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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa maanantai oli vaihteleva päivä. Helsingin pääindeksi päätyi 0,6 % 
plussalle, mutta Lontoossa FTSE100-indeksi painui 0,6 % ja sen seurauksena myös Eurostoxx jäi 0,3 % 
miinukselle. Brexit-sotkuun ei saatu selvyyttä ennen Britannian parlamentin viiden viikon istuntotaukoa, sillä nyt 
parlamentti äänesti jo toistamiseen ennenaikaisia vaaleja vastaan.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,3 % 
plussalla, mutta Kiinan Shanghai Composite 0,4 % miinuksella. Kiinan tuottajahintojen lasku (-0,8 % 
vuodentakaisesta) kiihtyi aamun tietojen mukaan elokuussa kovimmaksi kolmeen vuoteen, mikä kertoo etenkin 
kotimaisen kysynnän heikentymisestä.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,104 dollariin. Euro sai pientä tukea eilen 
Saksan vientiluvuista. Vienti kääntyi vastoin odotuksia heinäkuussa 0,7 %:n kasvuun.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla nousussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 58,34 dollarissa/bbl (+0,7 %). 
Saudi-Arabian uuden energiaministerin lausunto, jonka mukaan öljypolitiikkaan ei ole tulossa radikaaleja 
muutoksia, antoi tukea öljylle.
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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

Investointivaiheen hedelmien kypsymistä saadaan 
vielä odotella
10.09.2019  |  Ahlstrom-Munksjö  |  Vähennä

Hengähdystauko kurssinousun jälkeen
09.09.2019  |  Digia  |  Vähennä

Selkeät arvoajurit puuttuvat
06.09.2019  |  Panostaja  |  Vähennä

Vedämme henkeä kurssinousun jälkeen
02.09.2019  |  Cibus Nordic Real Estate  |  Vähennä

Tuloshaasteet odotuksiamme suurempia
02.09.2019  |  Enersense  |  Vähennä

Näkyvyys ydinomistusten kehitykseen parani 
kertaheitolla
02.09.2019  |  Loudspring  |  Vähennä

Heikko näkyvyys puoltaa varovaisuutta
30.08.2019  |  Fondia  |  Vähennä

Investium-synergiat alkavat tulla esiin
30.08.2019  |  Titanium  |  Lisää

Osakkeessa edelleen selkeää laskuvaraa
28.08.2019  |  EAB Group  |  Myy

Osakkeen liikkumavara on rajallinen
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Makrotapahtumat, 10.9.2019

04:30 Kiina: Tuottajahinnat YY (%) , elo , ennuste 
(Reuters) -0,9 /edellinen -0,3  
04:30 Kiina: Kuluttajahinnat YY (%) , elo , ennuste 
(Reuters) 2,7 /edellinen 2,8  
04:30 Kiina: Kuluttajahinnat MM (%) elo , ennuste 
(Reuters) 0,5 /edellinen 0,4  
17:00 USA: JOLTS avoimet työpaikat , heinä , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 7 348 000

https://www.inderes.fi/node/98265
https://www.inderes.fi/node/101877
https://www.inderes.fi/node/102083
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Taantuma USA:ssa - miksi ei?

Viime aikoina USA:n punaisella käyneet taantumamittarit (esim. kääntynyt korkokäyrä) ovat nousseet 
kestopuheenaiheeksi sijoittajien keskuudessa. Mikäli talouskasvu USA:ssa yskähtelee, meillä Euroopassakin 
kannattaa kaivaa kuumemittarit esiin. Vaikka talouskasvu hidastuu, taantuma ei USA:ssa kuitenkaan näytä vielä 
olevan aivan kulman takana. Tässä syyt väitteen perusteluiksi.

1. USA:n julkinen kulutus on kasvussa. Donald Trumpin presidenttikausi on ollut julkisen kulutuksen ”kulta-
aikaa”. Taloutta on tuettu sekä veronkevennyksin että liittovaltion kulutusta lisäämällä, minkä vuoksi liittovaltion 
alijäämäkin on kasvanut selvästi. Julkisen kysynnän rooli talouskasvun tekijänä korostui Q2:lla, sillä osuus 
USA:n BKT:n kasvusta oli aikaisempiin kvartaaleihin nähden korkea, yli 0,5 %-yksikköä. Odotuksissa on, että 
ennen USA:n ensi vuoden presidentinvaaleja julkisissa kuluissa ei säästellä.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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2. Kotitalouksien raha-asiat nykyään paremmassa kunnossa. Amerikkalaiskuluttajalla on selvästi paremmat 
taloudelliset puskurit kuin takavuosina. Säästämisaste on kahdeksan prosentin tuntumassa, joten jotain on 
jäänyt sukanvarteenkin pahan päivän varalle. Lisäksi palkkojen kasvu on kiihtynyt viime kuukausina lisäten 
taloudellista liikkumavaraa ainakin keskimäärin. Molemmat tekijät antavat tukea kuluttajakysynnän näkymille.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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3. Keskuspankki elvyttävällä kannalla. USA:n keskuspankki Federal Reserve on selvästi ilmaissut, että aikoo 
tehdä kaikkensa maan taloutta tukeakseen. Keskuspankin seuraavalta kokoukselta ensi viikolla odotetaan 
jälleen ohjauskoron laskua ja vuoden lopussa korko voisi olla futuurimarkkinan todennäköisyyksien mukaan 
puolikin prosenttiyksikköä nykyistä alempana. Keskuspankin vahva läsnäolo tarjoaa turvapatjaa taantumalta 
suojautumiseksi.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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4. Varastojen negatiivinen vaikutus Q2:lta tuskin toistuu. Varastojen negatiivinen vaikutus Q2:n 
talouskasvulukuihin oli merkittävä, -0,9 %-yksikköä. Tämä tuskin tulee toistumaan tällä tai ensi kvartaalilla, mikä 
”korjannee” talouskasvulukuja ylöspäin.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Ahlstrom-Munksjö laaja raportti: investointivaiheen 
hedelmien kypsymistä saadaan vielä odotella
Toistamme viime vuosien yritysjärjestelyissä syntyneen ja maailman johtavaksi kuitumateriaali- ja 
erikoispaperiyhtiöksi nousseen Ahlstrom-Munksjön 14,50 euron tavoitehintamme ja vähennä-suosituksemme. 
Ahlstrom-Munksjöllä on mielestämme selkeää tuloskasvupotentiaalia keskipitkällä aikavälillä, mutta tulostrendin 
käänne on hinnoiteltu mielestämme osakkeeseen jo hyvin. Siten pidämme osakkeen tuotto-odotusta 
neutraalina riskeihin nähden. Tänään julkaistu laaja raporttimme Ahlstrom-Munksjöstä on luettavissa täältä.

Ahlstrom-Munksjö syntyi viime vuosien yritysjärjestelyissä

Munksjön ja Ahlstromin fuusiossa Q2’17:n alussa syntynyt ja vuoden Q4’18:n alussa Expera- ja Caieiras-kaupoilla 
nykymuotonsa saavuttanut Ahlstrom-Munksjö on maailman johtavia kuitumateriaali- ja erikoispaperiyhtiöitä. 
Yhtiön liikevaihdosta noin 45 % tulee Euroopasta, 40 % Amerikoista ja loput Aasiasta, joten maantieteellisesti 
portfolio on melko hyvin hajautunut. Liikevaihdosta noin puolet tulee vakaammista kuluttajapuolen 
sovelluksista, kun taas toinen puolisko kertyy syklisemmästä teollisuus- ja investointivetoisesta 
asiakaskannasta. Suurimmassa osassa eri tuotesegmenttejä yhtiö on joko markkinajohtaja tai -kakkonen, joten 
pääsääntöisesti yhtiön markkina-asema on vahva.

Antti Viljakainen
Analyytikko
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Ahlstrom-Munksjö | Kurssi: 14.46
Vähennä | Tavoitehinta: 14.50

https://www.inderes.fi/fi/investointivaiheen-hedelmien-kypsymista-saadaan-viela-odotella
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Kasvustrategia nojaa tuote- ja laatujohtajuuteen

Ahlstrom-Munksjön kasvustrategiassa keskeisessä roolissa on arviomme mukaan kehittynyt tuotevalikoima, 
jonka avulla yhtiö pyrkii asemoitumaan vaativiin niche-tuotesegmentteihin ja saavuttamaan 
preemiohinnoittelun. Tässä onnistuminen olisi mielestämme tärkeää, sillä Ahlstrom-Munksjön varsin kompleksin 
portfolion (ml. 45 tehdasta ja tuhansia tuotteita) takia kustannuskilpailukyky on ainakin osin yhtiön heikkous. 
Kasvustrategialle vahvan pohjan antaa kuitumateriaalien ja erikoispaperien hieman BKT:n kasvua nopeammin 
eri trendien myötä kasvava kysyntä. Pitkällä aikavälillä arvioimme kuitenkin yhtiön kasvusta pääosan tulevan 
yhä yrityskaupoista, joihin osallistumista tukevat yhtiön markkina-asema sekä toimialan hajanaisen rakenteen ja 
järjestelyjen hyvä synergiapotentiaali. Lyhyellä aikavälillä uudet kaupat ovat kuitenkin epätodennäköisiä, sillä 
yhtiön nettovelkaantumisaste on vain niukasti tavoitetason alapuolella 94 %:ssa viime vuoden järjestelyiden 
jäljiltä.

Pitkän ajan tuloskasvunäkymät ovat hyvät, mutta lyhyellä aikavälillä epävarmuutta riittää

Ahlstrom-Munksjölle viimeinen vuosi on ollut hyvin edenneistä säästö- ja tehostustoimista huolimatta 
taloudellisesti haastava, sillä kannattavuutta rokotti ensin raaka-aineiden hintojen nousu ja sen jälkeen 
talouskasvun hidastumisesta seurannut volyymien lasku. Arvioimme yhtiön oikaistun käyttökatteen kääntyvän 
jälleen kasvuun kuluvan vuoden lopulla, kun raaka-aineiden hintojen lasku alkaa näkyä tuloksessa, volyymien 
pudotus rauhoittuu, synergiat ja säästöt etenevät ja orgaanisista investoinneista alkaa tulla hyötyjä. Vuosina 
2020-2021 odotamme kannattavuuden parantuvan asteittain ja lähestyvän yhtiön tavoitetason alarajana olevaa 
14 %:n tasoa etenkin volyymikasvun ja tuotemixin parantumisen myötä. Yhtiön pääriskejä ovat mielestämme 
globaali talous, raaka-aineiden hinnat ja osin kireä kilpailu.

Antti Viljakainen
Analyytikko
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Ahlstrom-Munksjö | Kurssi: 14.46
Vähennä | Tavoitehinta: 14.50
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Ei suurempaa lyhyen ajan hinnoitteluvirhettä

Ahlstrom-Munksjön tulosennusteidemme mukaan vuosien 2019 ja 2020 oikaistut P/E-kertoimet ovat 20x ja 14x, 
kun taas vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat 8x ja 7x. Lähivuosien osinkotuottojen ennustamme olevan 4 
%:ssa. Mielestämme arvostus on lyhyellä tähtäimellä kohollaan, mutta tuloskasvun realisoituessa tuotto-odotus 
nousee riskeihin nähden melko neutraalille tasolle 5-8 %:iin. Suhteellisesti arvostus on mielestämme vielä 
järkevästi linjassa verrokkiryhmään ja pääverrokki Neenah Paperiin nähden. Siten pidämme osaketta 
toistaiseksi oikein hinnoiteltuna.

Antti Viljakainen
Analyytikko
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Ahlstrom-Munksjö | Kurssi: 14.46
Vähennä | Tavoitehinta: 14.50
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Goforen kasvu jäi odotuksista elokuussa

Gofore tiedotti eilen sen elokuun liikevaihdon kasvaneen 5,3 MEUR:oon, mikä vastaa 15 %:n kasvua 
vertailukaudesta. Liikevaihto jäi suhteellisen selvästi 6,2 MEUR:n ennusteestamme. Yhtiön mukaan elokuun 
alkua painoivat kesälomat, mutta loppukuusta tilanne normalisoitui ja henkilöresurssit olivat jo tehokkaassa 
käytössä. Julkisen hallinnon hankkeissa hallituksen vaihtuminen on vaikuttanut alkuvuodesta vähäiseen 
tarjouspyyntöjen määrään. Yhtiön mukaan kesäkuussa tahti piristyi ja on jatkunut myös läpi elokuun. Elokuussa 
yhtiö saavutti kilpailutusvoittoja, joista merkittävin oli Verohallinnon sopimus (kommentit luettavissa tästä). 
Työpäiviä oli elokuussa 22 (8/18: 23) tai 4 % vähemmän kuin vertailukaudella.

Goforessa yhtiön oman henkilöstömäärän ja kokonaiskapasiteetin kasvu indikoivat parhaiten tulevaa kasvua. 
Goforen henkilöstön lukumäärä oli 562 elokuun lopussa, kokonaiskapasiteetti oli 521 (laskua 14 
edelliskuukaudesta) ja alihankinta nousi kesän jälkeen normaaleille tasoilleen, ollen 56 (18 heinäkuussa). 
Goforen henkilöstömäärän ja kokonaiskapasiteetin kehitys jäi odotuksistamme elokuussa ja jätti kirittävää 
loppuvuodelle.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358405153113
joni.gronqvist@inderes.fi

Gofore | Kurssi: 8.02
Lisää | Tavoitehinta: 8.70

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/gofore-kertoi-verohallinnon-valinneen-yhtion-ison-puitesopimuksen-toimittajaksi
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Gofore ohjeistaa vuoden 2019 liikevaihdon kasvavan 67-72 MEUR:oon vastaten 32-42 %:n kasvua vuonna 
2019. Yhtiön kuluvan vuoden kasvua tukevat viime vuoden rekrytoinnit, yrityskaupat ja hyvä tilauskanta. 
Odotettua heikomman elokuun myötä laskimme liikevaihtoennustettamme kuluvalle vuodelle 0,7 MEUR ja 
odotamme Goforen liikevaihdon kasvavan 32 % 67,0 MEUR:oon vuonna 2019. Lisäksi odotamme EBITA-%:n 
paranevan 14,9 %:iin (2018: 13,4 %) vuonna 2019. Heinä- ja elokuun odotettua heikompi liikevaihto yhdessä 
yhtiön pitkän aikavälin kasvun kulmakertoimen kommenttien kanssa herättää kuitenkin hieman huolia, eikä 
ohjeistus tarjoa varaa uusille pehmeyksille.

Gofore on kuitenkin edelleen yksi sektorin laadukkaimpia ja nopeimmin kasvavia yhtiöitä. Ennusteillamme 
osakkeen liikearvopoistoista oikaistut P/E- ja EV/EBIT-kertoimet vuodelle 2019 ovat 14x ja 10x ja keskimäärin 10 
% alle verrokkien. Arvostus yhdistettynä vuosien 2019-2021 ennustettuun reilun 10 %:n tuloskasvuun tarjoaa 
näkemyksemme mukaan edelleen hyvän tuotto/riskisuhteen osakkeelle. Lisäoptiona odotamme yhtiön jatkavan 
IT-palvelukentän konsolidaatiota, jossa yhtiö on tehokkaasti käyttänyt myös omaa osakettaan. Näkemyksemme 
mukaan yhtiön keskeisimmät riskit liittyvät yrityskauppoihin, kansainvälistymiseen, lyhyen aikavälin 
markkinamuutoksiin ja tekijöiden saatavuuteen.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358405153113
joni.gronqvist@inderes.fi

Gofore | Kurssi: 8.02
Lisää | Tavoitehinta: 8.70
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Aktialta strategiapäivitys ja uudet taloudelliset tavoitteet

Aktia tiedotti tänään aamulla päivittävänsä strategiaansa ja pitkän aikavälin taloudellisia tavoitteitansa. Aktia 
pyrkii päivitetyn strategiansa mukaisesti hakemaan entistä voimakkaammin kasvua varainhoidosta ja uusista 
asiakkaista Suomen kasvukeskuksissa sekä jatkamaan toimintansa tehostamista entisestään. Yhtiön päivitetyt 
pitkän aikavälin taloudelliset tavoitteet vuodelle 2023 ovat:

• 100 MEUR:n vertailukelpoinen liikevoitto (aik. 80 MEUR),

• yli 11 %:n oman pääoman tuotto (aik. 9,7 %),

• alle 0,60 vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde (aik. 0,61)

• ydinpääomasuhteen (CET1) pitäminen 1,5-3,0 %-yksikköä vähimmäisvaateen yläpuolella (ennallaan).

Aktian osingonjakopolitiikka pysyy ennallaan ja yhtiön tavoitteena on jakaa myös jatkossa 60-80 % tilikauden 
tuloksesta osakkeenomistajille. Yhtiö tiedotti myös käynnistävänsä yhteistoimintaneuvottelut ja arvioivansa 
konttoriverkoston sopeuttamistarvetta osana strategiapäivitystä ja sen toteutusta. Yhteistoimintaneuvottelut 
koskevat noin 380 henkilöä ja mahdolliset osa-aikaistamiset ja irtisanomiset tulevat koskemaan enintään 110 
työntekijää. Yhtiön mukaan suunnitellut toimenpiteet johtavat alustavasti noin 3 MEUR:n vuotuisiin 
kustannussäästöihin vuodesta 2020 alkaen.

Kommentoimme Aktian päivitettyä strategiaa ja taloudellisia tavoitteita tarkemmin tänään järjestettävän 
pääomamarkkinapäivän jälkeen.

Matias Arola
Analyytikko
+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi
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Lehto Group aloittaa yt-neuvottelut

Lehto Group ilmoitti aamulla aloittavansa yt-neuvottelut, jotka koskevat yhteensä enintään 150:n 
henkilötyövuoden vähentämistä. Neuvottelujen tarkoituksena on kannattavuuden parantaminen sopeuttamalla 
henkilöstö- ja tehdaskapasiteettia vastaamaan nykyistä kysyntää. Yt-neuvottelujen tavoitteena on vuotuiset 
noin 7 MEUR:n kustannussäästöt. Olemme ennusteissamme odottaneet yhtiön toteuttavan jonkinasteisia 
kustannussäästötoimenpiteitä, eikä yt-neuvotteluilla ole näin olennaisia vaikutuksia lähivuosien ennusteisiimme 
tai näkemykseemme yhtiöstä. Yhtiö sai kesäkuussa tehtaita koskevat yt-neuvottelut päätökseen ja nyt yhtiön 
ilmoittamat yt-neuvottelut ovat jo toiset lyhyen aikavälin sisään, mikä kertoo mielestämme selvästi heikommasta 
kysynnästä yhtiön liiketoiminta-alueilla.

Neuvoteltaviin asioihin kuuluvat mahdolliset irtisanomiset, lomautukset, osa-aikaistamiset, työtehtävien 
muutokset ja siirrot toisiin tehtäviin sekä näihin liittyvät uudelleenkoulutukset. YT-neuvottelut arvioidaan 
saatavan päätökseen lokakuun 2019 loppuun mennessä ja ne koskevat yhteensä noin 540 henkilöä. Tämä on 
noin 35 % yhtiön kesäkuun lopun henkilöstömäärästä (1524 henkilöä).

Neuvottelut koskevat lähes kaikkia yksiköitä Suomessa. Neuvottelun ulkopuolelle jäävät Asunnot-palvelualue, 
putkiremonttiliiketoiminnat sekä Insinööritoimisto Mäkeläinen Oy. Näissä nykyinen tilauskanta ei anna yhtiön 
mukaan aihetta toimenpiteisiin. Toimitilat-palvelualueesta neuvottelu koskee ainoastaan jäljellä olevia 
peruskorjaustoimintoja.

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 2749560
olli.koponen@inderes.fi

Lehto | Kurssi: 2.19
Vähennä | Tavoitehinta: 1.90

https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/lehto-group-oyj-lehdon-oulaisten-ja-hartolan-tehtaita-koskeneet-yt-neuvottelut-saatu


ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Aallon Group 9.26 0.0 % 4.4 % Vähennä 9.00 -2.8 % 21.4 13.1 16.7 9.9 4.0 0.22 2.4 % 32

Admicom 50.20 2.9 % 143.7 % Vähennä 44.00 -12.4 % 45.7 34.4 35.7 26.4 17.1 0.75 1.5 % 242

Ahlstrom-Munksjö 14.46 0.3 % 19.3 % Vähennä 14.50 0.3 % 19.5 18.5 13.6 12.4 1.4 0.52 3.6 % 1667

Aktia Bank 8.39 2.1 % -6.8 % Vähennä 8.60 2.5 % 11.2 7.8 11.1 8.9 0.9 0.63 7.5 % 579

Alma Media 6.32 0.0 % 14.1 % Lisää 7.00 10.8 % 12.1 9.4 11.5 7.4 3.0 0.38 6.0 % 519

Apetit 8.50 0.5 % -5.6 % Lisää 9.00 5.9 % 36.9 8.6 11.4 6.3 0.5 0.40 4.7 % 52

Aspo 8.08 2.3 % 1.5 % Vähennä 8.10 0.2 % 13.5 19.5 10.1 13.7 2.1 0.45 5.6 % 253

Aspocomp Group 5.10 0.8 % 37.8 % Lisää 5.50 7.8 % 8.9 9.8 9.5 9.5 1.9 0.14 2.7 % 34

Avidly 4.96 -2.4 % -3.9 % Vähennä 5.40 8.9 % 159.0 110.8 26.1 22.3 1.3 0.00 0.0 % 12

Basware 20.45 1.2 % -48.2 % Lisää 20.00 -2.2 % neg. neg. neg. 580.3 3.5 0.00 0.0 % 294

Bittium 6.67 0.6 % -12.4 % Lisää 7.50 12.4 % 34.9 32.4 21.2 19.7 2.1 0.15 2.2 % 238

CapMan 1.91 1.5 % 29.6 % Osta 2.00 4.8 % 13.9 10.9 9.6 7.9 2.4 0.13 6.8 % 290

Cargotec 29.44 3.5 % 10.2 % Vähennä 30.00 1.9 % 11.0 10.7 12.1 10.2 1.3 1.20 4.1 % 1896

Caverion 6.08 1.8 % 19.4 % Lisää 6.60 8.6 % 23.4 21.3 14.3 12.0 3.4 0.13 2.1 % 844

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

143.00 4.4 % 38.2 % Vähennä 130.00 -9.1 % 12.5 20.5 12.5 19.3 1.2 0.88 6.6 % 416

Citycon 10.03 -0.5 % 24.2 % Lisää 9.70 -3.3 % 12.3 20.4 12.2 20.2 0.8 0.65 6.5 % 1785

Consti Yhtiöt 5.14 -2.3 % -6.5 % Vähennä 5.20 1.2 % 14.6 12.1 8.5 7.6 1.3 0.00 0.0 % 39

Cramo 8.04 0.1 % -46.1 % Vähennä 7.30 -9.2 % 8.3 11.6 9.4 12.7 0.9 0.62 7.7 % 359

Detection Technology 21.00 3.4 % 28.4 % Vähennä 20.00 -4.8 % 20.8 15.1 18.2 13.0 5.0 0.38 1.8 % 301

Digia 3.86 -4.0 % 35.4 % Vähennä 4.00 3.6 % 13.1 12.1 10.9 9.4 1.9 0.10 2.6 % 103

EAB Group 2.78 -0.7 % -0.7 % Myy 2.00 -28.1 % neg. neg. 23.3 19.6 1.9 0.05 1.8 % 38

Efecte 4.76 0.0 % 23.3 % Lisää 5.20 9.2 % neg. neg. neg. neg. 15.0 0.00 0.0 % 28

Efore 0.06 0.0 % 55.3 % Myy 0.05 -15.3 % neg. neg. 58.5 29.6 3.1 0.00 0.0 % 24

Elisa 45.97 -0.6 % 27.4 % Myy 35.00 -23.9 % 23.3 20.5 22.8 19.7 5.7 1.80 3.9 % 7342

Endomines (SEK) 5.76 0.0 % -3.4 % Vähennä 5.30 -8.0 % neg. neg. neg. 246.5 1.4 0.00 0.0 % 460

Enersense International 1.65 11.5 % -49.2 % Vähennä 1.65 0.0 % neg. neg. 28.1 11.1 1.3 0.00 0.0 % 9



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

eQ 9.86 1.6 % 29.7 % Lisää 10.00 1.4 % 18.1 13.4 14.9 10.8 6.1 0.55 5.6 % 381

Etteplan 8.56 0.2 % 7.8 % Vähennä 9.50 11.0 % 12.1 10.4 11.3 9.1 2.8 0.35 4.1 % 213

Evli Pankki 7.90 0.8 % 8.5 % Lisää 8.50 7.6 % 11.7 9.1 10.2 7.8 2.4 0.62 7.8 % 189

Exel Composites 4.40 2.6 % 10.0 % Lisää 5.00 13.6 % 11.2 12.4 9.7 9.1 1.9 0.20 4.5 % 52

F-Secure 2.82 0.0 % 21.8 % Lisää 2.90 2.8 % 79.7 58.9 36.5 32.7 6.3 0.00 0.0 % 444

Fellow Finance 4.50 -1.7 % -30.8 % Lisää 5.50 22.2 % 38.1 18.7 16.6 13.5 2.1 0.04 0.9 % 32

Finnair 6.24 -0.2 % -12.0 % Vähennä 6.75 8.3 % 16.5 11.0 14.3 11.4 0.8 0.22 3.5 % 798

Fiskars 12.22 -1.0 % -18.7 % Vähennä 13.20 8.0 % 13.5 14.5 13.4 12.4 1.3 0.56 4.6 % 996

Fondia 8.20 0.2 % -36.2 % Vähennä 8.50 3.7 % 26.7 15.8 15.4 9.0 4.7 0.39 4.8 % 32

Fortum 20.30 -1.5 % 6.3 % Lisää 21.00 3.4 % 12.1 18.5 14.5 15.5 1.4 1.10 5.4 % 18033

Glaston 1.27 2.4 % -36.5 % Lisää 1.45 14.2 % 16.6 122.4 12.5 14.4 1.3 0.05 3.9 % 107

Gofore 8.02 -0.2 % -5.1 % Lisää 8.70 8.5 % 13.9 12.5 11.9 10.0 3.8 0.25 3.1 % 112

Harvia 6.84 1.2 % 27.3 % Lisää 7.50 9.6 % 14.3 12.7 13.3 11.6 1.9 0.39 5.7 % 127

Heeros 2.18 0.0 % 7.9 % Vähennä 2.10 -3.7 % neg. neg. 175.6 70.8 5.6 0.00 0.0 % 9

Hoivatilat 11.10 0.0 % 40.5 % Lisää 12.00 8.1 % 9.8 14.1 8.3 13.6 1.5 0.20 1.8 % 282

Huhtamäki 35.28 0.2 % 30.3 % Vähennä 34.00 -3.6 % 18.6 15.8 16.8 14.3 2.8 0.90 2.6 % 3668

Incap 16.95 0.0 % 133.5 % Osta 18.00 6.2 % 8.8 6.4 8.6 5.7 2.9 0.55 3.2 % 74

Innofactor 0.63 0.0 % 74.0 % Lisää 0.68 7.9 % 10.7 59.3 11.0 30.5 1.1 0.00 0.0 % 22

Investors House 6.15 -0.8 % 2.5 % Vähennä 6.80 10.6 % 18.9 19.4 9.2 12.7 0.8 0.25 4.1 % 36

Kamux 5.00 0.2 % -8.1 % Osta 6.70 34.0 % 11.3 10.0 9.8 8.6 2.5 0.22 4.4 % 200

Kemira 13.27 0.8 % 34.7 % Vähennä 13.00 -2.0 % 13.7 12.7 13.7 12.2 1.6 0.53 4.0 % 2023

Kesko 58.06 -1.3 % 23.3 % Vähennä 52.00 -10.4 % 21.2 19.4 20.5 17.9 2.9 2.50 4.3 % 5764

Kesla 5.15 -4.6 % 32.1 % Vähennä 4.60 -10.7 % 8.1 8.5 9.8 11.1 1.2 0.20 3.9 % 17

Kone 54.68 -1.4 % 31.3 % Myy 41.00 -25.0 % 29.1 22.1 26.9 19.8 8.9 1.70 3.1 % 28218

Konecranes 29.54 3.6 % 11.9 % Vähennä 30.00 1.6 % 13.3 13.6 11.9 9.6 1.8 1.25 4.2 % 2326

LeadDesk 10.90 1.9 % 40.6 % Vähennä 10.80 -0.9 % 50.4 42.6 29.6 24.8 8.0 0.00 0.0 % 51



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Lehto Group 2.19 6.3 % -48.5 % Vähennä 1.90 -13.2 % neg. neg. 8.2 12.9 0.9 0.00 0.0 % 127

Loudspring 0.36 4.0 % 8.3 % Vähennä 0.39 7.1 % neg. neg. neg. neg. 1.1 0.00 0.0 % 9

Marimekko 28.80 0.0 % 38.5 % Lisää 32.00 11.1 % 21.5 16.9 18.3 14.7 6.5 1.05 3.6 % 234

Martela 2.85 0.7 % -3.7 % Vähennä 2.80 -1.8 % neg. neg. 14.6 10.7 0.7 0.10 3.5 % 11

Metso 36.44 1.8 % 59.1 % Vähennä 35.00 -4.0 % 19.3 14.2 17.0 12.2 3.6 1.35 3.7 % 5466

Metsä Board 5.08 1.1 % -0.8 % Lisää 4.40 -13.4 % 13.5 11.2 13.8 12.2 1.3 0.29 5.7 % 1806

Neo Industrial 2.22 0.9 % 9.4 % Myy 1.80 -18.9 % 84.8 20.4 48.8 17.9 1.6 0.00 0.0 % 13

Neste 28.39 -1.0 % 26.4 % Vähennä 31.00 9.2 % 17.4 13.8 15.1 11.9 4.1 0.90 3.2 % 21789

Next Games 1.33 -4.0 % 25.0 % Vähennä 1.50 12.8 % neg. neg. neg. neg. 1.4 0.00 0.0 % 24

Nixu 11.75 1.3 % 54.6 % Lisää 12.50 6.4 % 50.5 35.2 31.4 23.9 4.7 0.00 0.0 % 87

NoHo Partners 8.40 1.7 % -3.0 % Lisää 10.00 19.0 % 3.5 19.8 10.8 19.2 1.5 0.40 4.8 % 159

Nokia Corporation 4.53 -0.0 % -9.9 % Lisää 5.50 21.3 % 18.4 35.3 11.7 10.3 1.8 0.21 4.6 % 25481

Nokian Renkaat 25.78 0.7 % -3.9 % Lisää 30.00 16.4 % 13.3 9.5 13.1 9.5 2.1 1.61 6.2 % 3581

Nurminen Logistics 0.27 -6.9 % 8.4 % Myy 0.25 -7.4 % neg. neg. neg. neg. 1.9 0.00 0.0 % 11

Oriola 2.04 -0.2 % 3.3 % Lisää 2.10 2.7 % 17.4 12.6 11.9 9.6 2.0 0.10 4.9 % 370

Orion 33.46 -0.5 % 10.5 % Myy 29.00 -13.3 % 24.1 18.4 22.0 16.9 6.2 1.40 4.2 % 4707

Outokumpu 2.93 0.8 % -8.2 % Vähennä 2.60 -11.4 % neg. 19.6 13.2 12.9 0.4 0.05 1.7 % 1206

Outotec 5.61 1.4 % 82.6 % Lisää 6.00 6.9 % 21.7 13.9 14.2 9.7 2.4 0.11 2.0 % 1020

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.07 1.0 % -15.2 % Vähennä 4.00 -1.7 % neg. neg. neg. 436.2 0.5 0.00 0.0 % 38

Panostaja 0.80 1.8 % -16.7 % Vähennä 0.80 0.3 % 17.7 24.3 26.7 16.2 0.8 0.05 6.3 % 41

Pihlajalinna 10.32 0.0 % 19.7 % Lisää 11.00 6.6 % 24.8 41.5 16.0 15.2 2.0 0.15 1.5 % 233

Piippo 3.84 4.3 % 11.6 % Myy 3.00 -21.9 % 52.1 36.6 18.1 22.5 0.7 0.00 0.0 % 4

Ponsse 28.20 1.4 % 13.9 % Vähennä 27.00 -4.3 % 13.5 10.3 12.2 9.0 3.3 1.00 3.5 % 788

Privanet Group 0.87 4.0 % 10.6 % Vähennä 0.82 -6.2 % neg. neg. 13.2 14.2 1.1 0.00 0.0 % 17

PunaMusta Media 6.10 0.0 % -1.6 % Vähennä 5.90 -3.3 % 23.6 27.9 14.5 13.8 1.5 0.26 4.3 % 76

Qt Group 13.55 0.0 % 71.5 % Lisää 14.00 3.3 % 327.1 245.1 35.9 29.3 14.8 0.00 0.0 % 329



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Ramirent 8.97 0.1 % 64.7 % Pidä 9.00 0.3 % 13.8 14.3 18.4 17.8 3.1 0.46 5.1 % 965

Rapala VMC 2.90 -1.0 % -4.9 % Vähennä 3.10 6.9 % 16.7 14.7 13.4 12.2 0.8 0.06 2.1 % 111

Raute 21.50 2.9 % 0.9 % Vähennä 22.50 4.7 % 11.8 7.9 12.4 7.9 1.9 1.45 6.7 % 91

Remedy Entertainment 10.65 0.0 % 59.0 % Lisää 11.50 8.0 % 14.9 9.5 16.1 10.0 4.3 0.30 2.8 % 128

Revenio Group 19.46 0.5 % 54.9 % Lisää 21.00 7.9 % 41.0 48.2 29.9 25.0 8.3 0.34 1.7 % 513

Sampo 37.76 2.4 % -1.7 % Lisää 41.00 8.6 % 14.6 12.9 13.5 12.0 1.7 2.95 7.8 % 20970

Sanoma 9.60 0.9 % 13.1 % Lisää 9.40 -2.1 % 11.8 10.5 11.7 10.5 2.4 0.48 5.0 % 1560

Scanfil 4.09 0.0 % 9.1 % Lisää 4.50 10.0 % 8.6 8.8 8.4 6.8 1.6 0.15 3.7 % 261

Sievi Capital 1.25 2.0 % 2.5 % Vähennä 1.25 0.0 % 11.1 9.2 10.0 8.8 1.0 0.04 3.2 % 72

Siili Solutions 8.88 0.7 % 9.6 % Lisää 9.60 8.1 % 13.5 14.0 10.4 9.5 2.9 0.34 3.8 % 62

Solteq 1.37 -0.7 % 5.4 % Vähennä 1.50 9.5 % 11.9 11.2 10.2 10.4 1.1 0.03 2.2 % 26

Sotkamo Silver (SEK) 4.05 -3.6 % 3.8 % Vähennä 3.90 -3.7 % neg. neg. 6.3 7.5 2.0 0.00 0.0 % 546

SRV Group 1.49 -2.0 % -12.4 % Vähennä 1.60 7.4 % neg. 25.2 7.5 10.6 0.3 0.00 0.0 % 88

SSAB (SEK) 25.92 1.5 % 4.0 % Lisää 28.00 8.0 % 9.4 9.4 9.7 8.7 0.4 1.50 5.8 % 26694

SSH Communications 
Security

1.35 -3.2 % -19.6 % Myy 1.10 -18.5 % neg. 61.0 74.6 51.7 4.0 0.00 0.0 % 52

Stora Enso 10.95 1.4 % 8.6 % Lisää 10.50 -4.1 % 11.9 13.2 11.8 10.8 1.2 0.53 4.8 % 8635

Suominen 2.30 1.3 % 12.2 % Vähennä 2.40 4.3 % 25.7 15.6 13.0 10.5 1.0 0.05 2.2 % 132

Taaleri 7.38 -0.5 % 3.9 % Lisää 7.70 4.3 % 12.1 10.0 11.4 9.3 1.6 0.33 4.5 % 213

Talenom 34.00 0.3 % 78.5 % Lisää 38.00 11.8 % 26.8 21.7 20.3 16.8 9.2 0.76 2.2 % 236

Tallink Grupp 0.94 -0.4 % -7.8 % Vähennä 1.00 6.8 % 16.8 18.0 16.0 17.8 0.8 0.05 5.3 % 627

Teleste 5.32 0.8 % 1.1 % Vähennä 5.50 3.4 % 13.0 36.6 9.3 7.8 1.3 0.20 3.8 % 96

Telia Company (SEK) 42.67 -0.7 % 1.6 % Vähennä 44.00 3.1 % 17.8 20.7 17.2 20.0 1.9 2.50 5.9 % 175520

Terveystalo 8.80 -0.6 % 9.7 % Lisää 10.00 13.6 % 19.9 20.5 17.2 16.7 2.1 0.20 2.3 % 1126

Tieto 23.48 0.9 % -0.4 % Lisää 26.00 10.7 % 12.3 13.2 12.4 12.7 3.5 1.47 6.3 % 1740

Tikkurila 13.50 3.1 % 12.3 % Vähennä 13.50 0.0 % 17.3 15.5 16.5 13.1 3.6 0.60 4.4 % 595

Titanium 8.68 0.2 % 21.4 % Lisää 9.20 6.0 % 10.1 9.9 10.1 8.6 3.8 0.75 8.6 % 86
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Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

United Bankers 7.50 0.0 % 13.6 % Vähennä 7.50 0.0 % 14.6 20.4 11.3 13.0 2.5 0.45 6.0 % 77

UPM-Kymmene 25.40 0.6 % 14.7 % Vähennä 24.00 -5.5 % 12.6 10.0 13.3 10.2 1.3 1.45 5.7 % 13551

Uutechnic Group 0.39 0.5 % 17.0 % Myy 0.38 -1.6 % 38.9 24.2 15.1 11.8 2.0 0.00 0.0 % 21

Vaisala 22.30 0.5 % 35.2 % Vähennä 20.00 -10.3 % 23.7 24.1 21.4 20.1 4.5 0.60 2.7 % 812

Valmet 17.74 2.0 % -1.2 % Lisää 18.00 1.5 % 13.7 10.0 12.7 9.0 2.6 0.75 4.2 % 2654

Verkkokauppa.com 3.17 -0.9 % -22.8 % Vähennä 3.00 -5.2 % 19.2 11.2 16.2 9.5 4.0 0.20 6.3 % 142

Viafin Service 6.94 1.2 % 36.1 % Lisää 6.70 -3.5 % 11.0 8.7 12.6 9.6 1.4 0.22 3.2 % 25

Vincit Oyj 4.37 2.8 % -15.0 % Osta 5.00 14.4 % 24.6 34.5 13.8 14.1 2.9 0.15 3.4 % 52

VMP Group 4.88 0.0 % 48.8 % Lisää 6.00 23.0 % 9.1 30.1 6.6 15.7 1.3 0.20 4.1 % 72

Wulff Group 1.65 0.6 % -2.4 % Lisää 1.85 12.1 % 7.8 10.2 7.2 7.0 0.9 0.11 6.7 % 11

Wärtsilä 11.23 1.0 % -19.2 % Vähennä 11.50 2.4 % 14.6 11.7 13.7 10.8 2.6 0.45 4.0 % 6645

YIT Corporation 4.97 0.8 % -2.6 % Vähennä 5.30 6.6 % 10.5 16.9 11.4 19.5 1.0 0.30 6.0 % 1045



Palkinnot

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisö. 
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi, 
intohimo osakemarkkinoita kohtaan, pääomamarkkinoiden avoimuuden 
parantaminen sekä toiminta yhteisönä yhteisen hyvän edistämiseksi. 
Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan edistämällä kotimaista 
omistajuutta ja kansankapitalismia. Yhteisöömme kuuluvat sijoittajat oppivat 
tuntemaan kohdeyhtiöt paremmin, ymmärtävät omistajuuden merkityksen ja 
voivat kehittyä paremmiksi sijoittajiksi. Pörssiyhtiöille varmistamme, että yhtiöstä 
on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa 
päätöksentekoon. Inderes-yhteisöön kuuluu yli 40 000 aktiivista sijoittajaa ja yli 
110 kotimaista pörssiyhtiötä, jotka haluavat pitää omistajiensa tietotarpeista huolta. 
Palvelemme yhteisöämme yli 20 työntekijän tiimillä intohimosta 
osakesijoittamiseen.
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