistettujen lukujen (H1’17-
H1’18) perusteella kaupan EV/EBIT-kerroin on vajaat 11x, eli jonkin verran alempi 
kuin Glastonin verrokkiryhmän vuoden 2018 mediaani (12x). Glaston ei ole siten 
maksamassa ylimääräistä ”kontrollipreemiota” tai itse luomistaan synergioista. 
Arvioimme, että kauppa synnyttää huomattavan määrän lisäarvoa 
osakkeenomistajille ja osakemarkkinoiden positiivinen reaktio uutiseen on siten 
ollut perusteltu. 

 
 

 
4) Kaupan toteutuminen on lähes 
varmaa. Viranomaisriskejä ei pitäisi 
olla ja kaupan rahoitus on 
varmistettu.  
 
5) Arvostuskertoimilla kauppahinta 
vaikuttaa kohtuulliselta eikä Glaston 
ole maksamassa itse luomistaan 
synergioista. Arvioimme, että kauppa 
synnyttää huomattavan määrän 
lisäarvoa osakkeenomistajille eli 
positiivinen kurssireaktio on ollut 
perusteltu. 
 

Glaston  ( GLA1V.HE ) 

Lisää 
PÄÄTÖS: EUR 0,45 

TAVOITE: EUR 0,48 
 
 

  
 

 

Hoivapalveluyhtiö Esperi Carea epäillään 
vakavista laiminlyönneistä 
     Jesse Kinnunen 
 
Helsingin Sanomat uutisoi viime perjantaina, että sosiaali- ja terveysalaa valvova virasto 
Valvira on määrännyt hoivapalveluyritys Esperi Care-yhtiön operoivan yksityisen hoivakoti 
Ulrikan suljettavaksi. Yhden asiakkaan epäillään kuolleen hoitovirheen takia, minkä lisäksi 
kyseisessä hoivakodissa on havaittu Valviran mukaan vakavia laiminlyöntejä. Helsingin 
Sanomien mukaan Esperi Caren toiminta on valtakunnallisesti laajemmin selvityksessä ja 
yhtiöön liittyviä ongelmatapauksia on tullut Valviran tietoon kymmenissä eri yksiköissä. 
Valvira päättää myöhemmin mahdollisista pakkotoimista, jotka voivat johtaa jopa yhtiön 
luvan peruuttamiseen. 
 
Laiminlyönneillä on heikentävä vaikutus Esperi Caren ja koko yksityisen hoivatoimialan 
maineeseen, mutta niillä ei näkemyksemme mukaan ole merkittävää suoraa vaikutusta 
hoivakiinteistöjen omistajiin Suomen Hoivatiloihin, Titaniumiin ja eQ Hoivakiinteistöihin. 
Käytännössä nämä kiinteistösijoitusyhtiöt pelkästään omistavat kiinteistöt ja ovat 
vuokranneet ne pitkäaikaisilla vuokrasopimuksilla ns. hoivaoperaattoreille (kuten Esperi 
Care), jotka vastaavat hoivapalvelun tuottamisesta. Ne eivät ole vastuussa vuokralaisten 
laiminlyönneistä ja vuokrasopimus on käsityksemme mukaan ainakin Titaniumin ja 
Suomen Hoivatilojen tapauksessa sitova, vaikka operaattori menettäisi tarvittavat 
toimiluvat. Esperi Care on Suomen Hoivatiloilla vuokralainen joissain sen tiloissa, mutta 
käsityksemme mukaan se ei ole merkittävin vuokralainen yhtiölle. Valviran suljettavaksi 
määräämä hoivakoti Ulrika on käsityksemme mukaan Titaniumin omistama ja Esperi Care 
on Titaniumille merkittävä asiakas. 
 
Esperi Care on yksi Suomen suurimpia hoivapalvelutuottajia 8000 asukaspaikalla ja sen 
liikevaihto oli vuonna 2017 noin 213 MEUR. Pidämme tämän perusteella tällä hetkellä 
suhteellisen epätodennäköisenä, että kaikki yhtiöt hoivakodit määrättäisiin suljettavaksi. 
Esperi Caren liiketoiminta ei myöskään vaarannu pelkästään sen perusteella, että 
yksittäinen hoivakoti on suljettuna.  
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
Valvira määräsi hoivapalveluyhtiö 
Esperi Caren yksittäisen hoivakodin 
suljettavaksi ja yhtiön toiminta on 
valtakunnallisesti laajemmassa 
selvityksessä. Suljettavaksi määrätty 
hoivakoti on käsityksemme mukaan 
Titaniumin omistama. 
 
Esperi Caren laiminlyönneillä on 
heikentävä vaikutus koko yksityisen 
hoivatoimialan maineeseen, mutta 
niillä ei näkemyksemme mukaan ole 
merkittävää suoraa vaikutusta 
hoivakiinteistöjen omistajiin Suomen 
Hoivatiloihin, Titaniumiin ja eQ 
Hoivakiinteistöihin. Näiden kohdalla 
kiinteistöjen vuokrasopimukset ovat 
pääsääntöisesti sitovia, vaikka 
operaattori menettäisi tarvittavan 
luvan. 
 
Esperi Care on yksi Suomen 
suurimpia toimijoita alalla ja pidämme 
tällä hetkellä suhteellisen 
epätodennäköisenä, että kaikki yhtiön 
hoivakodit määrättäisiin suljettavaksi. 
 

Titanium  ( TITAN ) 

Lisää 
PÄÄTÖS: EUR 7,45 

TAVOITE: EUR 7,50 
 

Kiinteistösijoitus 

 



 
 

 

 

 

 
Inderes Aamukatsaus sivu 11 

 

 
Mikäli kuitenkin koko yhtiö joutuisi lopettamaan toimintansa, voisi tämä aiheuttaa 
hoivakiinteistöomistajille kustannuksia. Varsinainen asiakastarve ei häviä ja kiinteistöjen 
vuokrasopimukset pystyttäisiin todennäköisesti uusimaan toisen hoivaoperaattorin kanssa. 
 
 

 

eQ  ( EQV1V.HE ) 

Vähennä 
PÄÄTÖS: EUR 8,18 

TAVOITE: EUR 8,20 
 

Suomen Hoivatilat  ( HOIVA.HE ) 

Osta 
PÄÄTÖS: EUR 8,10 

TAVOITE: EUR 9,10 
 
 

  

 

Lehto lakkauttaa peruskorjausliiketoiminnot ja 
Korjausrakentamisen palvelualueen 

     Olli Koponen 
 

Rakennusyhtiö Lehto Group kertoi perjantaina lakkauttaneensa suunnitellusti 
Korjausrakentamisen palvelualueen ja siirtävänsä jatkuvat sekä tämän vuoden puolella 
lopetettavat korjausrakentamisen toiminnot muiden palvelualueiden alle. 
Korjausrakentamisen lakkauttamisesta kerrottiin jo viime marraskuussa ja sen muutokset 
muihin palvelualueihin säilyivät ennallaan, eikä se näin ollen vaikuttanut ennusteisiimme 
tai näkemykseemme yhtiöstä. Suhtaudumme suunnitelmiin uudelleenorganisoinnista vielä 
varauksella niiden pitkäkantoisten seurausten ja mahdollisten lisäkulujen vuoksi, vaikka 
yhtiön riskitaso pitkällä aikavälillä näkemyksemme mukaan laskeekin. 
 
Yhtiön Korjausrakentaminen-palvelualue voidaan jakaa karkeasti kolmeen alueeseen: 
peruskorjaushankkeet, korotushankkeet sekä linjasaneeraushankkeet. Näistä kolmesta 
peruskorjaushankkeet ovat aiheuttaneet yhtiölle ongelmia ja projekteja on jouduttu 
alaskirjaamaan. Näihin peruskorjaushankkeisiin liittyvät toiminnot tullaan lakkauttamaan 
meneillään olevien projektien päätyttyä arviolta kuluvan vuoden puolessa välissä. Siihen 
asti projektista tuleva tulosvaikutus raportoidaan Toimitilat-palvelualueessa. Projektien 
päättymisen jälkeen organisaatio siirtyy muihin Toimitilat-palvelualueen tehtäviin. Yhtiö 
tulee kuitenkin harjoittamaan uudisrakentamiseen ja merkityksellisiin kaupallisiin 
kokonaisuuksiin liittyviä korjaushankkeita, mutta se ei ole enää liiketoiminnan päätarkoitus. 
Korjaamisesta on kuitenkin käytännössä mahdotonta luopua kokonaan ja sen osaamista 
on mielestämme järkevää pitää myös organisaation sisällä. Yhtiön kannattava 
linjasaneeraustoiminta siirtyy Asunnot-palvelualueen alle ja myös asuntojen 
korotusrakentamisen konseptin kehittämistä jatketaan entiseen malliin tämän 
palvelualueen sisällä.  
 
Arviomme jo yhtiön aikaisempien kommenttien mukaan,että peruskorjaushankkeiden 
liikevaihto olisi noin 50 MEUR ja linjasaneeraushankkeiden noin 25 MEUR. Näin ollen 
yhtiön lopetettavien liiketoimintojen liikevaihto edustaisi vuoden 2018 ennustamaamme 
741 MEUR:n liikevaihtoon nähden noin 7 %:n osuutta konsernin liikevaihdosta. Vaikka 
yhtiön liikevaihto voi hieman laskea toimien seurauksena, näemme lakkauttamisen 
kannattavuusparannuksen vaikutuksen olevan yhtiön tavoitteille ja markkinan 
luottamukselle tärkeämpi.  
 
 

 
 
 
 
 
 
Lehto Group kertoi perjantaina 
lakkauttaneensa suunnitellusti 
Korjausrakentamisen palvelualueen ja 
siirtävänsä jatkuvat sekä tämän 
vuoden puolella lopetettavat 
korjausrakentamisen toiminnot 
muiden palvelualueiden alle.  
 
Korjausrakentamisen 
lakkauttamisesta kerrottiin jo viime 
marraskuussa ja sen muutokset 
muihin palvelualueihin säilyivät 
ennallaan, eikä se näin ollen 
vaikuttanut ennusteisiimme tai 
näkemykseemme yhtiöstä. 
Suhtaudumme suunnitelmiin 
uudelleenorganisoinnista vielä 
varauksella niiden pitkäkantoisten 
seurausten ja mahdollisten lisäkulujen 
vuoksi, vaikka yhtiön riskitaso pitkällä 
aikavälillä näkemyksemme mukaan 
laskeekin. 
 

Lehto Group  ( LEHTO.HE ) 

Vähennä 
PÄÄTÖS: EUR 4,90 

TAVOITE: EUR 5,00 
 
 

Rakentaminen 
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Basware 
• Baswaren kurssi on vaihdellut viime kuukausina voimakkaasti yhtiön tehtyä 

muutoksia kasvutavoitteisiinsa ja saatua 48 euron ehdollisen, ei-sitovan 
ostotarjouksen kilpailija Tradeshift Holdingsilta. 

• Näkemyksemme mukaan pääomistajan sitoutuminen ostotarjoukseen kertoo 
siitä, että pääomistaja näkee ostotarjouksen hinnoittelun osakkeenomistajan 
kannalta houkuttelevampana vaihtoehtona kuin sen, että Basware jatkaisi 
toimintaansa itsenäisenä yhtiönä. Nykyisellä kurssitasolla (17.1. 35,5 euroa) ”osto-
option” toteutuminen tarkoittaisi noin 35 %:n nousuvaraa osakkeeseen.  

• Baswaren arvo nojaa yhtiön SaaS-liiketoimintamallista ja kehitysvaiheesta 
johtuen vielä hyvin voimakkaasti pitkän aikavälin kassavirtojen ja 
kasvustrategiassa onnistumisen varaan. Näkemyksemme mukaan parhaan 
mittarin osakkeen arvostukselle antaa tässä vaiheessa cloud-tuottojen odotetun 
kasvun ja kannattavuuden yhdistelmän vertaaminen globaaleihin SaaS-
verrokkeihin. Tämä mittari indikoi osakkeelle toistaiseksi vain noin 30 euron 
arvostusta. Tämän lisäksi osake saa kuitenkin edelleen nostetta Tradeshiftin 
aktivoimasta ”osto-optiosta”, sekä noin 45 euron osakekohtaista arvostusta 
indikoivasta yhtiön pitkän aikavälin potentiaalia mittaavasta 
kassavirtalaskelmasta. 

 
 

 

NoHo Partners 
• NoHo Partnersin osake on laskenut rajusti Smilen listautumisen epäonnistumisen 

jälkeen. Mielestämme markkina liioittelee listautumisen epäonnistumisen 
vaikutukset NoHo Partnersiin ja samalla aliarvioi nykymuotoisen NoHo Partnersin 
tulospotentiaalin. Ennustamallamme merkittävällä tulosparannuksella NoHo 
Partnersin arvostustaso on hyvin houkutteleva ja näemmekin siinä selkeää 
nousuvaraa. 

• Luottamuksemme NoHo Partnersin tulosparannusta kohtaan kasvoi merkittävästi 
Q3-tuloksen yhteydessä. Yhtiö esitti harvinaisen selkeät askelmerkit 
tulosparannuksen taustalle ja koko yhtiön fokus on lyhyellä aikavälillä siirretty 
kasvusta kannattavuuden ja tuloksen nostamiseen. Uskomme myös markkinan 
luottamuksen paranevan loppuvuoden aikana, kun NoHo Partners julkistaa 
päivitetyn strategian sekä uudet taloudelliset tavoitteensa. 

• Arviomme mukaan NoHo Partners tulee toteuttamaan Smilessä 
omistusjärjestelyitä lähitulevaisuudessa mahdollistaakseen Smilen kasvun 
jatkumisen. Näemme Smilen omistusjärjestelyn positiivisena ajurina osakkeelle, 
sillä se pienentää yhtiön riskitasoa ja tekee NoHo Partnersista puhtaan 
ravintolayhtiön. 

 

Talenom 
• Talenomin vuoden 2018 tulos tulee olemaan erittäin vahva, osakkeen 

arvostustaso on kohtuullinen ja yhtiön defensiivisyys on mielestämme nykyisessä 
epävarmassa tilanteessa tärkeää. Toimialan defensiivisyydestä kertoo se, että 
tilitoimistomarkkina kasvoi tai oli vähintäänkin vakaa myös finanssi- ja eurokriisien 
aikaan. Talenom on toimialalla erittäin hyvin asemoitunut ja yhtiöllä on selkeä 
teknologinen kilpailuetu, minkä takia yhtiö on arviomme mukaan toimialan 
tulevaisuuden voittajien joukossa. 

• Talenom antoi 12.12. odottamamme positiivisen tulosvaroituksen, joka vahvisti 
vahvan tuloskasvutrendin jatkumista ja poisti epävarmuuden Q4-tuloksen osalta. 
Odotamme yhtiön ohjeistavan 2018 tilinpäätöksen yhteydessä vahvaa 
kannattavaa kasvua myös vuodelle 2019. Näkyvyys kehitykseen on hyvä, sillä 
arviomme mukaan vaaditut kasvupanostukset on jo merkittävin osin tehty. 

• Talenomin osakkeen arvostustaso ei ole matala, mutta yhtiön näkyvyys yhtiön 
ydinliiketoimintaan on poikkeuksellisen hyvä ja kannattavuus skaalautuu kasvun 
mukana hyvin. Odotamme yhtiön osakekohtaisen tuloksen nousevan lähivuosina 
keskimäärin 18-19 % vuodessa (CAGR-%), mihin suhteutettuna osakkeen 2019e 
P/E-luku 17x on mielestämme hyvin kohtuullinen. Vahva tuloskasvu, selkeä 
kilpailuetu ja defensiivisyys luovat yhtiölle houkuttelevan sijoitusprofiilin.   

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

PÄÄTÖS: EUR 38,30

TAVOITE: EUR 42,00

*Lisätty: 18.1.2019 osakekurssilla 35,50 €

PÄÄTÖS: EUR 8,72

TAVOITE: EUR 10,00

*Lisätty: 7.11.2018 osakekurssilla 8,76 €

PÄÄTÖS: EUR 21,60

TAVOITE: EUR 22,00

*Lisätty: 24.10.2018 osakekurssilla 18,95 €

”Defensiivinen arvon kasvattaja”

Talenom ( TNOM.HE )

Lisää

Osta

NoHo Partners ( NOHOP.HE )

Lisää

”Osakkeessa useita positiivisia ajureita”

"Ostotarjous luo houkuttelevan 

erikoistilanteen osakkeeseen"

Basware ( BAS1V.HE )

*Kurssikehitys 3kk, väri vaihtuu lisäyspäivämääränä. Osakekurssi 

on lisäystä edeltäneen päivän päätöskurssi.
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Päätös Muutos Vuoden alusta Päätös Muutos Vuoden alusta Päätös Muutos Vuoden alusta

Euroopan markkinat Osakemarkkinat, muu maailma * Korot, raaka-aineet

OMX Helsinki 9583,9 0,8 % 10,0 % Nasdaq 7164,9 1,3 % 8,0 % Euribor 3kk -0,3 % 0 bp 0,0 %

OMXH Cap 6578,3 0,7 % 9,9 % Dow Jones 24737,2 0,7 % 6,0 % Euribor 12kk -0,1 % 0 bp 0,0 %

OMX Helsinki 25 4055,2 0,7 % 10,0 % S&P 500 2664,8 0,8 % 6,3 % Suomi 10v 0,2 % 0 bp 0,0 %

OMX Stockholm 1501,1 0,9 % 6,6 % Moskova, RTS 1192,0 0,3 % 11,8 % USA 10v 2,7 % 0 bp 0,1 %

OMX Copenhagen 921,1 -1,0 % 3,3 % Brasilia, Bovespa 97677,2 1,2 % 11,1 % Brent $ 61,4 -0,5 % 14,1 %

OMX Nordic 1476,1 0,3 % 6,1 % Nikkei 20659,9 -0,6 % 3,8 % Raakaöljy $ 53,4 -0,6 % 17,5 %

VINX Benchmark 17,3 -8,4 % -32,3 % MSCI Asia 631,1 1,5 % 5,8 % Kulta $ 1302,8 0,0 % 1,6 %

FTSE 100 6809,2 -0,1 % 1,2 % Shanghai 2597,5 -0,2 % 4,3 % FOEX NBSKEUR 75,2 0,0 % -6,0 %

DAX 11281,8 1,4 % 6,8 % Hang Seng 27593,5 0,1 % 6,7 % EUR/USD 1,142 -0,5 %

EUROSTOXX 600 357,8 0,6 % 6,0 % Sensex 35789,5 -0,7 % -0,1 % EUR/SEK 10,316 1,6 %

VDAX volatiliteetti 16,5 -4,9 % -29,3 % VIX  volatiliteetti 17,4 -7,8 % -31,5 % USD/JPY 109,36 -0,2 %

* Aasian kurssit 08:00

Viikkokalenteri 

 

Indeksit 
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Energia Päätös Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT20 P/B19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Neste 80,64 -0,5 % 19,7 % Lisää 85,00 5 % 18,2 14,1 17,6 13,6 3,8 2,25 2,8 % 20612

Perusteollisuus Päätös Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT20 P/B19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Afarak Group 0,80 -1,1 % 10,3 % 177,1 40,0 121,6 31,5 1,2 0,02 2,5 % 208

Metsä Board 6,49 0,8 % 26,7 % Lisää 5,75 -11 % 12,0 10,0 12,1 9,6 1,7 0,29 4,5 % 2306

Ahlstrom - Munksjö 13,62 -1,9 % 12,4 % Lisää 14,00 3 % 11,6 14,2 9,8 9,6 1,2 0,60 4,4 % 1575

Endomines 7,20 6,2 % 20,8 % Vähennä 6,35 -12 % neg. neg. neg. neg. 1,5 0,00 0,0 % 301

Outokumpu 4,01 2,2 % 25,4 % Lisää 4,00 0 % 10,4 9,4 10,0 9,0 0,6 0,25 6,2 % 1652

Sotkamo Silver (SEK) 4,30 3,6 % 10,3 % Myy 3,30 -23 % 12,1 8,5 9,5 6,3 1,5 0,00 0,0 % 564

Stora Enso 11,96 1,1 % 18,6 % Lisää 11,50 -4 % 10,5 8,7 10,7 8,5 1,3 0,57 4,8 % 9432

UPM 25,98 1,7 % 17,3 % Vähennä 25,00 -4 % 11,5 8,6 12,0 8,8 1,4 1,45 5,6 % 13860

Mediaani -4 % 11,6 9,0 10,4 8,9 1,4 4,5 %

Teollisuustuotteet/palvelut Päätös Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT20 P/B19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Aspo 9,00 0,2 % 13,1 % Lisää 10,00 11 % 11,5 13,5 9,5 11,6 2,2 0,45 5,0 % 283

Cargotec 29,82 1,1 % 11,6 % Vähennä 27,00 -9 % 11,0 9,1 13,3 10,5 1,2 1,30 4,4 % 1929

Caverion 5,35 2,5 % 5,1 % Lisää 6,00 12 % 13,2 8,7 11,2 6,9 2,0 0,21 3,9 % 726

Consti Yhtiöt 5,18 0,8 % -5,8 % Vähennä 5,40 4 % 9,4 9,8 7,4 7,4 1,4 0,27 5,3 % 40

Cramo 17,18 0,5 % 15,1 % Vähennä 17,00 -1 % 9,3 11,1 9,9 10,9 1,2 0,85 4,9 % 764

Efore 0,05 5,1 % 40,0 % Lisää 0,05 -6 % 22,1 14,8 10,7 7,9 1,6 0,00 0,0 % 22

Enersense 3,65 -3,9 % 12,3 % Osta 6,00 64 % 7,5 5,0 6,2 3,6 1,8 0,09 2,5 % 22

Etteplan 8,42 0,2 % 6,0 % Lisää 8,40 0 % 13,2 10,5 12,8 9,9 2,7 0,32 3,8 % 210

Exel Composites 4,00 0,5 % 0,0 % Vähennä 4,35 9 % 12,8 13,6 9,3 8,7 1,6 0,20 5,0 % 48

Fondia 14,25 1,1 % 10,9 % Lisää 14,60 2 % 19,6 12,8 16,9 10,7 6,1 0,48 3,4 % 56

Glaston 0,45 11,1 % 16,9 % Lisää 0,48 7 % 16,4 10,7 10,7 6,9 2,1 0,02 3,3 % 87

Huhtamäki 28,84 3,8 % 6,5 % Vähennä 27,00 -6 % 15,7 13,4 14,2 11,9 2,3 0,92 3,2 % 2999

Kemira 10,75 3,9 % 9,1 % Vähennä 10,75 0 % 15,3 13,5 14,3 12,7 1,4 0,53 4,9 % 1670

Kesla 4,44 4,7 % 13,8 % Vähennä 4,20 -5 % 9,1 9,8 9,4 9,5 1,1 0,15 3,4 % 15

Kone 43,02 0,7 % 3,3 % Vähennä 40,00 -7 % 22,9 16,8 21,4 15,4 7,0 1,70 3,9 % 22201

Konecranes 30,26 2,6 % 14,7 % Lisää 31,00 2 % 12,6 11,0 11,9 9,1 1,8 1,30 4,3 % 2383

Lehto Group 4,90 1,3 % 15,2 % Vähennä 5,00 2 % 9,2 7,3 9,1 7,6 1,6 0,27 5,5 % 285

Metso 26,13 1,4 % 14,1 % Vähennä 23,50 -10 % 17,2 12,1 16,5 11,4 2,7 1,05 4,0 % 3919

Neo Industrial 2,20 -2,2 % 8,4 % Myy 1,80 -18 % 54,9 11,6 neg. 12,6 1,3 0,00 0,0 % 13

Nurminen Logistics 0,31 -0,3 % 24,1 % Vähennä 0,27 -13 % neg. 13,2 neg. 28,5 1,2 0,00 0,0 % 14

Outotec 3,66 1,2 % 19,0 % Lisää 3,90 7 % 12,5 7,4 11,0 6,4 1,4 0,12 3,2 % 664

Piippo 4,24 6,0 % 23,3 % Vähennä 4,00 -6 % 19,8 20,9 14,4 15,5 0,8 0,00 0,0 % 5

Ponsse 27,45 0,2 % 10,9 % Vähennä 28,50 4 % 12,1 9,0 10,9 7,9 3,1 1,00 3,6 % 768

Pöyry 10,15 0,0 % -2,4 % Pidä 10,20 0 % 17,3 10,3 15,8 10,1 3,2 0,29 2,9 % 607

Ramirent 6,23 1,0 % 14,2 % Lisää 6,00 -4 % 10,4 10,0 14,6 12,9 2,0 0,44 7,1 % 669

Raute 26,00 2,4 % 22,1 % Vähennä 26,00 0 % 12,1 6,8 13,4 7,3 2,2 1,50 5,8 % 111

Scanfil 4,38 4,0 % 16,8 % Osta 4,50 3 % 9,6 7,5 9,4 6,8 1,7 0,15 3,4 % 280

SRV Yhtiöt 2,00 2,0 % 17,6 % Vähennä 2,00 0 % 5,9 9,7 4,4 7,3 0,4 0,10 5,1 % 119

Tikkurila 13,38 2,9 % 11,3 % Vähennä 12,50 -7 % 18,7 16,0 15,8 13,8 3,6 0,70 5,2 % 590

Uutechnic 0,35 0,0 % 6,1 % Lisää 0,45 29 % 9,2 7,5 8,4 6,3 1,7 0,01 2,9 % 20

Vaisala 18,05 0,0 % 9,4 % Vähennä 18,50 2 % 18,9 12,9 17,9 11,9 3,1 0,60 3,3 % 658

Valmet 19,71 0,7 % 9,8 % Vähennä 17,50 -11 % 17,3 11,6 16,2 10,7 2,8 0,67 3,4 % 2954

VMP 4,00 5,3 % 22,0 % Vähennä 3,80 -5 % 8,0 23,3 7,8 21,9 1,2 0,15 3,8 % 59

Wärtsilä 14,52 1,8 % 4,5 % Lisää 15,00 3 % 16,2 12,2 13,9 10,4 3,2 0,53 3,7 % 8592

YIT 5,81 1,0 % 13,7 % Vähennä 5,00 -14 % 7,9 8,4 10,2 9,8 1,0 0,30 5,2 % 1215

Mediaani 0 % 12,7 11,0 11,2 10,1 1,8 0,30 3,8 % 285

Kulutustavarat/palvelut Päätös Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT20 P/B19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Alma Media 6,26 1,0 % 13,0 % Lisää 7,00 12 % 12,5 8,5 12,5 8,1 3,0 0,34 5,4 % 514

Amer Sports 38,70 -0,2 % 0,9 % Pidä 40,00 3 % 24,6 18,4 22,3 16,7 4,3 0,80 2,1 % 4452

Avidly 5,60 0,0 % 8,5 % Vähennä 5,50 -2 % 14,7 12,9 10,7 7,7 1,2 0,18 3,2 % 15

Finnair 7,56 1,1 % 6,6 % Vähennä 6,50 -14 % 11,4 6,6 9,9 6,4 0,9 0,30 4,0 % 968

Fiskars 17,00 0,5 % 13,0 % Lisää 17,00 0 % 15,3 10,4 14,4 10,0 1,1 0,78 4,6 % 1387

Harvia 6,00 1,7 % 11,7 % Lisää 6,50 8 % 13,3 11,7 12,3 10,7 1,6 0,36 6,0 % 111

Kamux 5,86 1,4 % 7,7 % Osta 7,40 26 % 11,6 9,0 9,6 7,5 2,9 0,21 3,6 % 234

Kotipizza Group 23,00 0,0 % 0,9 % Pidä 23,00 0 % 20,0 15,9 17,0 13,4 4,1 0,75 3,3 % 146

Marimekko 24,60 0,0 % 18,3 % Lisää 22,00 -11 % 21,0 14,9 20,2 14,2 5,6 0,80 3,3 % 199

Martela 3,15 0,0 % 6,4 % Vähennä 3,00 -5 % neg. neg. 12,2 9,8 0,8 0,12 3,8 % 13

Nokian Renkaat 29,51 0,4 % 10,0 % Lisää 32,00 8 % 14,2 11,1 14,5 11,3 2,5 1,65 5,6 % 4058

Rapala VMC 3,15 -1,6 % 3,3 % Lisää 3,80 21 % 10,6 8,5 9,0 7,5 1,0 0,15 4,8 % 121

NoHo Partners 8,72 0,9 % 0,7 % Lisää 10,00 15 % 11,0 11,7 9,6 9,5 2,2 0,40 4,6 % 165

Sanoma 8,49 1,0 % 0,1 % Lisää 9,50 12 % 10,1 8,6 9,9 8,2 2,0 0,48 5,7 % 1380

Suominen 2,50 4,2 % 22,0 % Vähennä 2,20 -12 % 19,0 14,5 13,0 10,5 1,1 0,05 2,0 % 146

Tallink 1,08 0,5 % 5,9 % Vähennä 0,97 -10 % 17,3 16,8 16,1 15,6 0,9 0,05 4,7 % 720

Verkkokauppa.com 3,90 0,4 % -4,9 % Osta 5,20 33 % 16,6 9,6 14,0 8,3 4,3 0,21 5,5 % 176

Wulff-Yhtiöt 1,55 0,0 % -8,3 % Vähennä 1,65 6 % 10,1 7,9 9,0 6,2 0,9 0,08 5,0 % 11

Mediaani 5 % 14,2 11,1 12,4 9,6 1,8 0,32 4,6 % 187

Yhtiöseurannan yhteenveto  

 



 
 

 

 

 

Inderesin käyttämä suositusmetodologia perustuu osakkeen tämänhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme väliseen prosenttieroon. Yllä oleva taulukko osoittaa 
potentiaalisen nousu- ja laskuvaran osakkeen hinnassa suhteessa annettuun tavoitteeseen, johon Inderesin suositukset perustuvat. Huomautamme, että pitkän aikavälin 
laskennallinen arvomme yritykselle, eli laskettu käypä-arvo tai DCF-arvo per osake, voi poiketa annetusta tavoitehinnasta, jos emme usko osakkeen hinnan saavuttavan 
laskennallista arvoaan seuraavan 12 kuukauden aikana. Muistutamme myös, että kaikki annetut suositukset eivät välttämättä ole päivittäin täysin linjassa annettuun tavoitehintaan 
muun muassa raportin kirjoittamisesta johtuvan aikaviiveen johdosta. Käyttämämme suositusmetodologia ei myöskään ole aina käytännöllisin työkalu erittäin volatiileihin ja (tai) 
epälikvideihin osakkeisiin. 

*RSI (14 päivän) listajärjestys: 
Inderes listaa päivittäin RSI -indeksin viisi parasta ja viisi heikointa indeksiarvoa, joiden tarkoitus on toimia sijoittajien lyhyen aikavälin sijoituspäätöksien tukena, sekä auttaa 
sopivan momentumin löytämiseksi sijoitusliikkeisiin. RSI:n heiluntaväli on 0 ja 100 välillä. 70 ja 80 välillä (tai lähellä) oleva luku varoittaa sijoittajaa mahdollisesta osakkeen 
yliostotilanteesta ja tulee todennäköisesti aiheuttamaan korjausliikkeen alaspäin. 30 ja 20 välillä (tai lähellä) olevaa lukua pidetään osakkeen ylimyyntitilanteena ja varoittaa 
sijoittajaa mahdollisesta lähellä olevasta korjausliikkeestä ylöspäin. 
 

 

 

Päivittäistavarat Päätös Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT20 P/B19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Kesko 50,80 -1,5 % 7,9 % Myy 45,00 -11 % 19,8 15,0 19,2 14,6 2,3 2,50 4,9 % 5111

Apetit 9,46 0,0 % 5,1 % Lisää 10,00 6 % 15,6 7,4 12,0 6,2 0,5 0,50 5,3 % 59

Mediaani -3 % 17,7 11,2 15,6 10,4 1,4 1,50 5,1 % 2585

Terveydenhuolto Päätös Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT20 P/B19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Oriola 2,21 1,8 % 11,6 % Vähennä 2,30 4 % 12,3 11,4 11,2 9,8 1,9 0,12 5,4 % 401

Orion 31,47 -0,8 % 3,9 % Vähennä 32,00 2 % 22,2 17,1 21,1 16,3 5,6 1,45 4,6 % 4428

Pihlajalinna 10,34 -0,8 % 20,0 % Vähennä 11,00 6 % 18,0 15,1 15,2 12,2 2,1 0,19 1,8 % 234

Revenio Group 14,84 2,3 % 18,2 % Lisää 14,50 -2 % 34,0 26,2 25,2 19,0 16,8 0,38 2,6 % 355

Mediaani 3 % 20,1 16,1 18,1 14,2 3,8 0,29 3,6 % 378

Rahoitus Päätös Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT20 P/B19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Aktia 9,47 0,2 % 5,2 % Vähennä 9,40 -1 % 11,4 11,1 1,0 0,63 6,7 % 633

Capman 1,65 -0,2 % 12,1 % Osta 1,85 12 % 9,6 8,4 9,5 8,1 1,9 0,13 7,9 % 244

Citycon 1,78 0,5 % 10,2 % Lisää 1,90 7 % 10,7 17,7 10,7 17,5 0,7 0,13 7,3 % 1584

EAB Group 2,94 2,1 % 5,0 % Vähennä 3,00 2 % 15,2 13,7 9,6 7,2 2,0 0,11 3,7 % 41

eQ 8,18 0,0 % 7,6 % Vähennä 8,20 0 % 14,9 10,9 13,9 10,0 5,1 0,55 6,7 % 317

Evli Pankki 8,70 2,4 % 19,5 % Vähennä 8,00 -8 % 14,0 10,6 11,8 8,9 2,7 0,62 7,1 % 207

Fellow  Finance 7,27 0,8 % 11,8 % Osta 10,40 43 % 20,2 12,4 14,5 9,5 3,3 0,11 1,5 % 52

Investors House 6,85 0,7 % 14,2 % Lisää 7,30 7 % 7,8 10,0 7,3 10,2 0,8 0,26 3,8 % 41

Loudspring 0,43 -1,3 % 28,3 % Lisää 0,48 11 % neg. neg. neg. neg. 0,9 0,00 0,0 % 11

Ovaro Kiinteistösijoitus 4,88 -0,4 % 1,7 % Lisää 5,80 19 % 29,6 36,6 7,3 14,9 0,6 0,00 0,0 % 47

Panostaja 1,10 0,9 % 14,8 % Vähennä 1,00 -9 % 13,7 12,0 14,2 12,6 1,1 0,05 4,5 % 58

Privanet 0,82 4,9 % 3,8 % Vähennä 0,67 -18 % 17,5 37,9 7,3 8,9 1,1 0,01 1,4 % 12

Sampo 40,53 -1,2 % 5,5 % Lisää 46,00 13 % 14,2 11,9 13,7 11,5 1,7 3,00 7,4 % 22508

Sievi Capital 1,30 -1,5 % 6,6 % Vähennä 1,25 -4 % 9,4 7,5 8,3 6,7 1,1 0,04 2,7 % 75

Suomen Hoivatilat 8,10 -0,7 % 2,5 % Osta 9,10 12 % 9,4 15,0 8,9 14,8 1,1 0,19 2,4 % 205

Titanium 7,45 -0,5 % 4,2 % Lisää 7,50 1 % 9,8 11,1 10,2 9,7 5,0 0,63 8,5 % 75

Taaleri 7,48 1,9 % 5,4 % Vähennä 8,00 7 % 12,1 9,4 10,9 8,2 1,6 0,33 4,4 % 216

Technopolis 4,65 0,0 % 0,0 % 4,65 0 % 9,2 13,8 9,0 13,7 1,0 0,19 4,1 % 730

United Bankers 7,20 0,0 % 9,1 % Vähennä 8,00 11 % 9,8 8,1 9,0 6,7 2,3 0,50 6,9 % 69

Mediaani 7 % 12,1 11,9 9,6 9,7 1,4 4,3 %

Informaatioteknologia Päätös Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT20 P/B19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Admicom 25,70 2,8 % 24,8 % Vähennä 25,00 -3 % 25,3 17,9 19,9 13,6 9,0 0,68 2,6 % 124

Aspocomp 4,03 -0,2 % 8,9 % Lisää 4,00 -1 % 10,4 11,8 10,9 11,9 1,7 0,13 3,2 % 27

Basw are 38,30 1,6 % -3,0 % Lisää 42,00 10 % neg. neg. neg. neg. 5,9 0,00 0,0 % 553

Bittium 7,49 0,3 % -1,6 % Vähennä 7,50 0 % 36,8 34,3 22,6 20,6 2,5 0,30 4,0 % 267

Detection Technology 16,90 2,1 % 3,4 % Vähennä 16,50 -2 % 15,1 10,2 13,3 8,7 3,8 0,55 3,3 % 243

Digia 2,90 -1,0 % 1,8 % Lisää 3,20 10 % 11,1 8,9 9,7 7,3 1,5 0,10 3,4 % 78

Efecte 4,70 0,6 % 21,8 % Lisää 5,60 19 % neg. neg. neg. neg. 12,2 0,00 0,0 % 28

F-Secure 2,60 -0,2 % 12,3 % Lisää 2,90 12 % 44,3 43,3 30,8 28,8 5,9 0,05 1,9 % 409

Gofore 8,34 -0,6 % -1,3 % Vähennä 9,00 8 % 13,7 10,2 11,7 8,2 4,1 0,25 3,0 % 109

Heeros 2,54 5,0 % 25,7 % Lisää 2,60 2 % neg. 80,9 18,1 16,1 5,2 0,00 0,0 % 11

Innofactor 0,40 -14,2 % 10,2 % Myy 0,35 -12 % neg. neg. 11,8 47,0 0,7 0,00 0,0 % 15

Next Games 1,59 2,7 % 49,2 % Vähennä 2,00 26 % neg. neg. neg. neg. 3,1 0,00 0,0 % 30

Nokia 5,74 5,7 % 14,2 % Lisää 5,40 -6 % 15,9 23,0 13,9 11,9 2,2 0,24 4,2 % 32342

Nixu 9,00 3,0 % 18,4 % Lisää 9,00 0 % 54,8 40,5 19,0 13,8 3,4 0,00 0,0 % 65

Qt 9,30 4,5 % 17,7 % Osta 10,00 8 % 278,3 185,7 22,0 17,0 12,1 0,00 0,0 % 226

Remedy 7,90 1,3 % 17,9 % Osta 8,50 8 % 15,7 8,9 15,0 7,8 3,4 0,20 2,6 % 96

Solteq 1,40 -3,1 % 7,7 % Vähennä 1,55 11 % 12,7 11,2 10,9 9,8 1,1 0,03 2,1 % 27

Siili Solutions 8,50 -0,5 % 4,9 % Lisää 9,80 15 % 10,4 7,4 8,9 5,9 2,5 0,50 5,9 % 60

Talenom 21,60 0,5 % 13,4 % Osta 22,00 2 % 18,8 15,9 16,1 13,4 6,7 0,69 3,2 % 149

Teleste 6,78 1,2 % 28,9 % Lisää 6,30 -7 % 12,3 8,8 10,5 7,2 1,5 0,25 3,7 % 123

Tieto 25,26 1,0 % 7,1 % Vähennä 27,00 7 % 13,9 13,1 13,5 12,6 3,7 1,44 5,7 % 1865

Vincit 6,40 0,0 % 24,5 % Lisää 7,20 13 % 12,1 9,6 10,4 7,6 3,3 0,22 3,4 % 72

Mediaani 7 % 15,1 12,5 13,5 11,9 3,4 0,17 2,8 % 102

Tietoliikennepalvelut Päätös Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT20 P/B19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Elisa 39,01 -0,9 % 8,1 % Vähennä 34,00 -13 % 19,1 16,8 19,1 16,4 4,8 1,75 4,5 % 6227

Telia (SEK) 39,78 -4,6 % -5,2 % Lisää 44,00 11 % 14,6 16,3 14,0 16,4 1,7 2,50 6,3 % 163269

Yhdyskuntapalvelut Päätös Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E19 EV/EBIT19 P/E20 EV/EBIT20 P/B19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Fortum 19,76 -2,3 % 3,4 % Vähennä 19,00 -4 % 15,6 21,2 14,3 20,7 1,3 1,10 5,6 % 17550

Lähde: Inderes. Arvostuskertoimet ja kurssidata perustuvat edellisen pörssipäivän päätöskurssiin.

Suositus Nousuvara 12kk tavoitehintaan Määrä -% Kaikista

Osta >15% 10 9 %

Lisää 5-15% 44 39 %

Vähennä -5-5% 49 44 %

Myy < -5% 4 4 %

Ei suositusta / Pidä - 5 4 %

Yhteensä 112 100 %



 
 

 

 

 

 
 

 

 
  

 

Yhtiö (ylimyydyin*) RSI Yhtiö (yliostetuin*) RSI

Soprano 3,6 Stora Enso 89,8

Verkkokauppa.com 18,5 Marimekko 88,2

Uutechnic 23,4 UPM-Kymmene 87,4

Raisio 24,1 Aspo 85,1

Consti Yhtiöt 25,0 Metsä Board 85,0

Yhtiö P/E19e Yhtiö P/E 20e

SRV Yhtiöt 5,9 SRV Yhtiöt 4,4

Enersense 7,5 Enersense 6,2

Investors House 7,8 Privanet 7,3

YIT 7,9 Ovaro Kiinteistösijoitus 7,3

VMP 8,0 Investors House 7,3

Yhtiö EV/EBITDA 19e Yhtiö EV/EBITDA 20e

Finnair 3,2 Finnair 3,0

Apetit 3,3 Apetit 3,0

Enersense 4,5 Enersense 3,7

Ramirent 4,7 Efore 4,5

Cramo 5,0 Sotkamo Silver (SEK) 4,6

Yhtiö EV/EBIT 19e Yhtiö EV/EBIT 20e

Enersense 5,0 Enersense 3,6

Finnair 6,6 Siili Solutions 5,9

Raute 6,8 Apetit 6,2

Lehto Group 7,3 Wulff-Yhtiöt 6,2

Outotec 7,4 Uutechnic 6,3

Yhtiö Osinko-% 18e Yhtiö Osinko-% 19e

Titanium 8,5 % Titanium 8,9 %

Capman 7,9 % Capman 8,5 %

Sampo 7,4 % United Bankers 8,3 %

Citycon 7,3 % Sampo 7,6 %

Evli Pankki 7,1 % Evli Pankki 7,5 %

Yhtiö P/B19e

SRV Yhtiöt 0,4

Apetit 0,5

Ovaro Kiinteistösijoitus 0,6

Outokumpu 0,6

Innofactor 0,7

Lähde: Inderes. RSI-indikaattori: Reuters.

RSI indikaattori (14 päivää)

Alhaisin P/E

Alhaisin P/B

Korkein osinkotuotto-%

Alhaisin EV/EBITDA

Alhaisin EV/EBIT

 
 

Ranking-luvut 

 



 
 

 

 

 

 
 

 

 
 
 
 
 

 

Tietoliikenne Valuutta Päätös Muutos 1kk 1v P/E FY1 P/E FY2 P/B Metsä Valuutta Päätös Muutos 1kk 1v P/E FY1 P/E FY2 P/B

Ericsson SEK 81,08 3,2 % 4,0 % 48,5 % 21,2 15,9 2,7 Mondi GBP 1841,50 1,9 % 12,8 % 2,6 % 11,9 11,3 2,8

Ciena USD 39,96 1,2 % 29,0 % 87,9 % 22,3 17,9 3,1 International Paper USD 46,97 1,5 % 25,1 % -25,9 % 8,9 8,8 2,6

Cisco Systems USD 46,13 1,1 % 14,5 % 10,1 % 15,2 13,9 5,7 Smurfit Kappa EUR 25,1 3,7 % 8,5 % -13,5 % 8,8 8,6 2,0

Juniper Netw orks USD 28,38 0,7 % 11,0 % 2,6 % 15,2 13,9 2,1 SCA SEK 78,3 1,6 % 13,3 % -8,9 % 15,1 15,1 1,4

Motorola USD 116,18 1,2 % 6,6 % 18,9 % 16,5 15,4 - Holmen SEK 196,0 2,1 % 8,3 % -10,9 % 15,9 16,2 1,4

ZTE CNY 15,82 0,5 % 4,6 % -48,0 % neg. 13,5 1,7 Billerud SEK 109,4 2,7 % 3,1 % -10,6 % 14,6 15,4 1,6

Qualcomm USD 51,30 1,0 % -4,4 % -23,9 % 13,5 11,6 neg. Metsä Board EUR 6,5 0,8 % 26,7 % -11,1 % 11,2 10,8 1,8

Nokia EUR 5,74 5,7 % 14,8 % 47,4 % 25,6 18,1 2,1 Stora Enso EUR 12,0 1,1 % 15,8 % -13,6 % 9,7 9,9 1,4

Mediaani 1,2 % 8,8 % 14,5 % 16,5 14,6 2,4 UPM EUR 26,0 1,7 % 17,9 % -2,9 % 11,4 11,5 1,5

Mediaani 1,7 % 13,3 % -10,9 % 11,4 11,3 1,6

Konepaja Valuutta Päätös Muutos 1kk 1v P/E FY1 P/E FY2 P/B Rakennus Valuutta Päätös Muutos 1kk 1v P/E FY1 P/E FY2 P/B

ABB SEK 19,49 2,8 % 7,1 % -31,1 % 14,7 13,2 2,7 LSR Group RUB 664,00 2,7 % 11,0 % -21,0 % 6,4 5,6 0,9

FLSmidth DKK 331,70 2,7 % 11,6 % -7,4 % 19,2 14,5 2,0 Veidekke NOK 92,50 1,0 % -4,6 % 8,7 % 21,4 11,5 3,3

MAN SE EUR 90,25 0,0 % 0,1 % -5,6 % 25,4 26,8 2,2 JM SEK 182,95 -0,2 % 6,6 % -1,8 % 8,9 11,0 1,9

Mitsubishi Heavy Ind. JPY 4195,00 0,1 % 8,2 % -1,6 % 17,4 13,4 0,8 NCC SEK 150,05 0,7 % 10,7 % -3,8 % 0,0 12,0 4,3

Sandvik SEK 143,50 2,2 % 14,9 % -9,0 % 13,4 12,6 2,7 Peab SEK 73,20 1,2 % 1,1 % 2,8 % 10,9 10,4 1,9

Schindler CHF 208,80 1,4 % 8,7 % -11,3 % 24,1 22,3 6,2 Pik Group GBP 5,29 1,0 % 8,0 % 43,2 % 0,0 0,0

Terex Corp USD 29,99 3,3 % 17,1 % -37,8 % 11,3 8,8 2,2 Skanska SEK 161,30 1,4 % 14,8 % 0,7 % 14,7 13,1 2,4

Cargotec EUR 29,82 1,1 % 7,3 % -36,1 % 12,1 10,5 1,3 Cramo EUR 17,18 0,5 % 15,2 % -13,8 % 8,6 8,8 1,3

Kone EUR 43,02 0,7 % 3,8 % -4,9 % 23,0 21,1 7,1 Lemminkäinen EUR 23,90 0,4 % 4,5 % 32,3 % 0,0 0,0 0,0

Konecranes EUR 30,26 2,6 % 15,4 % -27,6 % 16,1 12,1 1,9 Ramirent EUR 6,23 1,0 % 18,5 % -23,3 % 8,1 8,9 2,2

Metso EUR 26,13 1,4 % 16,1 % -7,7 % 17,3 14,9 2,8 SRV Yhtiöt EUR 2,00 2,0 % 14,9 % -48,5 % 0,0 7,0 0,5

Wärtsilä EUR 14,52 1,8 % 6,0 % -19,5 % 19,0 15,4 3,4 YIT EUR 5,81 1,0 % 9,0 % -9,8 % 14,4 8,6 1,1

Mediaani 1,6 % 8,4 % -10,1 % 17,3 13,9 2,5 Mediaani 1,0 % 9,9 % -2,8 % 8,4 8,8 1,9

Metalli Valuutta Päätös Muutos 1kk 1v P/E FY1 P/E FY2 P/B Pankki ja vakuutus Valuutta Päätös Muutos 1kk 1v P/E FY1 P/E FY2 P/B

Alcoa USD 29,02 3,8 % 15,4 % 0,0 % 15,9 9,4 1,0 Banco Santander EUR 4,28 -0,9 % 10,3 % -28,1 % 9,3 8,8

ArcelorMittal EUR 22,99 7,3 % 14,5 % -37,4 % 4,6 6,1 0,5 Barclays GBP 164,10 0,9 % 12,1 % -22,0 % 7,5 7,2 0,5

Acerinox EUR 9,40 2,4 % 9,6 % -19,7 % 10,7 11,3 1,3 BNP Paribas EUR 42,99 3,9 % 10,8 % -36,8 % 7,3 7,2 0,6

BHP Billiton AUD 33,05 1,3 % 2,9 % 11,7 % 13,8 14,3 2,4 Danske Bank DKK 125,20 2,2 % -2,4 % -47,5 % 7,0 6,8 0,7

Kloeckner EUR 6,41 3,3 % 5,9 % -41,0 % 8,1 10,6 0,5 Deutsche Bank EUR 8,13 3,9 % 15,8 % -48,5 % 24,2 11,9 0,3

MMC Norilsk Nickel RUB 13312 -0,4 % 6,0 % 15,4 % 8,8 7,2 9,6 Lloyds Bank GBX 58,57 1,5 % 15,0 % -17,8 % 7,5 7,6 1,0

Nippon Steel JPY 2004,00 1,1 % 10,9 % -30,4 % 7,2 7,7 0,5 SEB SEK 92,60 1,1 % 7,6 % -6,1 % 10,7 11,0 1,3

Posco KRW 268000 1,3 % 7,8 % -31,6 % 7,4 7,1 0,5 Sw edbank SEK 211,00 0,4 % 7,0 % 5,5 % 11,3 11,5 1,7

Rio Tinto USD 3878,0 3,0 % 2,7 % -1,5 % 10,1 11,4 2,0 Topdanmark DKK 316,00 0,7 % 6,3 % 1,9 % 19,3 18,8 4,7

RUSAL HKD 2,98 1,7 % 29,6 % -48,8 % 3,2 3,1 1,0 TrygVesta DKK 169,10 0,1 % 4,7 % 13,4 % 20,7 19,7 4,3

ThyssenKrupp EUR 15,46 1,0 % 1,4 % -39,8 % 12,5 9,7 2,1 Nordea SEK 83,01 0,1 % 8,8 % -14,0 % 10,5 10,6 1,0

Outokumpu EUR 4,01 2,2 % 22,1 % -50,2 % 14,4 9,5 0,6 Sampo EUR 40,53 -1,2 % 6,1 % -14,7 % 13,4 14,1 1,7

Mediaani 2,0 % 8,7 % -31,6 % 9,4 9,4 1,0 Mediaani 0,8 % 8,2 % -16,2 % 10,6 10,8 1,0

Energia Valuutta Päätös Muutos 1kk 1v P/E FY1 P/E FY2 P/B Päivittäistavarat Valuutta Päätös Muutos 1kk 1v P/E FY1 P/E FY2 P/B

BP GBX 506,90 -1,0 % 1,6 % -1,9 % 11,4 11,8 1,3 Carlsberg DKK 730,40 -0,7 % 4,2 % -3,0 % 21,0 19,7 2,2

Electricite de France EUR 14,07 -1,6 % 3,4 % 26,6 % 22,7 17,2 1,0 Carrefour EUR 17,46 1,4 % 20,3 % -9,8 % 18,1 15,4 1,3

E.ON AG EUR 9,47 0,8 % 6,9 % 9,4 % 14,4 13,9 3,2 Unilever USD 53,13 -0,1 % 1,8 % -7,6 % 19,7 18,8

Exxon Mobil USD 71,72 0,4 % 9,5 % -18,8 % 15,7 16,4 1,6 Heineken EUR 75,74 -0,9 % -0,8 % -15,3 % 18,8 17,3 3,0

Lukoil RUB 5215,0 0,4 % 8,4 % 36,3 % 5,8 6,9 0,9 H&M SEK 134,24 0,1 % 4,4 % -14,7 % 17,1 16,7 3,9

REC NOK 0,56 2,0 % -9,5 % -52,6 % - - 1,6 Nordstrom USD 47,08 0,8 % 6,5 % -4,9 % 13,2 12,8 6,7

Royal Dutch Shell EUR 26,01 -0,2 % 3,9 % -9,6 % 11,2 10,0 1,2 Tesco GBX 224,90 0,9 % 18,4 % 7,2 % 16,4 13,7 1,6

Vestas DKK 518,20 -0,8 % 3,4 % 27,6 % 19,1 17,6 4,3 Walmart USD 96,94 -1,4 % 13,0 % -9,1 % 20,0 20,5 3,7

Fortum EUR 19,76 -2,3 % 2,0 % 10,4 % 22,8 15,7 1,4 Kesko EUR 50,80 -1,5 % 5,3 % 8,1 % 20,7 19,0 2,4

Neste EUR 80,64 -0,5 % 20,2 % 44,5 % 19,0 17,4 4,3 Verkkokauppa.com EUR 3,90 0,4 % -5,8 % -46,6 % 22,9 18,1 4,4

Mediaani -0,3 % 3,7 % 9,9 % 15,7 15,7 1,5 Stockmann EUR 2,03 1,2 % 9,5 % -52,1 % 0,0 0,0 0,2

Mediaani 0,1 % 5,3 % -9,1 % 18,8 17,3 2,7

M arkkinadata: Reuters. Inderes ei o ta vastuuta lukujen o ikeellisuudesta.

FY1 P/E (FY2 P/E) tarko ittaa ensimmäisen (to isen) ennustevuoden osakekohtaisella tuloksella laskettua P/E -lukua. P/B-luku perustuu historiallisiin yhtiön raporto imiin lukuihin.
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Inderes Oy (myöh. Inderes) on tuottanut tämän raportin asiakkaiden yksityiseen käyttöön. Raportilla esitettävä informaatio on hankittu useista eri 
lähteistä. Inderesin pyrkimyksenä on käyttää luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettömyyttä. Mahdolliset 
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittäjiensä näkemyksiä. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisällöstä tai paikkansapitävyydestä. Inderes tai sen 
työntekijät eivät myöskään vastaa tämän raportin perusteella tehtyjen sijoituspäätösten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (välittömät ja 
välilliset vahingot), joita tietojen käytöstä voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei 
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.  
 

Tämä raportti on tuotettu informatiiviseen tarkoitukseen, joten raporttia ei tule käsittää sijoitussuositukseksi, tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa tai myydä 
sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myös ymmärtää, että historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessään päätöksiä sijoitustoimenpiteistä, asiakkaan 
tulee perustaa päätöksensä omaan tutkimukseensa, sekä arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, 
taloudellinen tilanteensa sekä tarvittaessa käytettävä neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspäätöstensä tekemisestä ja niiden taloudellisesta tuloksesta. 
Tätä raporttia ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta. Mitään tämän 
raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missään muodossa luovuttaa, siirtää tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen 
valtioiden kansalaisille. Myös muiden valtioiden lainsäädännössä voi olla tämän raportin tietojen jakeluun liittyviä rajoituksia ja henkilöt, joita mainitut 
rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset. Lisätietoa Inderesin osaketutkimuksesta ja vastuurajoituksista osoitteessa 
http://www.inderes.fi/research-disclaimer/. 
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