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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa viikko aloitettiin vahvoissa merkeissä. Eurostoxx nousi maanantaina 1,0 
% ja samalla lähelle kahden vuoden huippuja. Pääindeksit sulkivat myös USA:ssa 0,4-0,6 % plussalle pitkälti 
kauppasopuoptimismin siivittämänä. Euroopassa huhut USA:n asettamien autotullien lykkäyksestä antoivat 
osaltaan tukea osakkeille, sillä autoteollisuuden indeksi nousi päivän aikana lähes 3 %.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,9 % ja Kiinan 
Shanghai Composite 0,7 % plussalla. Kiinan presidentti Xi Jinpingin aamuinen puhe kaupan esteiden 
purkamisesta ja muutoinkin noussut optimismi kauppasodan suhteen peittosivat hieman heikentyneet 
talousluvut Kiinassa.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,113 dollariin. Kiinan juan on vahvistunut 
korkeimmalle tasolleen elokuun puolivälin jälkeen dollaria vastaan kauppasopuoptimismin tukemana. Juanin 
kurssi oli aamullakin pienessä nousussa, vaikka Kiinan keskuspankki leikkasi lainakorkoaan.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta tasaantui aamulla 56,53 dollariin/bbl noustuaan maanantaina 0,7 %. Öljykin 
on saanut tukea toiveista USA:n ja Kiinan väliseen kauppasopuun liittyen.
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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

Pidämme ostotarjouksen tasoa kohtuullisena
05.11.2019  |  Hoivatilat  |  

Yritysjärjestelystä lisää resursseja SaaS-kasvuun
05.11.2019  |  LeadDesk  |  Lisää

Oikea suunta, mutta vauhti määrittää tuotto-
odotusta
04.11.2019  |  Loudspring  |  Vähennä

Katseet lähivuosien tulosnäkymään
04.11.2019  |  Qt  |  Lisää

Alustan arvo painettu pohjiin
04.11.2019  |  Fellow Finance  |  Lisää

Seuraavien pelijulkaisujen täytyy osua lankulle
04.11.2019  |  Next Games  |  Vähennä

Tuloskäänne etenee
04.11.2019  |  Wulff  |  Vähennä

Oikaisu arvostusmalliin
04.11.2019  |  Aspocomp  |  Vähennä

Vanhat haasteet jatkuvat ja uusia nousee esiin
04.11.2019  |  Lehto  |  Myy

Muuten hyvä, mutta arvostus haastaa
04.11.2019  |  YIT  |  Vähennä
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InderesTV

Hoivatilat uusiin hoiviin

inderesPodi 59: Ruutitynnyri räjähtämässä? 
Vieraana pääekonomisti Tuomas Malinen 
(28.10.2019)

Next Games Q3'19: ammuksia ei ole varaa räiskiä 
ohi maalin

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 5.11.2019

03:45 Kiina: Caixin palvelualojen op-indeksi , loka 
, ennuste (Reuters) - /edellinen 51,3  
12:00 Euroalue: Tuottajahinnat MM (%) , syys , 
ennuste (Reuters) 0,1 /edellinen -0,5  
12:00 Euroalue: Tuottajahinnat YY (%) , syys , 
ennuste (Reuters) -1,2 /edellinen -0,8  
15:30 USA: Kauppatase, USD syys , ennuste 
(Reuters) -55 500 000 000 /edellinen -54 900 000 
000  
16:45 USA: Markit yhdistetty ostopäällikköindeksi, 
lopullinen , loka , ennuste (Reuters) 0,0 /edellinen 
51,2  
16:45 USA: Markit palvelualojen op-indeksi , loka , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 51,0  
17:00 USA: Palvelualojen ISM-indeksi loka , 
ennuste (Reuters) 53,2 /edellinen 52,6  
17:00 USA: JOLTS avoimet työpaikat , syys , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 7 051 000

https://www.inderes.fi/node/113883
https://www.inderes.fi/node/112138
https://www.inderes.fi/node/113718
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Kiinan koroissa suunta alaspäin, presidentti valmis 
poistamaan kaupan esteitä

Kiinan keskuspankki päätti aamulla laskea keskeistä korkoaan ensimmäistä kertaa vuoden 2016 jälkeen. 
Laajemman keskuspankkirahan kysynnän mittana olevaa MLF-korkoa (medium-term lending facility) laskettiin 
3,3 %:sta 3,25 %:iin eli vain pienestä hienosäädöstä oli kyse. Keskuspankki laski elo- ja syyskuussa toista 
keskeistä korkoaan (LPR), mutta jätti sen lokakuussa markkinoiden yllätykseksi ennalleen. Keskuspankin toimet 
ovat olleet hyvinkin vaisuja ottaen huomioon maan hidastuva talouskehitys. Odotamme lisää hienosäätöä 
rahapolitiikassa, mutta suurempi elvytyspaketti jäänee tulevaisuuteen hallituksen siirtäessä huomiota talouden 
rakenneuudistuksiin.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Optimismi Kiinan ja USA:n ensimmäisen asteen kauppasopimuksesta on kasvanut selvästi viime päivinä, ja 
Kiinan presidentin tuore puhe siivitti sitä edelleen. Presidentti Xi Jinping painotti aamulla, että maailmankaupan 
esteitä on poistettava ja enemmän tehtävä, jotta kansainvälistä yhteistyötä saadaan parannettua. Hän myös 
toisti sitoutumisensa Kiinan talouden ja markkinoiden avaamiselle. Kauppasopimushuhujen mukaan 
kauppaneuvotteluissa ei ole vielä päästy täysin tyynille vesille, sillä Kiinan nimettöminä pysyvien edustajien 
mukaan Kiina yrittää saada USA:ta poistamaan jo olemassa olevia, syyskuussa asetettuja tuontitulleja. 
Markkinaodotuksissa on, että sopimuksen myötä USA:n asettamat ja joulukuussa voimaan tulevat tullit 
peruttaisiin. Positiivinen vire siis jatkui uutisoinnissa, mutta suhtaudumme siihen varauksella. Kauppasodan 
käänteet ovat osoittaneet, että takapakkia neuvotteluissa voi tulla nopeastikin.

Xi Jinpinginkin puheista liittyen yksityisen kulutuksen roolin kasvattamiseen kuulsi tavoitteet talouden 
rakenteiden muutokselle. Samalla odotukset Kiinan talouskasvusta ovat hiipuneet, ja talousdata ollut 
vaihtelevaa. Aamulla julkaistujen Caixin-ostopäällikköindeksin lukujen mukaan palvelualojen kasvu hidastui 
lokakuussa alimmilleen kahdeksaan kuukauteen. Saattaakin olla, että Kiinan talouskasvu hidastuu Q4:llä jo alle 
kuuden prosentin, mikä olisi hitain tahti vuosikymmeniin.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Pihlajalinna Q3: erinomainen tulosparannus ja ostotarjous 
Mehiläiseltä 16,0 euroa per osake

Pihlajalinna julkisti aamulla selvästi markkinaodotuksia paremman Q3-raportin. Erinomainen tulosparannus jäi 
kuitenkin päivän uutisvirrassa toiselle sijalle, sillä hieman tuloksen julkistamisen jälkeen yhtiön suurimpiin 
kilpailijoihin kuuluva Mehiläinen julkisti Pihlajalinnan kaikista osakkeista käteisostotarjouksen (16,0 euroa per 
osake).

Mehiläisen tekemä käteisostotarjous nostaa Pihlajalinnan osakekannan arvon noin 362 MEUR:oon. 
Tarjousvastike sisältää 46 %:n preemion Pihlajalinnan päätöskurssiin 4.11.2019. Lähtökohtaisesti pidämme 
tarjousvastiketta Pihlajalinnan lähivuosien tulosnäkymiin ja osakkeen arvostukseen nähden sen verran hyvänä, 
että odotamme tarjouksen maistuvan varsin hyvin Pihlajalinnan omistajille. Mehiläisen ja Pihlajalinnan yhdessä 
potentiaalisesti saavutettujen synergioiden ansiosta pidämme Mehiläistä hyvänä omistajana Pihlajalinnalle ja 
uskomme yhtiöiden olevan yhdessä selvästi vahvempia kuin yksin.

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

Pihlajalinna | Kurssi: 10.96
Lisää | Tavoitehinta: 11.00
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Odotamme tänään Pihlajalinnan osakekurssin nousevan selvästi eilispäivän päätöstasoilta lähelle 16,0 euron 
tarjousvastiketta. Arvioimme kuitenkin yrityskaupan menevän kilpailuviranomaisen tiukkaan syyniin, sillä 
molemmat yhtiöt kuuluvat Suomen sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkinoiden kolmen suurimman yksityisen 
toimijan joukkoon. Tämän takia näemme ostotarjouksen läpimenoon (ajankohta ja lopullinen muoto) liittyvän 
vielä epävarmuutta, mutta mielestämme viime vuonna toteutunut lähes samantapainen kauppa Terveystalon ja 
Attendo Suomen terveyspalveluiden osalta (velaton kauppahinta 233 MEUR) antaa luottamusta sille, että myös 
Pihlajalinnan ja Mehiläisen kauppa tullaan kilpailuviranomaisten toimesta hyväksymään.

Pihlajalinnan Q3-raportti oli selvästi odotuksiamme parempi ja yhtiö näytti hyviä merkkejä 
kannattavuuskäänteestä. Liikevaihto kasvoi 5,5 % ja oli 123 MEUR. Konsensusennuste liikevaihdolle oli 121 
MEUR. Liikevaihtoa kasvattivat etenkin työterveyspalveluiden kasvanut kysyntä. Oikaistu liikevoitto parani yli 50 
% vertailukaudesta ja oli 9,3 MEUR (EBIT 7,5 %). Konsensusennuste liikevoitolle oli 6,9 MEUR. Kannattavuuden 
parantuminen oli pääosin kesäkuussa käynnistetyn tehostamisohjelman ansiota. Yhtiö kirjasi Q3:lle 
kertaluonteisen 7,9 MEUR:n uudelleenjärjestelykulun koskien kesällä pidettyjä yt-neuvotteluja, minkä takia 
raportoitu liikevoitto laski 1,4 MEUR:oon (konsensus -1,1 MEUR).

Yhtiö toisti odotetusti vuoden 2019 ohjeistuksen, jonka mukaan liikevaihdon arvioidaan kasvavan vuodesta 
2018 (488 MEUR) ja oikaistun liikevoiton paranevan selvästi vuodesta 2018 (14,4 MEUR). Meidän ennusteemme 
vuoden 2019 liikevaihdolle ennen Q3-raporttia oli 514 MEUR (kasvu 5 %) ja oikaistulle liikevoitolle 18,2 MEUR 
(kasvu 25 %), mikä tarkoittaa 3,5 %:n EBIT-marginaalia (yhtiön pitkän aikavälin tavoite EBIT yli 7 % 
liikevaihdosta). Tulemme Q3-raportin jälkeen todennäköisesti päivittämään kuluvan vuoden 
kannattavuusennustettamme hieman ylöspäin.

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

Pihlajalinna | Kurssi: 10.96
Lisää | Tavoitehinta: 11.00
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Hoivatilat: pidämme ostotarjouksen tasoa kohtuullisena

Hoivatilat tiedotti eilen belgialaisen Aedifican tehneen vapaaehtoisen julkisen ostotarjouksen kaikista 
Hoivatilojen osakkeista käteisvastikkeella 14,75 euroa per osake vastaten noin 375 MEUR:n ostohintaa kaikista 
osakkeista. Ostotarjouksen myötä emme anna Hoivatiloille sijoitussuositusta, mutta seuraamme 
tarjousprosessin etenemistä. Tarjouksentekijä julkistaa arviolta 11.11.2019 tarjousasiakirjan ja tarjousajan 
odotetaan alkavan arviolta 11.11.2019 ja päättyvän arviolta 2.12.2019. Mikäli tarjouksentekijä saa omistukseensa 
enemmän kuin 90 % Hoivatilojen äänistä, tulee se aloittamaan pakollisen lunastusmenettelyn jäljellä olevista 
osakkeista ja tämän jälkeen Hoivatilat hakee osakkeiden poistamista Helsingin pörssilistalta. Mielestämme 
tarjousvastike on kohtuullinen ja Hoivatilojen omistajien on järkevintä odottaa rauhassa ostotarjousprosessin 
etenemistä ja hyväksyä tarjous tarjousajan aikana. Näin omistajat säilyttävät myös option mahdolliseen toiseen 
tarjoukseen.

Jesse Kinnunen
Analyytikko
+358 50 373 8027
jesse.kinnunen@inderes.fi
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20 % osakkeenomistajista on jo hyväksynyt tarjouksen, mutta kilpaileva tarjous ei ole täysin poissuljettu

Hoivatilojen hallitus suosittelee yksimielisesti ostotarjouksen hyväksymistä. Hoivatilojen merkittävät 
osakkeenomistajat 2Care Capital Ab, Timo Pekkarinen ja Kusinkapital Ab ovat sitoutuneet peruuttamattomasti 
hyväksymään ostotarjouksen. Nämä osakkeenomistajat edustavat noin 19,7 % kaikista Hoivatilojen osakkeista. 
Lisäksi Hoivatilojen toimiva johto on ilmaissut suhtautuvansa ostotarjoukseen positiivisesti. Kilpaileva 
ostotarjous on teoriassa kuitenkin mahdollinen, sillä kysyntä matalan riskin kiinteistösijoituksia kohtaan on tällä 
hetkellä suurta. Hoivatilojen johto kertoi eilen ostotarjouksen tiedotustilaisuudessa, että viime vuosina useat 
tahot ovat tutkineet Hoivatiloja ostokohteena. Arvopaperimarkkinayhdistyksen ostotarjouskoodin perusteella 
ostotarjouksen hyväksyneet voivat myöhemmin peruuttaa hyväksyntänsä, mikäli yhtiöstä tehtäisiin korkeampi 
ostotarjous ennen tarjousajan päättymistä. Kuitenkin, 19,7 % omistajista on jo sitoutunut hyväksymään 
tarjouksen, paitsi jos kolmas osapuoli tarjoa yli 16 euroa osakkeelta. Kilpaileva ostotarjous yli tämän tason ei 
vaikuta kovin todennäköiseltä ja se vaatisi todennäköisesti sellaisen ostajan, joka näkisi strategista arvoa 
Hoivatiloissa. Tämänkaltainen yritys voisi olla toinen merkittävä kiinteistösijoitusyhtiö, joka haluaa laajentua 
Pohjoismaihin. Haasteen aiheuttaa suhteellisen lyhyt tarjousaika (päättyy 2.12.2019), jonka puitteissa uusi 
tarjous pitäisi tehdä. Toisen ostotarjouksen mahdollisuutta ei silti voi sulkea pois.

Jesse Kinnunen
Analyytikko
+358 50 373 8027
jesse.kinnunen@inderes.fi
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Pidämme tarjousvastiketta kohtuullisena korvauksena osakkeenomistajille

Pidämme ostotarjouksen hintaa lähtökohtaisesti kohtuullisena osakkeenomistajille, vaikka preemio edelliseen 
päätöskurssiin ei ole merkittävä (+16,1 %) ja Hoivatilojen pitkän tähtäimen potentiaalin menettäminen hieman 
harmittaa. Ostotarjouksen arvostustaso 14,75 euroa vastaa noin 83 %:n preemiota suhteessa Q3’19 EPRA 
nettovarallisuuteen ja noin 32x operatiivisesta tuloksesta laskettua vuoden 2020 P/E-kerrointa. Nämä kertoimet 
ovat noin 30-34 % eurooppalaisista hoivakiinteistöyhtiöistä koostuvan verrokkiryhmän keskiarvon yläpuolella. 
Nyt tehty Hoivatilojen ostotarjouksen taso on noin 83 % yli EPRA NAV:in. Hoivatilat ei ole kuitenkaan vain 
kiinteistösijoitusyhtiö, vaan rakennuttamiseen ja omistamiseen keskittynyt kiinteistöyhtiö, jolla on erittäin toimiva 
konsepti. Osakkeen arvostusta tulisi siten katsoa myös muiden tekijöiden kuin NAV:in kautta. 14,75 euroa 
hinnoittelee Hoivatiloihin vahvan kasvun jatkumista ja mielestämme huomioi varsin hyvin yhtiön 
rakennuttamisliiketoiminnan arvon. Olemme itse arvioineet, että 14,75 euron osakekurssin saavuttaminen olisi 
ollut epätodennäköistä 12-kuukauden tähtäimellä yhtiön omilla operatiivisilla toimenpiteillä. Pitkällä aikavälillä 
Hoivatiloilla olisi potentiaalia myös selvästi korkeampaan arvoon, mutta hyvä ja varma tuotto heti ei ole 
mielestämme huono vaihtoehto omistajille verrattuna siihen, että kantaa riskin korkeiden kasvuodotusten 
toteutumisesta.

Jesse Kinnunen
Analyytikko
+358 50 373 8027
jesse.kinnunen@inderes.fi
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Hoivatilat Q3: jälleen erittäin vahva raportti

Hoivatilat julkaisi eilen aamulla ennen ostotarjousta koskevaa tiedotetta ennakkotietoja sen Q3-
liiketoimintakatsauksesta ja nosti samalla 2019-ohjeistustaan. Q3-raportti oli odotuksiamme parempi ja antoi 
luottamusta siitä, että yhtiön kasvu tulee jatkumaan lähivuosina ennustamallamme uralla. Hoivatilojen 
ostotarjouksen myötä emme enää anna osakkeelle sijoitussuositusta. Olemme kommentoineet ostotarjousta 
aamukatsauksen toisessa Hoivatiloja koskevassa uutisessa.

Jesse Kinnunen
Analyytikko
+358 50 373 8027
jesse.kinnunen@inderes.fi
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Q3-raportti oli odotuksiamme parempi

Q3-liikevaihto jatkoi vahvaa yli 30 %:n kasvua ja oli ennusteemme mukainen. Operatiivinen tulos kasvoi 
kuitenkin 43 % vertailukaudesta ja ylitti ennusteemme kirkkaasti noin 13 %:lla. Lisäksi raportoitu tulos ylitti 
ennusteemme yli 19 %:lla. Odotuksiamme paremman kehityksen taustalla oli arviomme mukaan 
todennäköisesti se, että kaudella valmistui ennustamaamme enemmän kiinteistöhankkeita (22 kpl vs. 
ennusteemme 15 kpl) ja rakennuttamisen kehityskate oli myös arvioimaamme korkeampi. Lisäksi yhtiön kiinteät 
kulut olivat arviomme mukaan ennusteitamme matalampia. Lukujen taustalla olevia tekijöitä ei pysty kuitenkaan 
varmuudella päättelemään, koska Q3-liiketoimintakatsauksessa ei aikaisempaan tuttuun tapaan avattu koko 
tuloslaskelmaa eikä koko tasetta. Hoivatilat ei päivittänyt kiinteistöjen tuottovaatimuksiaan Q3-raportissa eli 
raportoidun tuloksen sisältämät arvonmuutokset muodostuivat puhtaasti kehityskatteesta, eli yhtiön omasta 
kehitystoiminnasta, eivätkä markkinatuottovaatimusten liikkeistä.

2019-ohjeistusta nostettiin

Yhtiö odotustemme mukaisesti nosti 2019-ohjeistustaan sijoituskiinteistöjen käyvän arvon osalta ja odottaa nyt 
sijoituskiinteistöjen käyvän arvon olevan 2019 lopussa 470-490 MEUR (aik. ohjeistus 460-490 MEUR). Muilta 
osin 2019-ohjeistus toistettiin ja yhtiö arvioi edelleen vuoden 2019 liikevaihdon olevan noin 23 MEUR ja 
operatiivisen tuloksen olevan vähintään 40 % liikevaihdosta. Ohjeistus vaikuttaa Q3-liiketoimintakatsauksen 
valossa mielestämme realistiselta, mutta hieman varovaiselta.

Kasvuvauhti vaikuttaa etenevän ennustamallamme uralla

Hankekanta eli keskeneräiset ja aloittamattomat hankkeet olivat kauden lopussa noin 146,7 MEUR (Q3’18: 120,5 
MEUR) eli kasvoivat noin 22 % vertailukaudesta. Sopimuskannan arvo kasvoi noin 25 % vertailukaudesta, minkä 
lisäksi yhtiö solmi lokakuussa 22 MEUR:n arvoiset koulusopimukset ja nämä huomioiden kasvu olisi ollut noin 
31 %. Kokonaisuutena yhtiön kasvuvauhti vaikuttaa etenevän ennustamallamme uralla. Päivitetty vuoden 2020 
liikevaihdon kasvuennusteemme on +33,3 %.
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LeadDesk: yritysjärjestelystä lisää resursseja SaaS-kasvuun 

Toistamme LeadDeskin 10,8 euron tavoitehinnan ja nostamme suosituksen lisää-tasolle (aik. vähennä). Yhtiön 
tekemät yritysjärjestelyt hidastavat lyhyellä tähtäimellä tuloskasvua, mutta laskevat vastaavasti selvästi yhtiön 
riskiprofiilia ja tuovat lisää resursseja ydinliiketoiminnan kasvun tukemiseen. Pidämme LeadDeskin 
skaalautuvaan SaaS-malliin ja kansainväliseen laajentumiseen nojaavaa sijoitustarinaa houkuttelevana ja 
osakkeen pitkän aikavälin tuotto-odotusta hyvänä, ja näemme kurssilaskun jälkeen osakkeessa 12kk:n 
tähtäimellä jälleen lievää nousuvaraa.

Kontaktiliiketoiminnasta luopuminen alentaa riskejä ja kasvattaa resursseja SaaS-kasvuun ja 
yritysjärjestelyihin

LeadDesk toteutti lokakuussa yritysjärjestelyn, jossa yhtiö myi 85 %:n omistusosuuden 
suoramarkkinointikohderyhmiä tarjoavasta Leadventure Oy:stä 2,1 MEUR:lla, hankki omistukseensa Fonectan 
tekstiviesti-liiketoiminnan 0,2 MEUR:lla sekä solmi yhteensä 0,9 MEUR:n 3-vuotisen yhteistyö- ja 
lisenssisopimuksen Leadventuren kanssa. Myydyn liiketoiminnon viimeisen 12 kk:n liikevaihto oli arviomme 
mukaan noin 2,2 MEUR, kasvu yli 40 % ja liikevoitto- % noin 25-30 %. Huomioiden 15 %:n omistusosuus 
uudessa yhtiöissä, Leadventuren nettokassa, sekä 0,9 MEUR:n yhteistyösopimus arvioimme järjestelyn 
”vertailukelpoisen” yritysarvon olleen noin 3,7 MEUR, mikä vastaa noin 1,7x EV/Liikevaihto-kerrointa ja karkeasti 
noin 6x EV/EBIT-kerrointa. Kauppahinta vaikuttaa Leadventuren kasvuun ja kannattavuuteen suhteutettuna 
matalalta, mutta ottaen huomioon myydyn liiketoiminnan GDPR:n myötä merkittävästi kasvaneet sääntelyriskit 
ja uuden muodostettavan yhtiön tarjoama merkittävä kasvupotentiaali, pidämme kauppahintaa kohtuullisena.

Petri Aho
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Tulosennusteet laskevat liiketoimintakaupan myötä, mutta tuloskasvu jatkuu vahvana vertailukelpoisin 
luvuin

Laskimme yritysjärjestelyjen myötä LeadDeskin lähivuosien tulosennusteita noin 10-20 %:lla, mutta odotamme 
yhtiön vastaavasti kirjaavan vuoden 2019 nettorahoituseriin merkittävän myyntivoiton Leadventure-kaupasta 
(1,6 MEUR). Vertailukelpoisesti ennustamme LeadDeskille vuosina 2020-2021 keskimäärin noin 18 %:n 
liikevaihdon kasvua, noin 25 %:n käyttökatteen kasvua ja noin 35 %:n osakekohtaisen tuloksen kasvua. 
Ennustamamme tuloskasvun ajureina toimivat kansainvälisten markkinoiden voimakkaana jatkuva kasvu (>20 
%/v), uudet markkina-alueet, sekä kiinteiden kustannusten liikevaihtoa hitaampi kasvu. Yritysjärjestelyn myötä 
LeadDeskin liikevaihdon ennustettavuus parantuu huomattavasti, sillä yli 90 % liikevaihdosta on SaaS-
ohjelmistojen ja niihin liittyvien telepalveluiden toistuvia tuottoja.

Odotamme LeadDeskin aktivoituvan yritysostorintamalla

Yritysostot ovat keskeinen osa LeadDeskin kasvustrategiaa ja arvioimme yhtiön käyttävän niihin listautumisesta 
ja yritysjärjestelyistä saatavia varoja seuraavan 12 kk:n kuluessa. Arviomme mukaan yhtiö voisi esimerkiksi olla 
kiinnostunut vahvistamaan markkina-asemaansa nykyisillä markkinoillaan kilpailukenttää konsolidoimalla (esim. 
ruotsalainen Loxysoft) ja/tai hankkimalla LeadDesk-ratkaisua täydentävää teknologiaa tai ominaisuuksia 
pienempien yritysostojen kautta. Yhtiöllä on käytössään noin 6 MEUR:n nettokassa yritysostoihin.

Näemme arvostuksessa lievää nousuvaraa vahvana jatkuvaan tuloskasvuun ja laskevaan riskitasoon 
nähden

Vahvan odotetun tuloskasvun, laskeneen operatiivisen riskitason ja käyttämiemme viiteryhmien (SaaS-yhtiöt, 
pohjoismaiset ohjelmisto- ja IT-yhtiöt, DCF, toimialaverrokit) indikoiman 11,4 euron arvostuksen valossa näemme 
osakkeessa nousupotentiaalia. Nettokassa ja kertaerät oikaiseva vuoden 2019e P/E-luku noin 35x, EV/S 3,2x ja 
PEG 3v 1,1x ovat kuitenkin näkemyksemme mukaan melko neutraalilla tasolla, mikä rajaa hieman nousuvaraa.
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Apetit Q3 keskiviikkona: vertailukausi on heikko, mutta 
syyskuun tulosvaroitus laskee odotuksia

Apetit julkistaa Q3-liiketoimintakatsauksensa keskiviikkona 6.11. klo 8.30. Yhtiön alkuvuosi oli tuloksen osalta 
heikko, mikä johtui osittain 2018 surkeasta satokaudesta. Yhtiön pitäisi nyt kuitenkin vihdoin päästä eroon viime 
vuoden satokauden rasitteesta ja tuloksen pitäisi liikkua H2:lla jo parempaan suuntaan. Operatiivista toimintaa 
on tehostettu ja tappiollisia/heikosti kannattavia liiketoimintoja on myyty. Näiden toimenpiteiden ansiosta 
pinnan alla on näkynyt jo pieniä positiivisia merkkejä tuloskäänteestä ja odotamme myös Q3-tuloksen yltävän 
heikon vertailukauden yläpuolelle. Syyskuussa annettu tulosvaroitus kuitenkin rajoittaa hieman 
tulosparannusennusteitamme. Syksy on muutenkin ollut yhtiölle erittäin tapahtumarikas, mikä saattaa heijastua 
negatiivisesti toiminnan tehokkuuteen.
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Odotamme jatkuvien toimintojen liikevaihdon laskeneen Q3:lla 4 % vertailukaudesta 73,5 MEUR:oon. 
Liikevaihtonäkymiä laskevat syyskuussa annetussa tulosvaroituksessa mainitut Viljakaupan ennakoidut matalat 
toimitusvolyymit H2:lla. Toisaalta vastassa on ollut heikot vertailukauden luvut, joten rima ei ole kovin korkealla. 
Öljykasvituotteissa rypsipuristeen laskenut markkinahinta heijastunee myös liikevaihtoon negatiivisesti. 
Ruokaratkaisuissa palvelutoriliiketoiminnasta luopuminen näkyy edelleen negatiivisesti liikevaihdossa. 
Ruokaratkaisut-segmentin liikevaihdon laskua kuitenkin hieman kompensoivat menestyneet 
tuotelanseeraukset ja kesällä auenneen uuden pihvi- ja pyörykkälinjaston lisäkapasiteetti, joka tuonee vauhtia 
jo valmiiksi hyvin kasvaneen tuotekategorian myyntiin.

Odotamme heikon vertailukauden ja vuoden aikana tehtyjen kululeikkausten ja toiminnan tehostamisen 
antavan hyvän pohjan Q3-tulosparannukselle. Tästä syystä ennusteemme vertailukelpoisesta liikevoitosta on 
1,0 MEUR (Q3’18: 0,6 MEUR). Syyskuun tulosvaroituksessa mainitut Viljakaupan matalat volyymit ja 
Öljykasvituotteiden kiristyvät marginaalit saattavat aiheuttaa negatiivista painetta kannattavuuteen. Apetitin Q3 
on ollut monella tapaa tapahtumarikas, mikä saattaa myös heijastua negatiivisesti toiminnan tehokkuuteen. 
Yhtiön toimitusjohtaja vaihtui syyskuun alussa ja yhtiö laski liikevoitto-ohjeistusta pari viikkoa sen jälkeen. 
Syksyn aikana konsernin johtoryhmässä on myös nähty useita muutoksia ja raskaasti tappiollisen 
tuoretuoteliiketoiminnan myynti saatiin päätökseen vasta juuri ennen Q3:n loppua. Yhtiö arvioi kirjaavansa 
tuoretuoteliiketoiminnan myynnistä noin 2 MEUR:n myyntivoiton, minkä ansiosta odotamme raportoidun Q3-
liikevoiton nousevan heikon vertailukauden yläpuolelle 3,0 MEUR:oon (Q3’18: 1,5 MEUR).

Apetit laski 16.9. arviotaan vuoden 2019 operatiivisesta liiketuloksesta. Yhtiö arvioi nyt, että koko vuoden 
operatiivinen liiketulos jää edellisvuoden tasosta (2018: -1,0 MEUR), kun aiemmin sen odotettiin paranevan. 
Yhtiön mukaan Viljakaupan toimitusvolyymit loppuvuoden osalta tulevat jäämään aiemmin ennustetusta. 
Öljykasvituotteissa rypsipuristeen markkinahinta on laskenut voimakkaasti johtuen soijarouheen hinnan 
laskusta. Lisäksi rypsi- ja rapsiraaka-aineen kustannukset ovat nousseet. Näiden seurauksena loppuvuonna ei 
saada kiinni alkuvuoden tulosjättämää, joka johtui vuoden 2018 heikosta sadosta. Ennen Q3-
raporttia ennusteemme vuoden 2019 vertailukelpoiselle liikevoitolle on -1,5 MEUR.

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

Apetit | Kurssi: 7.80
Vähennä | Tavoitehinta: 7.90



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Endomines Q3 torstaina: uutisvirta Fridaysta on ollut 
huolestuttavan hiljaista

Endomines julkistaa Q3-raporttinsa torstaina. Yhtiön rahoitusasemaa tukenut osakeanti meni maaliin aivan 
kvartaalin alussa ja Endomines keskittyi Q3:lla ajamaan ylös kullan tuotantoa Friday-kaivoksella Idahossa. 
Uutisvirta Fridayn suhteen on kuitenkin ollut huolestuttavan hiljaista, sillä elokuussa tapahtuneen tuotanto-
ohjeistuksen laskun lisäksi yhtiö ei ole kommentoinut lainkaan Fridayn ylösajon etenemistä ja saavutettuja 
volyymejä. Lähtökohtaisesti pidämme hiljaisuutta negatiivisena signaalina ja suosittelemme sijoittajille 
varovaisuutta osakkeen suhteen ennen tilannetta valottavaa Q3-raporttia.
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Näkyvyys Endominesin Q3-numeroiden muodostumiseen on Fridayn tuotannon ylösajon takia erittäin heikko ja 
kvartaalin ennustaminen on poikkeuksellisen vaikeaa. Siten huomattavat poikkeamat suhteessa ennusteisiin 
ovat mahdollisia ja mielestämme kvartaalin numeroille ei kannata antaa oleellista painoarvoa suuntaan tai 
toiseen. Tärkeämpää on mielestämme yhtiön eteneminen Fridayn tuotannon ylösajossa ja muissa 
kehityshankkeissa. Olemme laskeneet uutisvirran puutteen takia Endominesin kuluvan vuoden kullan 
tuotannon ennusteitamme ja odotamme Q3:n myyntimäärän jääneen alhaiselle tasolle noin 500 unssiin. 
Tuloksen arvioimme jääneen Q3:lla kaikilla riveillä tappiolliseksi alhaisen volyymin takia. Liiketoiminnan 
rahavirran odotamme pysyneen negatiivisena, kun tulos on tappiolla ja käyttöpääomaa sitoutuu operaatioihin. 
Kassahuolia yhtiöllä ei lyhyellä tähtäimellä ole osakeannin toteutumisen (kerätyt varat ennen kuluja 156 MSEK) 
takia. Seuraamme kuitenkin tarkasti myös kassatilannetta, sillä emme odota yhtiöltä positiivista vapaata 
kassavirtaa (sis. investoinnit ja malminetsintäkulut) lähiaikoina.

Endomines tiedotti elokuun alkupuolella, että aiemmin annettua vuoden 2019 kullan tuotannon ohjeistusta (aik. 
5000-8000 unssia kultaa) ei tulla saavuttamaan johtuen Fridayn kaivoksen jätealueen vaurion vaatimista 
korjauksista ja korjausten viivästyksistä. Yhtiö kommentoi varoituksen yhteydessä antavansa uuden tuotanto-
ohjeistuksen myöhemmin, mutta Q3:n aikana ohjeistusta ei odotustemme vastaisesti saatu. Kuluvan vuoden 
tuotantovolyymi riippuu yhtiön mukaan rikastamon startin etenemisestä sekä koelouhinnan ja kairausten 
tuloksista. Arviomme mukaan Endomines on saattanut kohdata takaiskuja näillä rintamilla ja olemme laskeneet 
yhtiön kuluvan vuoden kullan tuotannon ennustettamme selvästi noin 2300 unssiin. Mahdollisesti Q3-raportissa 
saatava kuluvan vuoden tuotanto-ohjeistus ja yleinen tilannepäivitys Fridayn statuksesta ovatkin raportin 
selvästi mielenkiintoisimpia osa-alueita.

Kullan hinta vakaantui Q3:n lopulla viime vuosia selvästi korkeammalle tasolle noin 1500 dollariin unssilta, mikä 
johtuu arviomme mukaan etenkin taloudellisen ja poliittisen epävarmuuden noususta sekä USA:n keskuspankin 
rahapolitiikan löystymisestä. Siten markkinoiden kehitys on ollut Endominesin kannalta viime aikoina 
myönteistä. Suora hyötyminen hyvästä markkinatilanteesta vaatisi kuitenkin Endominesilta Fridayn 
tuotantovolyymin nostamista lentokorkeuteensa.
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Incap Q3 keskiviikkona: odotamme tuloskoneen jatkaneen 
vahvassa iskussa

Incap julkistaa Q3-raporttinsa keskiviikkona. Syyskuussa annettu positiivinen tulosvaroitus paransi näkyvyyttä 
yhtiön loppuvuoden kehityskaareen sekä hälvensi piirun keskeisimpiä tuloskasvun yllä olleita 
epävarmuustekijöitä. Odotamme yhtiön jatkaneen vahvaa kannattavaa kasvuaan sekä vanhojen että uusien 
asiakkuuksien nousun ajamana. Raportoitujen lukujen lisäksi mielenkiintomme kohdistuu yhtiön mahdollisiin 
kommentteihin kokonaisriskiprofiilin kannalta kriittisestä asiakashankinnasta sekä toimintaympäristön 
vireystilasta. Pidämme Incapin arvostusta (2019e: P/E 11x ja EV/EBITDA 7x) neutraalina ennen Q3-raporttia, mitä 
peilaten emme tee muutoksia näkemykseemme yhtiöstä ennen Q3-raporttia, vaikka osakekurssi onkin ylittänyt 
tavoitehintamme.
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Arvioimme Incapin liikevaihdon kasvaneen Q3:lla 24 % 19,2 MEUR:oon vakiintuneiden asiakkaiden kasvaneiden 
tilausvirtojen sekä uusien asiakasprojektien myötä. Uusista asiakasprojekteista arvioimme Corvus Energyn 
tuoneen suurimman volyymikontribuution, mutta uskomme yhtiön onnistuneen keskeisimpien kilpailuetujensa 
(mm. nopea päätöksenteko ja ketterä toimintamalli) turvin voittamaan myös pienempiä asiakkuuksia etenkin 
IoT- ja startup-kentissä. Toimialan logiikka huomioiden pidämme todennäköisenä, että yhtiön Q3:n 
tuotantoputkeen on alkuvuoden tapaan osunut lisäksi yksittäisiä projektien kaltaisia toimituksia, jotka ovat 
tukeneet kasvua. Orgaanisen volyymikasvun, tuottavuutta ylläpitäneiden toimenpiteiden sekä kurissa pidettyjen 
yleiskulujen ajamana arvioimme Incapin liikevoiton nousseen Q3:lla 3,0 MEUR:oon ja liikevoittomarginaalin 
olleen toimialalle suhteutettuna erittäin hyvällä 15,4 %:n tasolla. Valuuttakursseilla (EUR/INR ja EUR/USD) ei 
arviomme mukaan ole ollut merkittäviä tulosvaikutuksia Q3:lla. Normaalien rahoituskulujen ja verojen jälkeen 
arvioimme yhtiön osakekohtaisen tuloksen kasvaneen Q3:lla 0,51 euroon operatiivista tuloskasvua mukaillen.

Odotamme Incapin toistavan syyskuussa nostetun ohjeistuksensa, jonka mukaan yhtiö odottaa liikevaihdon ja 
liikevoiton vuonna 2019 olevan selvästi suurempia kuin vuonna 2018 olettaen, ettei valuuttojen 
muuntokursseissa tai komponenttien saatavuudessa tapahdu merkittäviä muutoksia. Odotamme yhtiön yltävän 
ohjeistukseensa ongelmitta. Huomiomme kiinnittyy raportoitujen lukujen ohella etenkin yhtiön mahdollisiin 
tarkempiin kommentteihin uusista asiakasprojekteista ja asiakashankinnan etenemisestä, sillä yhtiön 
asiakasportfolio on yhä hyvin keskittynyt ja sen laajentumisella olisi yhtiön kokonaisriskiprofiilia laskeva ja siten 
myös hyväksyttävää arvostustasoa kohottava vaikutus. Yhtiön kilpailijat ovat Q3-raporteissaan kommentoineet 
asteittaisista kysyntäennusteisiin kohdistuneista paineista, mitä heijastellen odotamme mielenkiinnolla myös 
Incapin kommentteja toimintaympäristön vireystilasta. Yhtiön keskeisin tulos- ja arvoajuri on puolestaan yhä 
orgaaninen volyymikasvu, sillä yhtiön äärimmäisen kulutehokkaaksi viritetty toiminta ja kilpailukentän 
hintasensitiivinen luonne rajaavat kannattavuusparannuksen arvonluonnille tarjoaman tuen jo hyvin ohueksi.
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Tallink Q3 torstaina: vuoden tärkeimmältä kvartaalilta 
odotetaan hyvää tulosta

Tallink julkistaa Q3-tuloksensa torstaina 7.11.2019. Yhtiön alkuvuoden matkustajavolyymin kehitys oli hieman 
odotuksiamme matalampaa, mutta Q3:lla nähtiin jo pientä piristymistä. Odotamme yhtiön liikevaihdon ja 
liikevoittomarginaalin nousevan Q3:lla vertailukaudesta ja huomiomme kiinnittyy yhtiön markkinanäkymiin sekä 
kilpailutilanteeseen etenkin Viro-Suomi -reitillä. Olemme tehneet pieniä muutoksia yhtiön liikennedatan 
perusteella ja polttoaineen hinnanmuutoksien vuoksi lähivuosien ennusteisiimme, mutta pidämme 
suosituksemme vähennä-tasolla ja tavoitehintamme 1,00 eurossa Q3-tulokseen mentäessä.
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Ennustamme Tallinkin liikevaihdon nousseen kausiluonteisesti hyvinkin vahvalla Q3:lla 1,4 % vertailukaudesta 
288 MEUR:oon (Q3’18: 284 MEUR) kasvaneiden matkustajavolyymien ja Viron alkoholiveron alennuksen myötä. 
Matkustajavolyymit kasvoivat kokonaisuudessaan Q3:lla noin 1 %:lla ja tärkeimmällä Viro-Suomi -reitillä noin 2 
%:lla. Odotamme myös matkustajakohtaiseen myyntiin pientä nousua. Toimintasegmenteittäin tarkasteltuna 
odotamme yhtiön tärkeimmän Ravintola ja kaupat -segmentin kasvaneen noin 3 %:lla 153,4 MEUR:oon (Q3’18: 
148,3 MEUR) ja toiseksi tärkeimmän Lippu-segmentin kasvaneen vertailukaudesta noin 1 %:lla 88,7 MEUR:oon 
(Q3’18: 87,5 MEUR). Rahdin osalta volyymien laskun myötä odotamme liikevaihdon laskeneen 3 %:lla noin 29,9 
MEUR:oon (Q3’18: 30,7 MEUR).

Viro-Suomi -reitti on myös yhtiön kannattavin, jonka volyymien nousu yhdessä matkustajakohtaisen tuoton 
nousun sekä alentuneiden polttoainekustannusten myötä nostaa odotuksiamme kannattavuudesta. Alkoholi on 
arviomme mukaan yksi kannattavimmista tuoteryhmistä ja sen osuuden kasvu Viron veroalennuksen myötä 
nostaa myös marginaaleja. Odotamme Q3:n liikevoiton olleen vertailukauden yläpuolella 55,2 MEUR:ssa ja 
marginaalin olevan 19,2 % (Q3’18: 18,1 %). Raportoidun osakekohtaisen tuloksen ennustamme nousseen 0,075 
euroon (Q3’18: 0,069 euroa).

Tallink ei anna kuluvalle vuodelle mitään ohjeistusta, mutta odotamme kuitenkin yhtiön kommentoivan 
markkinanäkymiä ja markkinaosuuksiensa kehitystä. Viking Linen Q3-tuloksen jälkeen odotuksissa on, että 
yhtiö on pystynyt valtaamaan taas markkinaosuutta kilpailijoilta, mutta samalla myös ankara hintakilpailu on 
luultavimmin jatkunut ja haittaa tulevaisuuden tuloskehitystä. Ennusteemme ovat kokonaisuudessaan nousseet 
hieman kuluvalle vuodelle polttoaineen hinnan sekä matkustajavolyymien myötä ja lähivuosille mm. Burger King 
-ravintoloiden oikeuksien hankintojen myötä. Tulemme päivittämään ennusteemme tuloksen jälkeen, mutta 
kokonaisuutena näkemyksemme on kuitenkin pysynyt ennallaan.
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Coronaria miehittämässä Silmäaseman hallituksen

Silmäasema tiedotti tänään kutsuvansa osakkeenomistajat 26.11.2019 järjestettävään ylimääräisen 
yhtiökokoukseen. Silmäaseman osakkeenomistajien nimitystoimikunta tiedotti nostavansa ylimääräisen 
yhtiökokouksen asialistalle hallituksen jäsenten valitsemisen. Nimitystoimikunta ehdottaa, että Silmäaseman 
hallituksen jäseniksi valitaan uudelleen Martti Kiuru ja Torsti Sihvola ja uusiksi jäseniksi Harri Halonen, Antti 
Kummu, Teppo Lindén, Juho Lipsanen ja Ulla Näpänkangas. Osakkeenomistajien nimitystoimikunta ehdottaa, 
että Silmäaseman hallituksen puheenjohtajaksi valitaan Antti Kummu ja varaapuheenjohtajaksi Coronarian 
toimitusjohtaja Teppo Lindén.

Coronaria tiedotti perjantaina, että sen omistus on noussut Silmäasemassa jo 89,3 %:iin. Silmäaseman 
osakkeista on käynnissä parhaillaan jälkikäteinen tarjousaika, joka päättyy torstaina 7.11.2019. Silmääasema 
julkaisee Q3-raporttinsa tämän viikon perjantaina.

Matias Arola
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Caverion päivitti strategiaansa ja taloudellisia tavoitteitaan

Caverion julkisti maanantaina päivitetyt taloudelliset tavoitteensa ja päivitti Kunnossa Kasvuun -strategiansa 
askelia ennen tiistaista pääomamarkkinapäiväänsä. Yhtiön taloudelliset tavoitteet pysyivät pääosin 
muuttumattomana, vaikka yhtiö muuttikin kannattavuustavoitteensa mittaria. Lisäksi yhtiö julkaisi Kuntoon-
vaiheen kannattavuusparannuksen jälkeen Kasvuun-vaiheen uuden konkreettisen orgaanisen kasvutavoitteen. 
Ennusteemme ovat hyvin pitkälti linjassa julkaistuihin tavoitteisiin eikä näin ollen aiheuta muutoksia 
ennusteisiimme tai näkemykseemme yhtiöstä ennen pääomamarkkinapäivää.

Caverion julkisti Kunnossa Kasvuun -strategiansa vuosille 2018-2020 vuoden 2017 lopussa. Strategia pohjautuu 
toimialan digitalisoitumiseen ja yhtiön visiona on olla sidosryhmien ”ykkösvalinta digitalisoituvassa 
ympäristössä”. Digitalisoituva ympäristö, kiinteistöjen sekä teollisuuden laitteiden tekniikan kehittyminen ja 
esineiden internetin kasvava mielenkiinto on kasvava trendi, johon strateginen panostaminen on mielestämme 
järkevää. Caverionin nykyinen strategia jakautuu kahteen vaiheeseen: Kuntoon ja Kasvuun. Kuntoon-vaiheessa 
yhtiön liiketoiminnan kannattavuus tuli nostaa terveelle tasolle ennen kuin voidaan lähteä investoimaan 
Kasvuun-vaiheeseen. Kuntoon-vaihe on nyt pääosin valmis, vaikka joidenkin divisioonien tai maiden suoritus 
vaatii vielä parantamista ja Projektit-liiketoiminnan suoritus ei ole tavoitellulla tasolla. Valituilla alueilla kasvu on 
jo kuitenkin aloitettu.

Päivitetyissä taloudellisissa tavoitteissa Caverion asettaa edelleen hyvän kassavirran etusijoille nyt, kun 
kannattavuus on saatu pääosin kuntoon. Nyt Kasvuun-vaiheen tullessa konkreettiseksi, yhtiö asetti myös 
orgaanisen liikevaihdon tavoitteen yli syklin tasolle. Myös Palveluiden kasvun tavoitellaan olevan edelleen 
suurempaa kuin markkinakasvu ja pidemmällä aikavälillä yli kaksi kolmasosaa yhtiön liikevaihdosta.

Yhtiön taloudelliset tavoitteet strategiakaudelle ovat:

• Kassakonversio (muuttumaton):

Olli Koponen
Analyytikko
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olli.koponen@inderes.fi
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Operatiivinen kassavirta ennen rahoituseriä ja veroja / Käyttökate > 100 %

• Kannattavuus (taso muuttumaton, uusi mittari):

Oikaistu EBITA-% > 5,5 % liikevaihdosta (aik. Oikaistu käyttökate (EBITDA) yli 8 % liikevaihdosta)

• Velkaantuneisuus (muuttumaton):

Nettovelka/Käyttökate < 2,5x

• Kasvu (uusi):

Orgaaninen liikevaihdon kasvu > 4 % vuodessa yli syklin (uusi)

Palveluiden kasvu > markkinakasvu (muuttumaton)

Palvelut tuottavat yli 2/3 konsernin liikevaihdosta (muuttumaton)

• Osinkopolitiikka (muuttumaton):

Vähintään 50 % tuloksesta kannattavuus ja velkaantuneisuus huomioiden

Olli Koponen
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Pidämme tavoitteita hyvin realistisena lähivuosien aikana. Ennusteissamme odotamme liikevaihdon kasvun 
olevan lähivuosina yli 3 % orgaanisesti, mutta Palvelut-liiketoiminnan osalta näemme kasvun olevan yli 5 %. 
Projektit-liiketoimintaa hidastaa näkemyksemme mukaan lähivuosina hidastuvat rakentamisen markkinat ja 
yhtiön valikoiva kohteiden tarjoaminen. Tähän lukuun ei kuitenkaan sisälly mahdolliset tulevat yritysostot, joten 
5-10 %:n kasvu on yhtiölle kokonaisuudessaan näkemyksemme mukaan realistinen. Oikaistun EBITA-%:n 
odotamme kasvavan vuoden 2018 arvioimastamme noin 1,3 %:sta noin 4,4 %:iin vuoden 2020 loppuun 
mennessä. Olemme näkemyksemme mukaan vielä kannattavuuden suhteellisessa nousussa varovaisia. 
Vertailtaessa vanhaan yli 8 %:n käyttökatetavoitteeseen, on yli 5,5 %:n EBITA-marginaali laskelmiemme mukaan 
pieni tarkistus ylöspäin. Alustavien laskelmiemme mukaan noin 5,5 %:n EBITA tarkoittaisi noin 8,2 %:n 
käyttökatetta. Emme ole kuitenkaan vielä valmiita nostamaan ennusteitamme tavoitetasolle yhtiön 
ohjeistukseen ja kestävän kannattavuustasoon liittyvän epävarmuuden vuoksi. Jos yhtiö pääsee tänä vuonna 
ohjeistukseensa, voi lähivuosien ennusteissamme olla merkittävääkin nousuvaraa.
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Acerinoxilta odotusten mukainen Q3-raportti

Outokummun kilpailija Acerinox raportoi Q3-tuloksensa maanantaina. Yhtiö ylsi kvartaalilla 1 220 MEUR:n 
liikevaihdolla 103 MEUR:n käyttökatteeseen, mikä oli hyvin linjassa Bloombergin koostaman 94 MEUR:n 
konsensusennusteen kanssa. Myös yhtiön ohjeistus noin Q3:n tasoisesta käyttökatteesta Q4:lle vastasi 
konsensuksen odotuksia.

Acerinoxin raportoimat luvut kuuma- ja kylmävalssauksen tuotantomäärien laskusta (-10 % ja -11 %) suhteessa 
vuodentakaiseen heijastelevat samaa heikkoa kysyntää, mikä heijastui myös Outokummun Q3-lukuihin. 
Konferenssipuhelussa yhtiön johdon kommentit olivat yhteneviä Outokummun kanssa, kun se kommentoi 
Euroopan markkinoiden olleen poikkeuksellisen heikko niin kysynnän kuin markkinahintojen ansiosta. Lisäksi 
yhtiö vahvisti, että kasvaneen tuontiteräksen markkinaosuuden takia Euroopan markkinoilla historiallinen 
hinnan muodostusmekanismi ei enää toimi ja siten Q3:n aikana voimakkaasti noussut nikkelin hinta ei mennyt 
myyntihintoihin asiakkaiden maksettavaksi vaan rosterin tuottajien marginaaleihin.

Selvästi vertailukaudesta laskeneesta tuloksesta huolimatta Acerinoxin kannattavuus oli yhä kohtuullisella 
tasolla, kun sen käyttökatemarginaali oli Q3:lla 8,4 % (vs. Outokumpu Q3’19 EBITDA-% 2,8 %). Tätä selittää 
etenkin Yhdysvaltojen markkinoiden suuri paino (noin 60 % liikevaihdosta) yhtiön liiketoiminnassa, sillä Trumpin 
asettamien tullien vuoksi markkinalla tuontiteräksellä on vain 15 %:n osuus ja muun muassa tämän ansiosta 
hinnat ovat pysyneet vakaana kysynnän laskusta huolimatta. Huomattavasti terveemmän kysynnän ja tarjonnan 
tasapainon takia markkinahinta myös heijastelee noussutta nikkelin hintaa.

Markkinanäkymien osalta yhtiö painotti, että markkinoiden epävarmuus on korkealla ja näkyvyys on erityisen 
heikko etenkin Euroopassa. Yhtiön mukaan joitain ajureita Euroopan markkinatilanteen vahvistumiselle on 
olemassa, mutta nykyisen kaltaisessa markkinatilanteessa niiden varaan ei voi laskea. Siten yhtiö painottaa 
sisäisiä toimia tulostrendin kääntämiseksi ja vähentää henkilöstöä ja tuotantoa Euroopassa. Yhdysvalloissa 
yhtiö sen sijaan odottaa markkinoiden suhteellisen vahvuuden jatkuvan ainakin Q1’20:lle.

Petri Gostowski
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Acerinoxin raportti vahvisti aiempaa viestiä Euroopan heikosta markkinatilanteesta ja toisaalta Yhdysvaltojen 
suhteellisesti vahvemmasta markkinasta, mutta ei sisältänyt yllätyksiä ja siten se oli neutraali suhteessa 
aiempaan näkemykseemme Outokummun markkinatilanteesta. Raportti kuitenkin osoitti, että markkinatilanne 
Yhdysvalloissa on Euroopan markkinaa huomattavasti terveempi. Siten Americasin tuloshaasteiden kanssa 
kamppaileva Outokumpu ei voi piiloutua markkinatilanteen taakse, vaan yhtiöllä on huomattavasti 
parantamisen varaa segmentin tuloskunnossa.
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Aktia vähentää henkilöstöään ja uudistaa palvelumalliaan

Aktia Pankki tiedotti eilen, että sen 19.9. käynnistetyt yt-neuvottelut on saatu päätökseen 31.10. Neuvotteluiden 
päätyttyä yhtiö on tehnyt päätökset muutoksista, joiden seurauksena 92 tehtävää päättyy ja arviolta 50 
henkilölle tarjotaan uutta tehtävää. Lisäksi Aktia kertoi, että se hakee kasvua kasvukeskuksista ja yhdistää 18 
konttoriaan toiseen konttoriin.

Aktia hakee kasvua kasvukeskuksista ja muuttaa 32 konttorin verkostossaan 18 konttorinsa toimintaa. 
Houtskarin, Nauvon, Korppoon, Hangon, Tammisaaren, Inkoon ja Loviisan konttorit yhdistetään toiseen 
konttoriin tai niiden myymistä toiselle toimijalle selvitetään. Munkkivuoren, Myyrmäen, Lohjan, Kemiön ja 
Mustasaaren konttorit yhdistetään muihin konttoreihin. Nykyisen konttorin tilalle Sipooseen, Tuusulaan, 
Paraisille, Maalahteen, Vöyrille sekä Kokkolaan tulee ajanvarauksella toimiva, uudenlainen asiakastapaamistila. 
Muutokset tapahtuvat vaiheittain tammikuusta 2020 alkaen. Lisäksi myöhemmässä vaiheessa 2021 
Hakaniemen konttori yhdistyy Kolmen Sepän konttoriin sekä Kauniaisen konttori Tapiolan konttoriin. Yhtiö 
kertoo hyvissä ajoin asiakkailleen uuden palvelumallin vaikutuksista ja opastaa muutoksissa.

Konttoriverkoston muutosten lisäksi neuvotteluiden tuloksena yhtiö on päättänyt uudelleenjärjestellä ja 
keskittää asiakaspalvelun ja myynnin tuotannollisia toimintoja. Aktia vahvistaa yksikköjään erityisesti Vaasassa. 
Kaikkien suunniteltujen toimenpiteiden arvioidaan johtavan noin 3 MEUR:n vuosittaisiin säästöihin vuodesta 
2020 alkaen.
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Aktia uudistaa nyt voimakkaasti toimintatapaansa sekä palvelumalliaan. Uudistus pohjautuu yhtiön viime 
syyskuun strategiapäivitykseen, jota olemme kommentoineet aikaisemmin mm. täällä. Suhtaudumme 
muutoksiin myönteisesti. Konttoriverkoston karsiminen ja uusien palvelumallien kehittäminen ovat 
nähdäksemme välttämättömiä toimenpiteitä pankkitoimialan murroksesta selviytymiseksi ja yhtiön pitkän 
aikavälin kannattavuuden turvaamiseksi. 3 MEUR:n vuotuiset säästöt ovat yhtiölle merkittävän kokoisia, sillä 
Aktian vertailukelpoinen liiketulos oli viime vuonna 65,4 MEUR eli toimenpiteiden vuotuinen vaikutus 
vertailukelpoiseen liiketulokseen olisi noin +4,6 %. 3 MEUR:n vuotuiset säästöt vastasivat yhtiön aikaisemmin 
arvioimaa tasoa ja ne sisältyivät jo täysimääräisinä aikaisempiin ennusteisiimme. Uutisella ei ole siten vaikutusta 
aikaisempiin ennusteisiimme tai näkemykseemme Aktiasta.
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Siilin rahoittama robotiikkayhtiö keräsi 5,6 miljoonan dollarin 
rahoituksen
Siili kertoi eilen Robocorp Technologiesin keränneen Piilaaksossa 5,6 miljoonan euron rahoituksen nimekkäiltä 
sijoittajilta. Robocorp Technologies on Siilin tiimistä lähtöisin oleva start-up, jossa Siili on ensimmäinen sijoittaja 
vähemmistöosuudella. Siili ja Robocorp tekevät yhteistyötä Suomen markkinoilla tarjoten Robocorpin 
ohjelmistorobotiikan pilvipalveluratkaisuja asiakkailleen.

Siili teki tammikuussa siemenvaiheen pääomasijoituksen Robocorpiin, kun Siilissä liiketoimintajohtajana 
toiminut Antti Karjalainen siirtyi Robocorpin toimitusjohtajaksi. Rahoituksen suuruutta ei julkistettu. Uutinen 
kuitenkin kertoo uuden yhtiön etenevän menestyksekkäästi. Siilin tavoitteena on tukea yrittäjiksi ryhtyviä 
työntekijöitään ja auttaa heidän kasvuaan.

Mikael Rautanen
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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

Aallon Group 9.96 4.8 % 12.3 % Vähennä 9.00 -9.6 % 25.4 16.1 17.1 10.6 4.2 0.22 2.2 % 35

Admicom 51.60 0.8 % 150.5 % Vähennä 48.00 -7.0 % 47.5 36.0 37.0 27.5 17.6 0.75 1.5 % 249

Ahlstrom-Munksjö 13.54 1.2 % 11.7 % Lisää 14.50 7.1 % 24.3 21.0 14.7 12.1 1.4 0.52 3.8 % 1561

Aktia Bank 8.95 1.8 % -0.6 % Lisää 9.20 2.8 % 12.2 8.8 11.2 9.0 1.0 0.63 7.0 % 618

Alma Media 7.36 3.7 % 32.9 % Lisää 7.30 -0.8 % 14.2 10.6 13.3 8.5 3.5 0.38 5.2 % 604

Apetit 7.80 0.0 % -13.3 % Vähennä 7.90 1.3 % neg. 167.0 11.8 6.9 0.5 0.40 5.1 % 48

Aspo 8.14 0.5 % 2.3 % Myy 7.80 -4.2 % 15.5 21.5 13.8 17.4 2.1 0.45 5.5 % 255

Aspocomp Group 5.72 0.4 % 54.6 % Vähennä 5.75 0.5 % 10.3 10.7 10.5 10.5 2.1 0.14 2.4 % 38

Avidly 4.80 -4.0 % -7.0 % Vähennä 5.00 4.2 % neg. neg. 83.6 42.3 1.3 0.00 0.0 % 11

Basware 20.25 0.2 % -48.7 % Lisää 23.00 13.6 % neg. neg. neg. 235.9 3.3 0.00 0.0 % 291

Bittium 6.15 0.7 % -19.2 % Lisää 7.50 22.0 % 32.2 29.8 19.5 18.1 2.0 0.15 2.4 % 219

CapMan 2.00 -0.2 % 35.6 % Vähennä 2.10 5.2 % 20.0 15.5 10.0 8.6 2.6 0.13 6.5 % 303

Cargotec 32.06 2.2 % 20.0 % Vähennä 31.00 -3.3 % 11.7 13.2 12.5 10.0 1.4 1.20 3.7 % 2064

Caverion 6.71 -1.6 % 31.8 % Lisää 7.20 7.3 % 25.0 22.8 14.0 11.7 3.8 0.13 1.9 % 932

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

137.50 -1.1 % 32.9 % Vähennä 130.00 -5.5 % 12.0 20.1 12.0 19.0 1.2 0.88 6.8 % 399

Citycon 9.43 1.9 % 16.8 % Vähennä 9.70 2.9 % 11.7 20.1 11.4 19.8 0.8 0.65 6.9 % 1678

Consti Yhtiöt 5.16 -0.8 % -6.2 % Vähennä 5.20 0.8 % 15.0 12.7 8.6 8.2 1.4 0.00 0.0 % 39

Cramo 10.10 1.5 % -32.3 % Lisää 10.20 1.0 % 9.9 12.3 9.1 10.5 1.1 0.60 5.9 % 451

Detection Technology 27.10 2.7 % 65.7 % Lisää 23.00 -15.1 % 27.3 20.1 23.1 16.8 6.5 0.38 1.4 % 389

Digia 3.81 0.5 % 33.7 % Lisää 4.00 5.0 % 14.4 13.1 10.3 9.5 1.9 0.10 2.6 % 102

EAB Group 2.80 -2.1 % 0.0 % Myy 2.00 -28.6 % neg. neg. 23.4 19.8 1.9 0.05 1.8 % 38

Efecte 4.90 1.0 % 26.9 % Lisää 5.20 6.1 % neg. neg. neg. neg. 13.9 0.00 0.0 % 29

Efore 0.05 -7.1 % 36.8 % Myy 0.05 -3.8 % neg. neg. 51.5 27.0 2.7 0.00 0.0 % 21

Elisa 48.43 -0.3 % 34.2 % Myy 37.00 -23.6 % 25.1 21.8 24.2 20.8 6.0 1.80 3.7 % 7735

Endomines (SEK) 5.42 0.0 % -9.1 % Vähennä 5.30 -2.2 % neg. neg. neg. 234.3 1.3 0.00 0.0 % 433

Enersense International 1.32 -5.7 % -59.4 % Vähennä 1.65 25.0 % neg. neg. 22.5 8.9 1.0 0.00 0.0 % 7
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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

eQ 11.65 1.7 % 53.3 % Vähennä 11.00 -5.6 % 20.9 15.7 16.4 12.1 7.1 0.60 5.2 % 448

Etteplan 9.36 1.5 % 17.9 % Lisää 9.80 4.7 % 13.2 11.8 12.6 10.7 3.1 0.37 4.0 % 233

Evli Pankki 8.76 1.9 % 20.3 % Lisää 9.50 8.4 % 12.5 10.7 12.9 9.4 2.7 0.61 7.0 % 207

Exel Composites 4.95 0.6 % 23.8 % Lisää 5.30 7.1 % 11.9 13.0 10.2 9.3 2.2 0.20 4.0 % 58

F-Secure 2.88 0.5 % 24.2 % Lisää 3.00 4.3 % 85.3 52.9 37.4 33.8 6.4 0.00 0.0 % 453

Fellow Finance 3.38 9.0 % -48.0 % Lisää 3.50 3.6 % 45.6 18.5 23.1 16.9 1.6 0.04 1.2 % 24

Finnair 5.88 1.0 % -16.9 % Vähennä 6.40 8.8 % 22.9 12.8 15.8 11.9 0.8 0.20 3.4 % 754

Fiskars 11.80 -0.7 % -21.5 % Vähennä 12.00 1.7 % 14.1 16.7 14.1 13.3 1.3 0.54 4.6 % 962

Fondia 8.10 0.7 % -37.0 % Vähennä 8.50 4.9 % 26.3 15.5 15.2 8.9 4.6 0.39 4.8 % 31

Fortum 21.57 -0.2 % 12.9 % Vähennä 21.00 -2.6 % 12.3 18.7 14.8 15.8 1.5 1.10 5.1 % 19162

Glaston 1.09 0.0 % -45.5 % Lisää 1.30 19.3 % 20.7 327.2 11.4 14.5 1.2 0.02 1.8 % 91

Gofore 7.30 0.0 % -13.6 % Vähennä 7.80 6.8 % 14.8 13.9 12.0 10.5 3.6 0.25 3.4 % 102

Harvia 7.60 1.9 % 41.5 % Lisää 7.50 -1.3 % 15.7 13.7 14.7 12.6 2.1 0.39 5.1 % 142

Heeros 2.14 -2.7 % 5.9 % Vähennä 2.10 -1.9 % neg. neg. 425.0 86.5 5.7 0.00 0.0 % 9

Huhtamäki 41.80 -0.5 % 54.4 % Vähennä 37.50 -10.3 % 22.6 18.5 20.5 16.4 3.3 0.92 2.2 % 4346

Incap 22.10 8.3 % 204.4 % Lisää 20.50 -7.2 % 10.8 8.0 10.5 7.1 3.8 0.55 2.5 % 96

Innofactor 0.75 3.6 % 106.1 % Lisää 0.80 7.2 % 11.4 51.1 11.0 24.7 1.2 0.00 0.0 % 26

Investors House 6.20 -0.8 % 3.3 % Vähennä 6.80 9.7 % 19.0 19.4 9.3 12.8 0.8 0.25 4.0 % 37

Kamux 6.36 2.9 % 16.9 % Osta 6.70 5.3 % 14.3 12.2 12.5 10.6 3.2 0.22 3.5 % 254

Kemira 14.67 1.0 % 48.9 % Vähennä 14.50 -1.2 % 14.7 13.0 14.2 12.4 1.8 0.56 3.8 % 2237

Kesko 60.24 0.1 % 27.9 % Vähennä 57.00 -5.4 % 20.9 19.8 20.0 18.1 3.0 2.50 4.2 % 5975

Kesla 5.10 -1.0 % 30.8 % Vähennä 5.20 2.0 % 7.3 7.8 8.9 10.0 1.2 0.20 3.9 % 17

Kone 57.82 0.9 % 38.9 % Myy 42.00 -27.4 % 30.5 22.8 28.0 20.7 9.4 1.70 2.9 % 29838

Konecranes 29.08 2.2 % 10.2 % Vähennä 26.50 -8.9 % 12.6 16.7 13.7 11.3 1.8 1.25 4.3 % 2290

LeadDesk 10.10 -3.8 % 30.3 % Lisää 10.80 6.9 % 39.7 32.0 33.8 28.7 5.8 0.00 0.0 % 47

Lehto Group 1.58 -21.8 % -62.8 % Myy 1.50 -5.0 % neg. neg. 7.6 15.0 0.8 0.00 0.0 % 91
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Loudspring 0.34 -5.0 % 1.8 % Vähennä 0.34 -0.6 % neg. neg. neg. neg. 1.1 0.00 0.0 % 8

Marimekko 33.40 2.5 % 60.6 % Lisää 33.00 -1.2 % 21.4 16.7 19.5 15.6 7.2 1.20 3.6 % 271

Martela 2.80 2.2 % -5.4 % Vähennä 2.80 0.0 % neg. neg. 14.3 10.6 0.7 0.10 3.6 % 11

Metso 35.76 3.3 % 56.2 % Vähennä 34.50 -3.5 % 15.3 12.5 15.5 11.1 3.4 1.40 3.9 % 5364

Metsä Board 6.22 1.8 % 21.5 % Vähennä 5.70 -8.4 % 15.0 13.4 15.1 13.0 1.6 0.29 4.7 % 2211

Neo Industrial 1.91 -3.0 % -5.9 % Myy 1.80 -5.8 % 349.9 neg. neg. 23.8 1.9 0.00 0.0 % 11

Neste 32.99 1.4 % 46.9 % Lisää 34.00 3.1 % 21.7 16.0 19.4 15.2 4.9 0.90 2.7 % 25319

Next Games 0.82 -3.5 % -22.9 % Vähennä 0.82 0.0 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 22

Nixu 13.00 5.3 % 71.1 % Lisää 13.00 0.0 % 63.5 45.2 34.4 28.4 5.3 0.00 0.0 % 96

NoHo Partners 10.55 3.9 % 21.8 % Lisää 10.00 -5.2 % 3.8 21.7 13.6 21.1 1.8 0.40 3.8 % 200

Nokia Corporation 3.25 -0.8 % -35.3 % Vähennä 3.60 10.7 % 14.9 28.9 11.7 11.8 1.2 0.18 5.5 % 18281

Nokian Renkaat 26.61 3.2 % -0.8 % Vähennä 25.00 -6.1 % 14.8 10.6 15.1 11.0 2.2 1.58 5.9 % 3696

Nurminen Logistics 0.26 -10.3 % 4.4 % Myy 0.25 -3.8 % neg. neg. neg. neg. 1.8 0.00 0.0 % 11

Oriola 2.05 -0.5 % 3.5 % Vähennä 2.10 2.4 % 17.8 16.2 12.5 10.1 2.0 0.09 4.4 % 371

Orion 40.20 0.2 % 32.8 % Myy 31.00 -22.9 % 28.1 21.7 26.2 20.3 7.4 1.40 3.5 % 5656

Outokumpu 2.74 4.3 % -14.2 % Vähennä 2.60 -5.2 % neg. 39.6 23.2 19.3 0.4 0.05 1.8 % 1127

Outotec 6.10 1.3 % 98.4 % Lisää 6.00 -1.6 % 27.3 16.3 15.6 10.4 2.8 0.11 1.8 % 1108

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.09 -1.9 % -14.8 % Vähennä 4.00 -2.2 % neg. neg. neg. 437.1 0.5 0.00 0.0 % 38

Panostaja 0.79 0.3 % -17.5 % Vähennä 0.78 -1.3 % 17.5 24.6 27.2 16.4 0.8 0.05 6.3 % 41

Pihlajalinna 10.96 -0.7 % 27.1 % Lisää 11.00 0.4 % 26.3 43.1 17.0 15.8 2.1 0.15 1.4 % 247

Piippo 3.40 0.0 % -1.2 % Myy 3.00 -11.8 % 46.1 34.8 16.1 21.4 0.6 0.00 0.0 % 4

Ponsse 27.80 -0.7 % 12.3 % Vähennä 27.00 -2.9 % 14.1 10.5 12.8 9.3 3.3 0.95 3.4 % 777

Privanet Group 0.78 0.0 % -1.3 % Vähennä 0.82 5.1 % neg. neg. 11.8 12.5 1.0 0.00 0.0 % 15

PunaMusta Media 6.15 0.0 % -0.8 % Vähennä 5.90 -4.1 % 21.2 39.0 15.9 15.1 1.6 0.25 4.1 % 76

Qt Group 18.00 7.8 % 127.8 % Lisää 18.00 0.0 % 3003.0 700.7 47.2 39.5 20.4 0.00 0.0 % 437

Ramirent 8.75 0.0 % 60.6 % Pidä 9.00 2.9 % 13.5 14.0 18.0 17.5 3.0 0.46 5.3 % 941
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Rapala VMC 2.78 -0.4 % -8.9 % Vähennä 3.10 11.5 % 16.0 14.4 12.8 11.9 0.7 0.06 2.2 % 106

Raute 23.80 3.0 % 11.7 % Lisää 26.00 9.2 % 12.5 8.4 12.8 8.0 2.1 1.45 6.1 % 101

Relais Group 7.40 1.4 % 0.7 % Osta 9.00 21.6 % 13.1 20.3 10.1 13.1 1.8 0.13 1.8 % 119

Remedy Entertainment 10.25 3.7 % 53.0 % Lisää 11.50 12.2 % 14.4 9.1 15.5 9.5 4.2 0.30 2.9 % 123

Revenio Group 25.55 -3.2 % 103.4 % Lisää 24.50 -4.1 % 50.6 57.0 37.6 31.3 10.8 0.34 1.3 % 674

Rush Factory Plc 3.44 -1.7 % 5.8 % Lisää 3.70 7.6 % 9.9 6.2 8.9 5.2 3.7 0.00 0.0 % 8

Sampo 37.10 1.2 % -3.4 % Lisää 37.00 -0.3 % 17.4 15.0 13.6 12.0 1.7 2.20 5.9 % 20603

Sanoma 9.46 1.7 % 11.5 % Lisää 10.70 13.0 % 12.0 12.2 11.0 11.1 2.4 0.50 5.3 % 1538

Scanfil 4.39 0.5 % 17.1 % Lisää 4.75 8.2 % 9.3 9.1 9.0 7.4 1.7 0.15 3.4 % 281

Sievi Capital 1.21 0.8 % -0.8 % Vähennä 1.25 3.3 % 5.4 4.2 9.7 7.9 0.9 0.04 3.3 % 69

Siili Solutions 8.12 2.3 % 0.2 % Lisää 9.60 18.2 % 12.3 12.8 9.5 8.7 2.6 0.34 4.2 % 56

Silmäasema 6.02 -0.3 % 38.4 % Vähennä 6.20 3.0 % 22.1 18.4 17.9 15.2 1.9 0.13 2.2 % 85

Solteq 1.43 -2.7 % 10.0 % Vähennä 1.45 1.4 % 14.0 12.4 11.1 10.9 1.2 0.03 2.1 % 27

Sotkamo Silver (SEK) 4.20 1.2 % 7.7 % Vähennä 3.90 -7.1 % neg. neg. 6.5 7.7 2.1 0.00 0.0 % 566

SRV Group 1.36 3.0 % -20.0 % Vähennä 1.25 -8.1 % neg. neg. neg. 21.2 0.3 0.00 0.0 % 81

SSAB (SEK) 25.63 5.3 % 2.8 % Vähennä 27.00 5.3 % 11.4 12.1 12.8 12.0 0.4 1.40 5.5 % 26395

SSH Communications 
Security

1.25 -2.3 % -25.6 % Myy 1.10 -12.0 % neg. 47.8 neg. 50.3 3.6 0.00 0.0 % 48

Stora Enso 12.46 3.3 % 23.5 % Vähennä 11.50 -7.7 % 15.6 16.6 14.0 12.7 1.4 0.50 4.0 % 9822

Suominen 2.33 -2.9 % 13.7 % Vähennä 2.25 -3.4 % 65.7 23.0 14.9 11.1 1.0 0.03 1.3 % 133

Taaleri 7.28 1.7 % 2.5 % Lisää 7.70 5.8 % 12.0 9.8 11.3 9.2 1.6 0.33 4.5 % 210

Talenom 35.70 1.1 % 87.4 % Lisää 38.00 6.4 % 30.1 24.0 22.8 18.8 9.8 0.71 2.0 % 248

Tallink Grupp 0.94 0.2 % -7.4 % Vähennä 1.00 6.4 % 16.8 18.0 16.0 17.8 0.8 0.05 5.3 % 629

Teleste 5.88 1.4 % 11.8 % Vähennä 5.50 -6.5 % 14.3 46.2 10.9 9.4 1.5 0.20 3.4 % 106

Telia Company (SEK) 42.46 0.4 % 1.1 % Vähennä 42.00 -1.1 % 18.2 21.2 18.4 21.0 1.9 2.40 5.7 % 174508

Terveystalo 10.10 0.0 % 25.9 % Lisää 10.50 4.0 % 21.5 21.9 19.3 18.0 2.4 0.20 2.0 % 1293

Tieto 25.60 -0.5 % 8.6 % Vähennä 26.00 1.6 % 13.8 16.1 13.4 13.8 4.0 1.47 5.7 % 1897
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Tikkurila 14.34 -0.1 % 19.3 % Lisää 14.50 1.1 % 17.3 15.4 16.5 13.0 3.7 0.60 4.2 % 632

Titanium 9.20 1.3 % 28.7 % Vähennä 9.20 0.0 % 12.1 12.7 10.7 9.2 4.3 0.75 8.2 % 93

United Bankers 9.00 0.0 % 36.4 % Vähennä 7.50 -16.7 % 17.5 25.0 13.6 16.0 3.0 0.45 5.0 % 92

UPM-Kymmene 30.48 2.5 % 37.6 % Myy 27.00 -11.4 % 15.1 12.3 16.3 12.6 1.6 1.45 4.8 % 16261

Uutechnic Group 0.33 1.2 % 1.2 % Vähennä 0.36 7.8 % 29.3 21.0 13.1 11.1 1.7 0.00 0.0 % 18

Vaisala 26.85 0.9 % 62.7 % Lisää 28.00 4.3 % 25.3 26.2 23.3 20.3 5.3 0.60 2.2 % 978

Valmet 21.16 3.7 % 17.9 % Lisää 21.00 -0.8 % 16.1 11.5 15.1 10.3 3.0 0.75 3.5 % 3165

Verkkokauppa.com 3.15 -0.9 % -23.2 % Vähennä 3.20 1.6 % 16.2 9.5 15.0 9.1 3.8 0.20 6.3 % 141

Viafin Service 6.70 -1.2 % 31.4 % Lisää 7.60 13.4 % 9.4 7.0 12.3 8.4 1.3 0.22 3.3 % 24

Vincit Oyj 5.18 0.0 % 0.8 % Lisää 5.60 8.1 % 20.9 23.8 14.7 14.3 3.3 0.15 2.9 % 62

VMP Group 5.40 4.9 % 64.6 % Lisää 5.75 6.5 % 8.3 32.1 6.6 14.4 1.3 0.20 3.7 % 134

Wulff Group 1.82 1.1 % 7.7 % Vähennä 1.85 1.6 % 9.9 12.2 9.7 8.9 1.0 0.11 6.0 % 12

Wärtsilä 10.00 4.4 % -28.0 % Vähennä 9.00 -10.0 % 12.2 15.8 18.2 13.0 2.5 0.30 3.0 % 5917

YIT Corporation 5.62 1.2 % 10.0 % Vähennä 5.30 -5.6 % 12.9 21.9 12.8 22.3 1.2 0.30 5.3 % 1180



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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