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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa perjantai oli nousupäivä (Eurostoxx +0,4 %), minkä ansiosta 
indeksinousu jatkui Euroopassa kuudetta viikkoa putkeen. Pääindeksit sulkivat puolestaan 0,7-0,8 % plussalla 
ja ennätystasoilla USA:ssa. Kauppasotajännitteet taas vaihteeksi hellittivät, kun Valkoisen talon neuvonantaja 
kertoi USA:n ja Kiinan olevan lähellä sopimusta.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,4 % ja Kiinan 
Shanghai Composite 0,5 % plussalla. Kiinan keskuspankin keskeisen koron lasku yllätti markkinat ja tukivat 
indeksinousua.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,106 dollariin. Valuuttamarkkinoilla ollaan 
odottavaisella kannalla USA:n ja Kiinan kauppasopimukseen liittyvän uutisoinnin vuoksi.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta tasaantui aamulla oltuaan perjantaina lähes kahden prosentin nousussa 
kauppasopuoptimismin myötä. WTI-futuurit liikkuivat aamulla 57,72 dollarissa/bbl.
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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

Vahva kehitys on jo osakkeen hinnassa
18.11.2019  |  Cibus Nordic Real Estate  |  Myy

Kehitysnopeus ei riitä ennusteillemme
18.11.2019  |  Bittium  |  Lisää

Ylösajo on edennyt ja markkina on suotuisa
18.11.2019  |  Sotkamo Silver  |  Lisää

Saneerausurakka jatkuu
15.11.2019  |  Ovaro Kiinteistösijoitus  |  Vähennä

Vahvempi tuloskasvu vaatii uusia askelia
15.11.2019  |  Wulff  |  Vähennä

Näkyvyys tuloskasvuun paranee
14.11.2019  |  Siili Solutions  |  Lisää

Odotukset painettu pohjaan
14.11.2019  |  Enersense  |  Lisää

Kasvutarinan realisoitumista saadaan vielä 
odotella
14.11.2019  |  SSH Communications Security  |  Myy

Katseet tuloksen tasokorjaukseen
13.11.2019  |  VMP  |  Osta

Vakuuttava suorittaminen jatkuu
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inderesPodi 60: Sijoittaminen ja treidaaminen, vieraana ammattisijoittaja Mikko Mäkinen

Wulff: kyniä ja messuja Fodelia yhtiöesittelyn webcast ma 11.11.2019 klo 
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Makrotapahtumat, 18.11.2019

17:00 USA: NAHB-asuntomarkkinaindeksi , marras 
, ennuste (Reuters) 71,0 /edellinen 71,0

https://www.inderes.fi/node/115655
https://www.inderes.fi/node/117136
https://www.inderes.fi/node/115509
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Indeksinousu pysähtyi Helsingissä, Kiinalta jälleen 
rahapolitiikan hienosäätöä

Viime viikko oli Euroopan ja USA:n osakemarkkinalla kaksijakoinen. Indeksinousu kääntyi laskuksi Helsingissä, 
mutta Euroopassa nousu jatkui kuudetta viikkoa ja USA:ssa kutiteltiin taas indeksitasolla uusia ennätyksiä.

Kuten osakemarkkina, talousdatakin on rajun vaihtelevaa. Euroopassa talouslukujen lasku on tasaantunut 
teollisuuden osalta, ja tällä viikolla julkaistavien ostopäällikköindeksien tasojen odotetaan nousseen 
marraskuussa. Palvelualat jatkanevat kasvussa, vaikka teollisuuden anemian pelätään edelleen tarttuvan 
niihinkin. Mikäli odotukset pitävät paikkansa, pohjat teollisuudessa olisivat takana. Pitää kuitenkin muistaa, että 
maailmankauppaan liittyvät epävarmuudet (kauppasota, Brexit) eivät ole hellittäneet ja pitävät edelleen 
vientiyritykset varpaillaan.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Maailmankaupan suhdanteen vaimeneminen on iskenyt etenkin Kiinaan ja sen aasialaisiin 
kauppakumppaneihin. Aamulla julkaistujen lukujen mukaan Singaporen vienti tippui lokakuussa kahdeksatta 
kuukautta peräkkäin ja vuodentakaiseen nähden tiputusta oli 12,3 %. Elektroniikkateollisuudessa laskua oli 16,4 
% vuodentakaiseen nähden. Hyvin samanlaista kehitystä on nähty Japanin, Etelä-Korean ja Kiinan 
vientiluvuissa. Etenkin vientiteollisuudesta riippuvaiset taloudet kärsivät maailmankaupan heikentyvästä 
suhdanteesta.

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

Kiinassa julkaistiin viime viikolla odotettua kovempaa talouden hidastumista heijastelevia lukuja, ja tänään
aamulla maan keskuspankki reagoi heikentyvään talousympäristöön leikkaamalla yhtä keskeisistä
ohjauskoroistaan (7 päivän repo-korko) ensimmäistä kertaa vuoden 2015 jälkeen 2,55 %:n tasolta 2,50 %:iin. 
Kaksi viikkoa sitten keskuspankki leikkasi keskipitkän aikavälin korkoaan saman verran. Aamuinen
koronlasku oli kuitenkin pieni ja luonteeltaan lähinnä rahapolitiikan hienosäätöä vastauksena heikentyvään
talousnäkymään. Saman kaltaisia toimia on odotettavissa lisää, mutta massiivisia talouspoliittisia
elvytystoimia ei toistaiseksi ole odotettavissa. Tämä näkyy myös Kiinan kiinteissä investoinneissa, joiden
kasvu on hidastunut jo alimmilleen vuosikymmeniin.
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Bittium: kehitysnopeus ei riitä ennusteillemme

Olemme tarkistaneet Bittiumin tavoitehinnan 7,2 euroon (aik. 7,5 €), mutta toistamme lisää-suosituksemme. 
Bittiumin kehitys on vahvoista ajureista huolimatta tuskaisen hidasta, eikä esimerkiksi merkittäviä Mexsat-
tilauksia ole kuulunut tai SDR-toimitukset alkaneet ainakaan oleellisessa mittakaavassa. Tämä aiheuttaa 
merkittävää epävarmuutta H2’19-ennusteisiimme ja heijastuu negatiivisesti myös lähivuosien ennusteisiin. 
Osakkeen arvostus on edelleen korkea ja vaatii voimakasta tuloskasvua, mutta hidastustöyssyistä huolimatta 
kokonaiskuva on kuitenkin pitkälti ennallaan.

Tulosennusteemme vaatisivat loppuvuoden aikana merkittäviä edistysaskeleita

Olemme laskeneet H2-tulosennusteitamme merkittävästi, kun odottamamme edistysaskeleet viipyvät edelleen. 
H2’19-ennusteemme sisälsivät aiemmin Mexsat-tuotetoimituksia noin 6 MEUR:lla, 5 MEUR:n SDR-toimitukset 
Puolustusvoimille ja 5 MEUR:n TAC WIN -toimituksia Itävaltaan. Bittium ei ole tiedottanut merkittävistä Mexsat-
tilauksista, joten Mexsat-toimitukset jäänevät tänäkin vuonna alhaisiksi. Puolustusvoimien SDR-toimituksien 
suhteen emme ole saaneet uutta informaatiota, mutta toimitukset jäävät todennäköisesti todella lähelle vuoden 
vaihdetta. Aiemmassa raportissamme korostamamme ennusteisiin liittyvä epävarmuus vaikuttaisi ainakin 
osittain realisoituvan, ja olemme nyt laskeneet 2019e tulosennusteita noin 14 %. Odotamme kuitenkin edelleen 
selkeää tulosparannusta H2:lla (liikevoittoennuste 4,5 MEUR vs. H2’18: 3,6 MEUR), joten positiivinen tulostrendi 
tulee arviomme mukaan jatkumaan. Erityisesti Medical Technologies -liiketoiminnan vahva kehitys paikkaa 
osittain muiden alueiden pettymyksiä.

Juha Kinnunen
Strategi, seniorianalyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi

Bittium | Kurssi: 6.44
Lisää | Tavoitehinta: 7.20
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Laskimme myös lähivuosien ennusteita, mutta tuloskasvuodotukset ovat edelleen erittäin korkeita

Bittiumin odotuksiimme nähden hidas kehitys heijastuu negatiivisesti myös lähivuosien ennusteisiin. Uuden 
SDR-tuoteperheen toimituksien käynnistyminen, Mexsat-tuotetoimitukset, Itävallan TAC WIN -toimitukset sekä 
Medical Technologies -liiketoiminnan kannattava kasvu tulevat näkemyksemme mukaan nostamaan Bittiumin 
tuloksen uudelle tasolle lähivuosina, mutta tuloskasvun voimakkuuteen ja ajoitukseen liittyy edelleen paljon 
epävarmuutta. Bittium on jäänyt odotuksistamme viime vuosina, joten olemme lisänneet ennusteisiin 
turvamarginaalia erityisesti Meksikon Mexsat-tuotetoimitusten osalta (2020e: 16 M€ -> 11 M€). Lisäksi olemme 
laskeneet hieman odotuksiamme Puolustusvoimien SDR-toimituksien suhteen, kun T&K-prosessi on venynyt. 
Kokonaisuudessaan olemme laskeneet lähivuosien tulosennusteita noin 5-7 %. Silti odotamme edelleen 
Bittiumin tuloskasvun olevan lähivuosina erinomaisella yli 40 %:n tasolla, koska lähtötaso on vaisu ja kasvavien 
tuotevolyymien marginaalit ovat korkeita.

Arvostustaso sisältää jo voimakasta tuloskasvua

Bittiumin arvostustaso on ollut jo pitkään todella korkea, mutta hiljalleen korkeat kertoimet ovat saamassa 
maata alleen. Tässä vaiheessa käännämme katseet vuoden 2020 kertoimiin, jolloin P/E on noin 22x ja 
EV/EBITDA noin 12x. Kertoimet sisältävät jo ensi vuoden voimakkaan tuloskasvun, mutta erityisesti EV/EBITDA-
kerrointa voidaan jo pitää houkuttelevana. Bittium on profiililtaan yhä voimakkaammin tuoteyhtiö, jonka 
kannattavuus voi skaalautua volyymien kasvaessa. Jos Bittiumin lähivuosien tuloskasvunäkymä realisoituisi 
odotuksiemme mukaisesti, osakkeessa olisi mielestämme merkittävästi nousunvaraa seuraavan 2-3 vuoden 
aikana. Haastava arvostustaso yhdistettynä korkeisiin tuloskasvuennusteisiin on kuitenkin vaarallinen 
yhdistelmä, ja mahdolliset tulospettymykset voivat aiheuttaa merkittävää painetta osakekurssiin selkeiden 
tukitason puuttuessa. Mielestämme osakkeen tuotto-odotus seuraavan 12 kuukauden ajalle on kuitenkin 
selvästi positiivinen myös riskit huomioiden.

Juha Kinnunen
Strategi, seniorianalyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi

Bittium | Kurssi: 6.44
Lisää | Tavoitehinta: 7.20
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Sotkamo Silver Q3: ylösajo on edennyt ja markkina on melko 
suotuisa

Sotkamo Silverin Q3-numerot olivat tuloslaskeman kaikilla riveillä odotuksiamme parempia, mutta raportti 
sisälsi tiettyjä heikkouksia kassavirran puolella ja lisäksi kuluvan vuoden tuotanto-ohjeistus laski odotustemme 
mukaisesti lievästi. Päivitimme Sotkamo Silverin osien summa -mallimme parametrit Q3-raportin jälkeen, mikä 
nosti mallin osakkeelle indikoimaa arvoa noin 15 %. Mielestämme Sotkamo Silverin tuotto/riski-profiili on jo 
varovaisen houkutteleva, kun huomioidaan melko suotuisa jalometallien markkinatilanne ja Hopeakaivoksen 
hyvän tuotantovolyymin saavuttaminen. Siten nostamme Sotkamo Silverin suosituksemme lisää-tasolle (aik. 
vähennä) ja tavoitehintamme 4,40 Ruotsin kruunuun (aik. 3,90 SEK).

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

Sotkamo Silver | Kurssi: 4.13
Lisää | Tavoitehinta: 4.40
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Q3-raportin paras numero oli käyttökaterivillä ja heikkoudet olivat rahavirtalaskelman puolella

Sotkamo Silver kirjasi Q3:lle 82 MSEK:n liikevaihdon, mikä ylitti ennusteemme lievästi, vaikka 358 koz:n hopean 
tuotantomäärä jäi aavistuksen odotustemme alapuolelle. Yhtiö saavuttikin Q3:lla arvioitamme paremmat 
metallien keskihinnat, mihin voi vaikuttaa osaltaan myös liikevaihdon ajoitukset sekä mahdollisesti hieman 
odotuksiamme korkeampi maksuosuus metalleista. Q3-numeroiden paras luku oli kuitenkin käyttökate, joka 
kohosi jo Q3:lla vahvalle tasolle 33 MSEK:iin ja hakkasi ennusteemme kirkkaasti. Käyttökatetason ylitys johtui 
odotuksiamme korkeammasta liikevaihdosta sekä etenkin ennusteitamme alemmista materiaali- ja 
palvelukuluista (sis. louhinnan alihankintamaksut ja rikastamon käyttökulut). Jossain määrin ongelmallista 
kuitenkin oli, että vahva käyttökate ei heijastunut kassavirtaan, sillä liiketoiminnan kassavirta oli vain 7 MSEK. 
Tätä selitti arviomme mukaan osin sinänsä normaali volyymin ylösajoon liittynyt käyttöpääoman sitoutuminen, 
mutta arvioimme tulokseen nähden heikoksi jääneen kassavirran taustalla olleen myös muita ylösajovaiheen 
järjestelyjä. Lisäksi investoinnit olivat Q3:lla edelleen korkealla tasolla 28 MSEK:ssä, kun olimme 
odottaneet investointien jo pudonneen reilusti. Kassa pysyi positiivisen rahoituksen rahavirran ansiosta 
käytännössä vakaana suhteessa Q2:n loppuun ja oli 7 MSEK. Taso on alhainen, mutta akuuttia likviditeettiriskiä 
emme yhtiöllä näe olevan, sillä Sotkamo Sillver oli hankkinut Q3:lla 11 MSEK:n luottolimiitin, joka oli vielä 
käyttämättä. Yhtiön suppea rahavirta- ja tase-erien raportointi vaikeuttaa kassavirran taustalla olevien tekijöiden 
arviointia, mutta mielestämme Sotkamo Silverin pitääkin vielä saada tuloslaskelma ja kassavirta kertomaan 
samaa tarinaa ennen kuin Hopeakaivoksen ylösajon voi todeta onnistuneesti päättyneeksi (etenkin korkeiden 
investointien jatkuminen Q4:llä ja ensi vuonna herättäisi epäilyksiä operatiivisten kulujen naamioinnista 
investoinneiksi).

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

Sotkamo Silver | Kurssi: 4.13
Lisää | Tavoitehinta: 4.40
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Markkinatilanteen odotetaan pysyvän Hopeakaivoksen kannalta edelleen suotuisana

Olemme päivittäneet Hopeakaivoksen (noin 95 % Sotkamo Silverin arvosta) kassavirtamalliimme keskeiset 
parametrit Q3-raportin jälkeen. Mallimme perustuu edelleen konsensuksen hopean ja kullan hintaennusteisiin, 
jotka ovat nousseet Q3:n aikana melko selvästi (Reuters konsensus hopean hinta 2019-2020e: 16,00-18,10 
USD/oz vs. spot 16,96 USD/oz). Siten markkina odotetaan pysyvän yhtiön kannalta suotuisana ja volyymien 
säilyessä korkeina yhtiöllä on edellytyksiä parantaa hyviin tuloksiin lähiaikoina. Teollisuusmetallien ja 
valuuttojen (EUR/USD ja EUR/SEK) osalta päivitimme mallimme spot-arvoille, mutta muutokset jäivät näiltä osin 
rajallisiksi sinkin hinnan 8 %:n nousua lukuun ottamatta. Diskonttauskorkoja (WACC 9,4-11,8 %) olemme 
nostaneet pitkien korkojen lievää elpymistä heijastellen. Hopeakaivoksen 11 täyden vuoden tuotantoon 
perustuvat volyymiennusteemme olemme pitäneet pääosin ennallaan, kun taas yhtiön Q3-raportissa tekemä 
kuluvan vuoden tuotanto-ohjeistuksen lasku 1,0-1,1 miljoonaan hopeaunssiin (aik. 1,15-1,25 Moz) oli täysin 
odotustemme mukaista. Myös kaivoksen tuotantokustannusten ennusteisiimme tekemät muutokset olivat 
pienehköjä.

Arvostuskuva alkaa olla jo varovaisen houkutteleva

Päivitykset nostivat mallimme osakkeelle indikoimaa arvoa noin 15 %, mikä johtui etenkin metallien 
hintaodotusten noususta. Mallin osakkeelle antama arvo on perusskenaariossa lievästi nykykurssin yläpuolella. 
Siten Sotkamo Silverin tuotto/riski-profiili alkaa mielestämme olla jo varovaisen houkutteleva, vaikka tuotto-
odotuksen realisoituminen nojaa konsensuksen hintaodotusten toteutumiseen. Tase- ja 
mineraalivarantopohjaisesti osake ei ole mielestämme edullinen, mutta hajonta alan yhtiöiden välillä on suurta 
emmekä usko suhteellisen arvostuksen ajavan osaketta. Positiivisesta suosituksestamme huolimatta 
korostamme, että Sotkamo Silverin liiketoiminta- ja markkinariskit ovat kroonisesti korkeita ja mielestämme 
osake soveltuu vain riskinsietokykyisille sijoittajille.

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

Sotkamo Silver | Kurssi: 4.13
Lisää | Tavoitehinta: 4.40
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Cibus Q3: vahva kehitys on jo osakkeen hinnassa

Toistamme Cibuksen aikaisemman 130 SEK tavoitehintamme, mutta laskemme suosituksemme tasolle myy (aik. 
vähennä) osakekurssin noustua selvästi tavoitehintamme yläpuolelle. Yhtiön viime perjantaina julkaisema Q3-
raportti oli operatiivisesti ennusteemme mukainen ja teimme sen myötä vain pieniä ennustetarkennuksia. 
Näkemyksemme yhtiöstä säilyy isossa kuvassa ennallaan. Cibuksen kassavirtaan perustuvan noin 7 %:n 
osinkotuoton saavuttamiseen liittyvä riski on mielestämme matala huomioiden kassavirtojen hyvä 
ennustettavuus ja liiketoiminnan vähäinen suhdanneherkkyys. Ennustamme osingon kasvavan noin 5 % 
vuosittain vuodet 2019-2021. Osakkeen arvostustaso on kuitenkin alkuvuoden kurssinousun myötä 
mielestämme noussut jo korkeaksi ja näemme arvostustasossa laskuvaraa 12 kk tähtäimellä. Viime huhtikuussa 
julkaisemamme edelleen pitkälti ajankohtainen laaja analyysiraporttimme yhtiöstä on luettavissa maksutta 
täältä.

Jesse Kinnunen
Analyytikko
+358 50 373 8027
jesse.kinnunen@inderes.fi

Cibus Nordic Real Estate | Kurssi: 140.50
Myy | Tavoitehinta: 130.00

https://www.inderes.fi/fi/osinkonalkaisille-apetta
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Ylläpitoinvestoinnit painoivat Q3-tulosta

Cibus jatkoi Q3:lla kasvuaan ja bruttovuokrat kasvoivat noin 5 % vertailukaudesta. Vuokraustoiminnan tulos 
ilman kertaluonteisia rahoituskuluja nousi noin 7 % vertailukaudesta ja oli lähes täsmälleen ennusteemme 
mukainen. Kiinteistöjen ylläpitoinvestoinnit kuitenkin nousivat ennustamaamme korkeammiksi ja aiheuttivat 
negatiivisia käyvän arvon muutoksia raportoituun Q3-tulokseen. Näiden myötä Q3-raportoitu tulos jäi omasta 
ennusteestamme ja Bloombergin konsensusennusteesta. Tällä ei kuitenkaan ollut olennaista vaikutusta 
näkemykseemme osakkeesta, sillä olimme jo aikaisemmin ennustaneet ylläpitoinvestointien nousevan selvästi 
lähivuosina.

Yhtiö jatkaa kannattavan kasvun tiellä

Teimme vain pieniä ennustetarkennuksia Q3-raportin myötä ja näkemyksemme yhtiöstä säilyy isossa kuvassa 
ennallaan. Näkemyksemme mukaan Cibuksen osakekohtaisen osingon 5 %:n vuotuinen kasvutavoite 
lähivuosina on uskottava ja sen saavuttamiseen liittyvä riski suhteellisen pieni, koska se perustuu täysin yhtiön 
kassavirralliseen, ennustettavaan tulokseen. Ruokakauppakiinteistöihin painottuneen kiinteistöportfolion vuoksi 
yhtiön liiketoiminta on arviomme mukaan epäsyklistä ja defensiivistä emmekä odota verkkokaupan yleistymisen 
vaikuttavan merkittävästi tähän kiinteistötyyppiin. Cibus sai syyskuun loppuun mennessä nostettua seuraavan 
12 kuukauden tuottokykyään lainojen uudelleenrahoituksella ja kiinteistöhankinnoilla yli 13 %:lla 
vuodentakaisesta, mikä oli mielestämme erinomainen saavutus. Tuottokyky indikoi kasvun jatkumista ja vuoden 
2020 ennusteisiimme liittyvät riskit ovat tämän myötä mielestämme suhteellisen matalia. Ennustamme yhtiön 
osingon kasvavan vuosittain 5 % vuosina 2019-2021.

Jesse Kinnunen
Analyytikko
+358 50 373 8027
jesse.kinnunen@inderes.fi

Cibus Nordic Real Estate | Kurssi: 140.50
Myy | Tavoitehinta: 130.00
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Arvostus on mielestämme noussut korkeaksi 12 kuukauden tähtäimellä

Cibuksen osake on noussut viime vuoden lopusta noin 36 % ja nykyinen NAV-pohjainen arvostustaso (2019e 
P/EPRA NAV 1,16x) on mielestämme korkea huomioiden vuosien 2019-2021 noin 9,5 %:n ROE-%:n 
ennusteemme. NAV-pohjainen arvostustaso on myös 8-16 % asettamamme verrokkiryhmän yläpuolella ja 
arvostustaso ovat myös korkea DCF-laskelmaamme sekä osakkeen historialliseen arvostustasoon nähden. 
Cibuksen arvostustasoa tukevat erityisesti yhtiön defensiivinen liiketoiminta ja tähänastiset hyvät näytöt 
kannattavasta kasvusta. Kuitenkin Cibuksen velkaantuneisuus on verrokkien keskimääräistä tasoa korkeampi ja 
yhtiön kiinteistöjen ylläpitokorjausten tasoon liittyy mielestämme riskejä, minkä lisäksi Cibuksen pitkän aikavälin 
tuloskasvunäkymät ovat mielestämme vaatimattomat. Näiden syiden takia verrokkeja korkeampi arvostustaso 
ei mielestämme ole Cibukselle tällä hetkellä perusteltu. Näemme osakkeen nykyisessä arvostustasossa 
laskuvaraa 12kk tähtäimellä.

Jesse Kinnunen
Analyytikko
+358 50 373 8027
jesse.kinnunen@inderes.fi

Cibus Nordic Real Estate | Kurssi: 140.50
Myy | Tavoitehinta: 130.00
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Coronarian omistus on noussut Silmäasemassa alustavien 
tietojen mukaan jo yli 90 %:iin
Coronaria tiedotti perjantaina, että sen omistus on noussut Silmäasemassa alustavien tietojen mukaan jo 90,16 
%:iin. Coronaria käynnisti Silmäaseman osakkeista jälkikäteisen tarjousajan 2.10.2019 ja perjantaina kerrottujen 
alustavien tietojen mukaan jälkikäteisen tarjousajan aikana (14.11.2019 mennessä) tarjotut osakkeet edustavat 
noin 5,07 % kaikista Silmäaseman osakkeista. Käynnissä oleva jälkikäteinen tarjousaika päättyy torstaina.

Coronaria kertoi perjantain tiedotteessa, että se tulee vahvistamaan 14.11. mennessä pätevästi tarjottujen 
osakkeiden lopullisen määrän todennäköisesti tänään. Jälkikäteisen tarjousajan lopullisista tuloksista yhtiö 
kertoo puolestaan arviolta 25.11.2019. Mikäli jälkikäteisen tarjousajan lopullinen tulos osoittaa, että Coronaria on 
saavuttanut Silmäasemasta 90 % omistusosuuden, tulee yhtiö käynnistämään jäljellä olevista Silmäaseman 
osakkeista osakeyhtiölain mukaisen vähemmistöosakkeiden lunastusmenettelyn. Yli 90 % omistusosuuden 
myötä Coronaria saisi Silmäasemasta täyden kontrollin ja pääsisi realisoimaan yhtiöiden kilpailevien 
silmäklinikoiden välisiä korkeita synergioita.

Käynnissä olevaa ostotarjousta on käsitelty tarkemmin syyskuussa julkaistussa Silmäaseman seurannan aloitus 
-raportissamme. Silmäaseman viimeisin yhtiöpäivitys on luettavissa täältä.

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

Silmäasema | Kurssi: 6.00
Vähennä | Tavoitehinta: 6.00

https://www.inderes.fi/fi/ostotarjous-luo-erikoistilanteen
https://www.inderes.fi/fi/tulosparannus-eteni-odotustemme-tahdissa
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Goforelle uusi toimitusjohtaja, kun nykyinen siirtyy 
hallituksen puheenjohtajaksi 
Gofore kertoi perjantaina, että yhtiön toimitusjohtaja Timur Kärki siirtyy hallituksen puheenjohtajaksi 11. 
joulukuuta ylimääräisen yhtiökokouksen hyväksyttyä vaihdoksen. Uudeksi toimitusjohtajaksi nousee Mikael 
Nylund. Nylund on toiminut toimitusjohtajan varahenkilönä vuodesta 2018 ja johtoryhmässä vuodesta 2010, 
viimeisimpinä vastuualueinaan yritysjärjestelyt sekä liikkeenjohdon konsultoinnin liiketoiminta.

Toimitusjohtajan vaihdos tuli meille yllätyksenä. Yhtiön johtamismalli ja kulttuuri on ollut avoin ja yhtiö reagoi 
aktiivisesti markkinan muutoksiin. Goforen kasvaessa ja IT-markkinan muuttuessa kiihtyvällä nopeudella, vaati 
yhtiön strategiasuunnittelu arviolta enemmän aikaa. Tämän vuoksi Kärki siirtyy hallitukseen, jossa on paremmin 
aikaa strategian suunnitteluun. Nylundilla on vankka kokemus Goforen sisältä, mikä helpottaa Goforen vahvan 
työntekijäkulttuurin jatkamista. Työntekijäkulttuuri on yksi yhtiön selkeimmistä kilpailueduista ja kasvun kannalta 
tärkeä säilyttää IT-palvelumarkkinalla. Toimitusjohtajan vaihdos tuo varmasti joitain pieniä muutoksia yhtiön 
toimintaan, mutta arvioimme ison kuvan pysyvän ennallaan. Haastattelemme inderesTV:ssä torstaina tulevaa 
toimitusjohtajaa.

Gofore kertoi perjantaina myös hallituksen määrittäneen yhtiölle tavoitteeksi siirtyä Nasdaq Helsinki Oy:n 
ylläpitämälle päälistalle vuoden 2021 aikana. Perjantain uutiset eivät vaikuta näkemykseemme Goforen 
osakkeesta.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@inderes.fi

Gofore | Kurssi: 7.84
Vähennä | Tavoitehinta: 7.80
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Endominesin hallitus suunnittelee muutoksia 
vaihtovelkakirjalainan ehtoihin
Endomines tiedotti perjantaina, että sen osakkeenomistajat Joensuun Kauppa ja Kone, Wipunen Varainhallinta 
ja Mariatorp (yhteenlaskettu omistusosuus 31.10.2019 noin 26%) sekä vaihtovelkakirjalainan haltija TVL Gold 
ovat päässeet sopimukseen yhtiön noin 170 MSEK:n vaihtovelkakirjalainan ehtoihin tehtävistä muutoksista. 
Yhtiö on tiedottanut asiaan liittyvien neuvottelujen käynnistymisestä kesällä. Vaihtovelkakirjalaina oli 
rahoituspaketin osa, jolla Endomines rahoitti TVL Goldilta hankkimansa Idahon projektiportfolion maksun 
Q1’18:lla. TVL Goldin pääomistaja on Endominesin nykyinen toimitusjohtaja Gregory Smith.

Endominesin hallituksen esittämien muutosten toteuttamiseen tarvitaan ylimääräisen yhtiökokouksen 
hyväksyntä, jonka hallitus kutsui perjantaina koolle 10.12.2019 Tukholmaan. Hallituksen esittämien muutosten 
mukaan TVL Goldin tulisi konvertoida 50 % vaihtovelkakirjalainasta osakkeiksi vuoden 2019 aikana ja jäljelle 
jäävä 50 % viimeistään 31.3.2020. Ensimmäisen konvertoinnin esitetty kurssi on 5,85 Ruotsin kruunua per 
osake ja toisen konvertoinnin 6,00 Ruotsin kruunua per osake. Nykyehtojen mukaan lainasta 50 % on 
konvertoitava osakkeiksi 30.3.2020 mennessä osakekurssilla 12,76 SEK/osake ja 50 % 30.3.2021 mennessä 
osakekurssilla 13,91 SEK/osake. Muutosesityksen mukaan myös velkakirjan vuosikorko nousisi 10 %:iin, kun taas 
lainan nykyehtojen mukaan korko on 6 %.

Täyden konvertoinnin jälkeen Endominesin osakemäärä nousisi 33 490 597 osakkeella sekä osakepääoma 
100 591 574 Ruotsin kruunulla. Nettovelka laskisi noin 170 miljoonalla Ruotsin kruunulla. TVL Goldista tulee 
täyden konvertoinnin myötä Endominesin pääomistaja 29,9 %:n omistusosuudella. Endominesin hallituksen 
mukaan muutokset parantaisivat yhtiön kassavirtaa, taloudellista joustavuutta ja neuvotteluvoimaa.

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

Endomines | Kurssi: 5.50
Vähennä | Tavoitehinta: 5.00
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Olemme pitäneet vaihtovelkakirjalainan ehtoja edullisina nykyomistajien perspektiivistä, sillä konversio on 
pakollinen ja lukitut konversiokurssit ovat korkealla suhteessa yhtiön nykyiseen kurssitasoon. Olemme myös 
käsitelleet vaihtovelkakirjalainan Endominesin arvonmäärityksen taustalla olevassa osien summa -mallissamme 
pakollisen konversion takia omana pääomana ja vastaavasti huomioineet osakemäärässä konversion myötä 
liikkeelle laskettavat uudet osakkeet. Pidämme kuitenkin mahdollisena, että yhtiön kesällä toteuttama 
osakeanti on vaikuttanut vaihtovelkakirjalainan ehtoihin eli käytännössä vaihtovelkakirjalainan haltijat ovat 
voineet olla suojattuja annin laimennusvaikutukselta. Näin ollen lainaehtojen muutosehdotuksen aiheuttamaa 
kokonaisvaikutusta (ml. säästetyt korkokulut, rahoitusjoustavuuden kasvu sekä toisaalta muutoksesta aiheutuva 
ylimääräinen laimennus) ei ole helppo arvioida.

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

Endomines | Kurssi: 5.50
Vähennä | Tavoitehinta: 5.00
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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 10.50 0.0 % 18.4 % Vähennä 9.00 -14.3 % 26.7 17.2 18.1 11.4 4.4 0.22 2.1 % 37

Admicom 54.00 0.4 % 162.1 % Vähennä 48.00 -11.1 % 49.7 37.8 38.7 28.8 18.4 0.75 1.4 % 261

Ahlstrom-Munksjö 14.08 0.6 % 16.2 % Lisää 14.50 3.0 % 25.3 21.5 15.3 12.5 1.4 0.52 3.7 % 1623

Aktia Bank 9.20 -1.1 % 2.2 % Lisää 9.20 0.0 % 12.6 9.0 11.5 9.2 1.0 0.63 6.8 % 635

Alma Media 7.92 -0.3 % 43.0 % Lisää 7.30 -7.8 % 15.2 11.4 14.3 9.1 3.8 0.38 4.8 % 650

Apetit 7.86 0.0 % -12.7 % Vähennä 7.50 -4.6 % neg. neg. 16.9 14.9 0.5 0.40 5.1 % 48

Aspo 8.38 1.2 % 5.3 % Myy 7.80 -6.9 % 16.0 21.9 14.2 17.7 2.2 0.45 5.4 % 263

Aspocomp Group 5.52 0.0 % 49.2 % Vähennä 5.75 4.2 % 9.9 10.4 10.1 10.1 2.0 0.14 2.5 % 36

Avidly 4.65 0.2 % -9.9 % Vähennä 5.00 7.5 % neg. neg. 81.0 41.2 1.3 0.00 0.0 % 11

Basware 23.00 -4.2 % -41.8 % Lisää 23.00 0.0 % neg. neg. neg. 262.9 3.7 0.00 0.0 % 331

Bittium 6.44 2.1 % -15.4 % Lisää 7.20 11.8 % 39.3 36.1 22.0 20.4 2.1 0.15 2.3 % 229

CapMan 2.02 0.5 % 37.2 % Vähennä 2.10 4.0 % 20.3 15.7 10.2 8.7 2.6 0.13 6.4 % 307

Cargotec 31.88 1.2 % 19.3 % Vähennä 31.00 -2.8 % 11.7 13.1 12.5 10.0 1.4 1.20 3.8 % 2053

Caverion 7.06 -0.7 % 38.7 % Lisää 7.20 2.0 % 26.3 23.8 14.7 12.3 4.0 0.13 1.8 % 980

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

140.50 0.4 % 35.7 % Myy 130.00 -7.5 % 13.1 20.8 12.9 19.7 1.2 0.88 6.7 % 410

Citycon 9.40 -0.3 % 16.4 % Vähennä 9.70 3.2 % 11.7 20.1 11.4 19.8 0.8 0.65 6.9 % 1673

Consti Yhtiöt 6.16 2.7 % 12.0 % Vähennä 5.20 -15.6 % 17.9 14.2 10.3 9.2 1.6 0.00 0.0 % 47

Cramo 13.58 0.1 % -9.0 % Vähennä 13.25 -2.4 % 13.3 14.7 12.2 12.6 1.5 0.60 4.4 % 606

Detection Technology 27.00 0.4 % 65.1 % Lisää 23.00 -14.8 % 27.2 20.0 23.0 16.8 6.5 0.38 1.4 % 388

Digia 3.82 -0.3 % 34.0 % Lisää 4.00 4.7 % 14.4 13.1 10.3 9.5 1.9 0.10 2.6 % 102

EAB Group 2.84 -0.7 % 1.4 % Myy 2.00 -29.6 % neg. neg. 23.8 20.0 1.9 0.05 1.8 % 39

Efecte 5.16 1.2 % 33.7 % Lisää 5.20 0.8 % neg. neg. neg. neg. 14.6 0.00 0.0 % 30

Efore 0.05 2.0 % 34.2 % Myy 0.05 -2.0 % neg. neg. 50.5 26.7 2.7 0.00 0.0 % 21

Elisa 48.70 0.6 % 35.0 % Myy 37.00 -24.0 % 25.3 21.9 24.4 20.9 6.1 1.80 3.7 % 7778

Endomines (SEK) 5.50 3.8 % -7.7 % Vähennä 5.00 -9.1 % neg. neg. neg. 33.2 1.4 0.00 0.0 % 439

Enersense International 1.20 0.0 % -63.1 % Lisää 1.35 12.5 % neg. neg. 29.8 10.0 0.9 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 12.10 0.8 % 59.2 % Vähennä 11.00 -9.1 % 21.7 16.4 17.0 12.6 7.4 0.60 5.0 % 465

Etteplan 9.66 -0.2 % 21.7 % Lisää 9.80 1.4 % 13.6 12.1 13.0 11.0 3.2 0.37 3.8 % 241

Evli Pankki 8.86 -0.7 % 21.7 % Lisää 9.50 7.2 % 12.6 10.8 13.0 9.6 2.8 0.61 6.9 % 209

Exel Composites 5.10 0.0 % 27.5 % Lisää 5.30 3.9 % 12.3 13.3 10.5 9.5 2.2 0.20 3.9 % 60

F-Secure 3.23 1.7 % 39.7 % Lisää 3.00 -7.3 % 95.9 59.3 42.0 37.9 7.2 0.00 0.0 % 510

Fellow Finance 3.51 1.7 % -46.0 % Lisää 3.50 -0.3 % 47.4 19.0 23.9 17.3 1.7 0.04 1.1 % 25

Finnair 6.04 1.9 % -14.7 % Vähennä 6.40 6.0 % 23.5 13.0 16.2 12.0 0.8 0.20 3.3 % 773

Fiskars 11.86 0.5 % -21.1 % Vähennä 12.00 1.2 % 14.1 16.8 14.2 13.4 1.3 0.54 4.6 % 967

Fondia 9.50 9.7 % -26.1 % Vähennä 8.50 -10.5 % 30.9 18.9 17.8 10.9 5.4 0.39 4.1 % 37

Fortum 21.35 0.4 % 11.8 % Vähennä 21.00 -1.6 % 12.1 18.5 14.6 15.6 1.5 1.10 5.2 % 18966

Glaston 1.11 0.5 % -44.3 % Lisää 1.30 16.6 % 21.2 332.8 11.7 14.7 1.2 0.02 1.8 % 93

Gofore 7.84 4.3 % -7.2 % Vähennä 7.80 -0.5 % 15.9 15.0 13.0 11.5 3.8 0.25 3.2 % 109

Harvia 8.62 -0.2 % 60.5 % Lisää 9.00 4.4 % 17.0 14.9 15.4 13.2 2.3 0.40 4.6 % 161

Heeros 2.16 -2.7 % 6.9 % Vähennä 2.10 -2.8 % neg. neg. 429.0 87.1 5.7 0.00 0.0 % 9

Huhtamäki 41.12 0.8 % 51.9 % Vähennä 37.50 -8.8 % 22.2 18.2 20.2 16.2 3.3 0.92 2.2 % 4276

Incap 16.45 0.9 % 126.6 % Vähennä 18.50 12.5 % 9.3 6.9 8.7 6.2 2.9 0.55 3.3 % 71

Innofactor 0.79 -2.5 % 119.3 % Lisää 0.80 0.8 % 12.2 53.0 11.7 25.7 1.3 0.00 0.0 % 28

Investors House 6.20 -1.6 % 3.3 % Vähennä 6.80 9.7 % 19.0 19.4 9.3 12.8 0.8 0.25 4.0 % 37

Kamux 7.30 1.1 % 34.2 % Osta 8.20 12.3 % 15.7 13.2 13.4 11.4 3.6 0.22 3.0 % 292

Kemira 14.87 0.5 % 51.0 % Vähennä 14.50 -2.5 % 14.9 13.1 14.4 12.5 1.8 0.56 3.8 % 2267

Kesko 63.28 1.7 % 34.4 % Vähennä 57.00 -9.9 % 21.9 20.5 21.0 18.7 3.1 2.50 4.0 % 6277

Kesla 4.94 1.2 % 26.7 % Vähennä 5.00 1.2 % 7.0 10.8 8.7 10.1 1.2 0.20 4.0 % 16

Kone 57.62 0.9 % 38.4 % Myy 42.00 -27.1 % 30.4 22.7 27.9 20.7 9.4 1.70 3.0 % 29735

Konecranes 29.25 1.1 % 10.8 % Vähennä 26.50 -9.4 % 12.7 16.8 13.7 11.4 1.8 1.25 4.3 % 2303

LeadDesk 11.00 10.0 % 41.9 % Lisää 10.80 -1.8 % 43.3 35.3 36.8 31.7 6.3 0.00 0.0 % 52

Lehto Group 2.16 0.0 % -49.2 % Vähennä 2.00 -7.4 % neg. neg. 9.9 15.9 1.1 0.00 0.0 % 125
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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

Loudspring 0.34 3.3 % 2.7 % Vähennä 0.34 -1.4 % neg. neg. neg. neg. 1.1 0.00 0.0 % 9

Marimekko 38.80 1.3 % 86.5 % Lisää 40.00 3.1 % 24.0 19.1 21.6 17.4 8.3 1.30 3.4 % 315

Martela 3.43 -0.3 % 15.9 % Vähennä 3.30 -3.8 % neg. neg. 10.6 8.3 0.9 0.10 2.9 % 14

Metso 34.35 -0.1 % 50.0 % Vähennä 34.50 0.4 % 14.7 12.1 14.9 10.7 3.3 1.40 4.1 % 5152

Metsä Board 6.55 2.7 % 27.9 % Vähennä 5.70 -13.0 % 15.8 14.0 15.9 13.6 1.7 0.29 4.4 % 2328

Neo Industrial 1.96 2.6 % -3.4 % Myy 1.80 -8.2 % 359.0 neg. neg. 24.0 2.0 0.00 0.0 % 11

Neste 31.05 0.2 % 38.3 % Lisää 34.00 9.5 % 20.4 15.0 18.3 14.3 4.6 0.90 2.9 % 23830

Next Games 0.83 2.5 % -22.2 % Vähennä 0.82 -1.0 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 23

Nixu 13.10 5.2 % 72.4 % Lisää 13.00 -0.8 % 64.0 45.6 34.7 28.6 5.4 0.00 0.0 % 97

NoHo Partners 10.10 -0.5 % 16.6 % Lisää 11.00 8.9 % 4.0 14.8 12.4 19.6 1.5 0.45 4.5 % 192

Nokia Corporation 3.12 2.8 % -38.0 % Vähennä 3.60 15.5 % 14.3 27.5 11.2 11.3 1.2 0.18 5.8 % 17523

Nokian Renkaat 26.27 -0.1 % -2.1 % Vähennä 25.00 -4.8 % 14.7 10.5 14.9 10.8 2.2 1.58 6.0 % 3649

Nurminen Logistics 0.29 0.0 % 16.5 % Myy 0.25 -13.8 % neg. neg. neg. neg. 2.0 0.00 0.0 % 12

Oriola 2.15 -1.1 % 8.6 % Vähennä 2.10 -2.3 % 18.6 16.9 13.1 10.6 2.1 0.09 4.2 % 389

Orion 39.99 0.9 % 32.1 % Myy 31.00 -22.5 % 27.9 21.6 26.1 20.2 7.4 1.40 3.5 % 5626

Outokumpu 2.75 0.5 % -13.8 % Vähennä 2.60 -5.6 % neg. 39.7 23.3 19.3 0.4 0.05 1.8 % 1132

Outotec 5.80 -1.1 % 88.7 % Lisää 6.00 3.4 % 26.0 15.6 14.9 9.9 2.7 0.11 1.9 % 1054

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.26 -0.5 % -11.3 % Vähennä 4.20 -1.4 % neg. neg. neg. neg. 0.5 0.00 0.0 % 39

Panostaja 0.81 -0.5 % -15.2 % Vähennä 0.78 -3.9 % 18.0 24.8 27.9 16.5 0.8 0.05 6.2 % 42

Pihlajalinna 15.26 0.4 % 77.0 % Vähennä 16.00 4.8 % 26.8 35.9 21.6 18.1 2.8 0.15 1.0 % 345

Piippo 3.36 -1.2 % -2.3 % Myy 3.00 -10.7 % 45.6 34.6 15.9 21.3 0.6 0.00 0.0 % 4

Ponsse 26.60 -2.2 % 7.5 % Vähennä 27.00 1.5 % 13.5 10.0 12.2 8.9 3.2 0.95 3.6 % 744

Privanet Group 0.77 1.3 % -2.5 % Vähennä 0.82 6.5 % neg. neg. 11.6 12.3 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 18.45 -1.3 % 133.5 % Lisää 18.00 -2.4 % 3078.1 718.6 48.4 40.5 21.0 0.00 0.0 % 448

Ramirent 8.78 0.2 % 61.0 % Pidä 9.00 2.6 % 13.5 14.0 18.0 17.5 3.0 0.46 5.2 % 943



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

Rapala VMC 2.95 1.4 % -3.3 % Vähennä 3.10 5.1 % 16.3 14.8 13.5 12.3 0.8 0.06 2.0 % 112

Raute 24.60 0.8 % 15.5 % Lisää 26.00 5.7 % 12.9 8.8 13.2 8.3 2.2 1.45 5.9 % 104

Relais Group 8.00 0.6 % 8.8 % Osta 9.00 12.5 % 14.2 21.6 10.9 14.1 2.0 0.13 1.6 % 129

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 26.75 -3.9 % 113.0 % Lisää 24.50 -8.4 % 53.0 59.6 39.4 32.7 11.3 0.34 1.3 % 706

Rush Factory Plc 3.32 0.0 % 2.2 % Vähennä 3.40 2.4 % 10.6 6.7 8.7 5.1 3.7 0.00 0.0 % 7

Sampo 37.06 0.3 % -3.5 % Lisää 38.00 2.5 % 18.1 15.1 13.4 11.9 1.7 2.20 5.9 % 20581

Sanoma 9.44 0.1 % 11.3 % Lisää 10.70 13.3 % 12.0 12.2 11.0 11.0 2.3 0.50 5.3 % 1534

Scanfil 4.45 0.2 % 18.7 % Lisää 4.75 6.7 % 9.4 9.2 9.2 7.5 1.7 0.15 3.4 % 284

Sievi Capital 1.21 -0.4 % -0.8 % Vähennä 1.25 3.3 % 5.4 4.2 9.7 7.9 0.9 0.04 3.3 % 69

Siili Solutions 9.16 -1.5 % 13.1 % Lisää 10.00 9.2 % 13.9 14.4 10.7 9.8 3.0 0.34 3.7 % 64

Silmäasema 6.00 0.0 % 37.9 % Vähennä 6.00 0.0 % 19.5 20.0 17.0 14.6 1.9 0.13 2.2 % 85

Solteq 1.47 2.1 % 13.1 % Vähennä 1.45 -1.4 % 14.4 12.6 11.4 11.1 1.2 0.03 2.0 % 28

Sotkamo Silver (SEK) 4.13 -4.0 % 5.9 % Lisää 4.40 6.5 % neg. neg. 6.6 7.5 1.9 0.00 0.0 % 557

SRV Group 1.49 -1.7 % -12.6 % Vähennä 1.25 -15.8 % neg. neg. neg. 21.6 0.4 0.00 0.0 % 88

SSAB (SEK) 27.64 0.9 % 10.9 % Vähennä 27.00 -2.3 % 12.3 12.7 13.8 12.7 0.5 1.40 5.1 % 28465

SSH Communications 
Security

1.15 1.8 % -31.5 % Myy 1.00 -13.0 % neg. neg. neg. 70.3 3.8 0.00 0.0 % 44

Stora Enso 12.81 1.7 % 27.0 % Vähennä 11.50 -10.2 % 16.0 16.9 14.4 13.0 1.5 0.50 3.9 % 10102

Suominen 2.40 0.4 % 17.1 % Vähennä 2.25 -6.2 % 67.7 23.4 15.4 11.4 1.0 0.03 1.3 % 137

Taaleri 7.36 -0.3 % 3.7 % Lisää 7.70 4.6 % 12.1 9.9 11.4 9.3 1.6 0.33 4.5 % 213

Talenom 38.90 1.8 % 104.2 % Lisää 38.00 -2.3 % 32.8 26.0 24.8 20.3 10.7 0.71 1.8 % 271

Tallink Grupp 0.96 -0.2 % -5.0 % Lisää 1.05 8.9 % 14.4 17.2 16.2 18.1 0.8 0.05 5.2 % 645

Teleste 5.68 -0.4 % 8.0 % Vähennä 5.50 -3.2 % 13.8 44.9 10.6 9.1 1.4 0.20 3.5 % 103

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 10.58 0.8 % 31.8 % Lisää 10.50 -0.8 % 22.5 22.6 20.2 18.6 2.5 0.20 1.9 % 1354

Tieto 25.88 -0.5 % 9.8 % Vähennä 26.00 0.5 % 13.9 16.2 13.6 13.9 4.0 1.47 5.7 % 1917



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

Tikkurila 13.84 0.9 % 15.1 % Lisää 14.50 4.8 % 16.7 14.9 16.0 12.6 3.6 0.60 4.3 % 610

Titanium 9.26 0.4 % 29.5 % Vähennä 9.20 -0.6 % 12.2 12.8 10.7 9.3 4.3 0.75 8.1 % 94

United Bankers 8.65 0.0 % 31.1 % Vähennä 7.50 -13.3 % 16.8 24.0 13.1 15.3 2.8 0.45 5.2 % 89

UPM-Kymmene 30.98 1.3 % 39.9 % Myy 27.00 -12.8 % 15.4 12.5 16.5 12.8 1.6 1.45 4.7 % 16528

Uutechnic Group 0.34 0.0 % 2.4 % Vähennä 0.36 6.5 % 29.6 21.3 13.3 11.3 1.8 0.00 0.0 % 19

Vaisala 26.65 0.0 % 61.5 % Lisää 28.00 5.1 % 25.2 26.0 23.1 20.1 5.3 0.60 2.3 % 971

Valmet 20.64 0.9 % 15.0 % Lisää 21.00 1.7 % 15.7 11.2 14.7 10.0 3.0 0.75 3.6 % 3088

Verkkokauppa.com 3.25 -0.3 % -20.7 % Vähennä 3.20 -1.5 % 16.7 9.9 15.4 9.5 3.9 0.20 6.2 % 146

Viafin Service 6.70 0.3 % 31.4 % Lisää 7.60 13.4 % 9.4 7.0 12.3 8.4 1.3 0.22 3.3 % 24

Vincit Oyj 5.14 -0.4 % 0.0 % Lisää 5.60 8.9 % 20.8 23.7 14.5 14.2 3.3 0.15 2.9 % 61

VMP Group 6.45 1.6 % 96.6 % Osta 7.00 8.5 % 9.8 49.4 8.1 22.4 1.6 0.20 3.1 % 160

Wulff Group 1.83 -0.5 % 8.3 % Vähennä 1.85 1.1 % 9.9 12.3 10.1 9.8 1.0 0.11 6.0 % 12

Wärtsilä 9.39 0.8 % -32.4 % Vähennä 9.00 -4.2 % 11.5 14.9 17.1 12.3 2.3 0.30 3.2 % 5558

YIT Corporation 5.72 -0.1 % 12.1 % Vähennä 5.30 -7.4 % 13.2 22.2 13.0 22.5 1.2 0.30 5.2 % 1203



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. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti 
yhteiskuntaan edistämällä kotimaista omistajuutta ja sijoittamista. 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 50 000 aktiivista 
sijoittajaa ja yli 120 kotimaista pörssiyhtiötä, jotka haluavat pitää omistajiensa 
tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteisöämme yli 25 työntekijän tiimillä 
intohimosta osakesijoittamiseen.
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