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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa tiistai oli lievä laskupäivä (Eurostoxx -0,1 %), ja pääindeksit sulkivat myös 
USA:ssa pääasiassa laskuun (Dow Jones -0,4 %, S&P 500 -0,1 %, Nasdaq +0,2 %). Vähittäismyyntisektori painui 
USA:ssa Home Dpotin laskettua kuluvan vuoden myyntiennustettaan jo toistamiseen tänä vuonna.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,8 % ja Kiinan 
Shanghai Composite 0,5 % miinuksella. Markkinoilla ollaan eksyksissä kauppasotalabyrintissä ja Japanissa 
julkaistiin aamulla odotuksia heikompia ulkomaankauppalukuja.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,107 dollariin. Odotukset Federal 
Reserven seuraavasta koronlaskusta ovat siirtyneet ensi keväälle. Maaliskuun kokouksessa Fed Watchin 
antama todennäköisyys koron laskulle on 42 %.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta tasaantui aamulla kahden laskupäivän jälkeen, ja WTI-futuurit liikkuivat 55,32 
dollarissa/bbl. Kahden edellisen päivän aikana hinta tippui 4,3 % mm. maailmantalouden kasvuhuolten 
saattelemana.
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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

Mashin ongelmat voivat heijastua Privanetiin
20.11.2019  |  Privanet  |  Myy

Silmäasema poistumassa pörssistä
19.11.2019  |  Silmäasema  |  

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
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Sievi Capital sijoituskohteena: toimitusjohtajan haastattelu

Cibus: 7 % osinkotuotto ei maistu Riski maistuu taas
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Makrotapahtumat, 20.11.2019

09:00 Saksa: Tuottajahinnat MM (%) , loka , 
ennuste (Reuters) 0,0 /edellinen 0,1  
09:00 Saksa: Tuottajahinnat YY (%) , loka , 
ennuste (Reuters) 0,0 /edellinen -0,1

https://www.inderes.fi/node/117835
https://www.inderes.fi/node/117766
https://www.inderes.fi/node/117430
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Markkinoilla jouduttiin USA:n ja Kiinan tullilabyrinttiin

USA:n ja Kiinan välinen kauppasopu näyttää olevan vielä monen mutkan ja twiitin päässä, ainakin mikäli on 
uskominen viimeaikaiseen uutisvirtaan. Reutersin haastattelemien Valkoisen talon lähteiden mukaan 
neuvotteluissa väännetään nyt siitä, poistetaanko luvatussa ”ensimmäisen asteen” kauppasopimuksessa osa jo 
olemassa olevista tuontitulleista ja kasvattaako Kiina reilusti maataloustuotteiden tuontia USA:sta. Etenkin Kiina 
haluaa, että USA poistaa kokonaan syyskuun alussa asetetut 15 %:n tullit ja laskee aikaisemmin asetettuja 25 
%:n tulleja. USA taas vaatii, että Kiina sitoutuu ostamaan USA:n maataloushyödykkeitä vuosittain 40-50 
miljardilla dollarilla seuraavan kahden vuoden ajan. Lisäostot olisivat todella merkittäviä ja moninkertaistaisivat 
USA:n maataloushyödykkeiden viennin Kiinaan, sillä vuosina 2016-2018 vienti oli 7,9-20,0 mrd. $ ja 
kokonaisuudessaankin maataloushyödykkeiden vienti 173 mrd. $ (vuonna 2018). USA:n viennissä Kiinaan 
merkittävin hyödyke ovat olleet soijapavut.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Huhumylly kauppaneuvotteluiden ympärillä on pyörinyt kiivaasti viime aikoina. Välillä odotukset ovat nousseet 
ja niistä on tasaisin väliajoin puhkaistu myös ilmat pois. Mielestämme jonkinlainen seuraava takaraja 
neuvotteluille on joulukuussa. USA:n on nimittäin joulukuun 15. päivä määrä asettaa jälleen uusia tulleja 
kiinalaishyödykkeille. Mikäli neuvottelut eivät ole tähän mennessä edenneet, tullit todennäköisesti tulevat 
voimaan ja lisää kaupan esteitä voidaan tuoda esiin. USA on osoittanut, että sopuun liittyy merkittäviä 
liennytyksiä Kiinan osalta. Toisaalta kiirettä kauppasovussa ei näytä olevan, sillä presidentti saa twiitata USA:n 
osakemarkkinan hyvästä kehityksestä.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Pidämme ”ensimmäisen vaiheen” sopimusta ennemmin tai myöhemmin mahdollisena, mutta muistutamme, että 
aidot maailmankauppaa hiertävät kipupisteet, kuten immateriaalioikeudet, ovat jäämässä sen ulkopuolelle.

Kauppasodan suurimpina kärsijöinä näyttävät olleen etenkin Kiinan keskeiset kauppakumppanit Aasiassa. 
Kerroimme alkuviikosta Singaporen viennin laskusta, ja aamulla julkaistujen lukujen mukaan Japanin vienti 
painui reiluinta vauhtia kolmeen vuoteen lokakuussa. Vienti supistui vuodentakaisesta 9,2 %. Volyymitasolla 
viennin lasku oli loivempaa, 4,4 %. Japanin vienti laski etenkin Kiinaan ja USA:han, mikä kertoo 
maailmankaupan jännitteiden heijastumisesta. Euroopassa suurimpana kärsijänä on ollut Kiinan kanssa paljon 
kauppaa käyvä Saksa.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Metsäyhtiöiden konsensusennusteissa suunta on yhä alas, 
mutta markkinat kärkkyvät jo käännettä
Olemme tarkastelleet UPM:n, Stora Enson ja Metsä Boardin Q3-raportointikauden jälkeisiä 
konsensusennusteita vuosille 2020-2021 ja verranneet niitä ennen raportointikautta vallinneisiin ennusteisiin. 
Vuosien 2020-2021 konsensusennusteet ovat kuluneen vuoden aikana laskeneet varsin reippaasti, eivätkä 
yhtiöiden Q3-raportit muuttaneet ennusteiden suuntaa. Tulosennusteiden laskusta huolimatta metsäyhtiöiden 
osakekurssit ovat kuitenkin nousseet kesän pohjista karkeasti 30-60 %. Kurssinousua ovat mielestämme 
tukeneet keskuspankkien yhä elvyttävämmät rahapolitiikat, optimismi kasvun, Kiinan ja USA:n 
kauppaneuvotteluiden sekä hallitun Brexitin edistymiseen liittyen ja pohjaamisen merkkejä Kiinassa osoittanut 
sellun hinta. Kurssinousu ja ennusteiden lasku ovat luonnollisesti kohottaneet osakkeiden arvostuksia ja 
mielestämme markkinat kärkkyvät jo varsin aggressiivisesti metsäyhtiöiden tulostrendien käännettä. 
Vuositasolla käännettä ei kuitenkaan konsensusennusteiden valossa ole vielä ensi vuonna odotettavissa.

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

Joonas Korkiakoski
Analyytikko
+358 40 182 8660
joonas.korkiakoski@inderes.fi

Stora Enso | Kurssi: 12.43
Vähennä | Tavoitehinta: 11.50
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Merkittävimmät negatiiviset ennustemuutokset ovat tapahtuneet Q2:n lopun ja Q3:n lopun välillä Stora 
Ensossa, jossa konsensusennusteet vuosille 2020-2021 laskivat kaksinumeroista vauhtia. Tämä johtui 
arviomme mukaan etenkin Stora Enson vaisusta ohjeistuksesta Q4:lle sekä jo kvartaalin aikana julkaistusta 
heikosta sellu-, paperi, aaltopahvi-, ja puutuotesektorin markkinadatasta. UPM:ssä muutokset ovat olleet niin 
ikään negatiivisia molemmille vuosille, joskin ennusteiden putoamisvauhti jäi molempien vuosien osalta 
yksinumeroiseksi. Ainoastaan Metsä Boardissa ennusteet nousivat Q2- ja Q3-raporttien julkaisemisen välissä. 
Tämä johtui todennäköisesti yhtiön Q3:n aikana antamasta positiivisesta tulosvaroituksesta, joka osoitti Metsä 
Boardin ennusteisiin koko alkuvuoden ajan kohdistuneet ennustelaskut jossain määrin ylimitoitetuiksi. 
Huomattavaa on myös se, että Q3:n lopussa konsensusennusteet vuoden 2020 oikaistulle liikevoitolle olivat 
Metsä Boardissa 37 %, Stora Ensossa 31 % ja UPM:ssä 18 % alempana kuin Q3’18:n jälkeen, joten sektorin 
markkinatilanteen jäähtyminen on tullut vuoden mittaan läpi myös konsensusennusteisiin, eikä konsensus 
odota metsäyhtiöiltä absoluuttisesti erityisen hyvä tuloksia vuosina 2020-2021.

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

Joonas Korkiakoski
Analyytikko
+358 40 182 8660
joonas.korkiakoski@inderes.fi

Stora Enso | Kurssi: 12.43
Vähennä | Tavoitehinta: 11.50
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Konsensusennusteet odottavat nyt metsäyhtiöiden operatiivisen tuloskasvun jäävän lähes nollatasolle vuonna
2020, kun vielä ennen Q3-raportteja yhtiöiden odotettiin yltävän 4 %:n oikaistujen liikevoittojen kasvuun. 
Vuonna 2021 konsensus odottaa metsäyhtiöiden kuitenkin palaavan tuloskasvu-uralle ja yhtiöiden yltävän
mediaanitasolla 11 % operatiiviseen tuloskasvuun, mikä heijastelee arviomme mukaan odotuksia taloustilanteen
ja sektorin toimintaympäristön elpymisestä. Omat ennusteemme ovat vuoden 2020 osalta keskimäärin suurin
piirtein linjassa konsensusennusteiden kanssa, kun taas vuoden 2021 osalta odotamme hieman konsensusta
hitaampaa tulosten elpymisvauhtia. 

Arvostuskertoimia vertailtaessa kotimaiset metsäyhtiöt on hinnoiteltu konsensusennusteilla vuoden 2020 P/E-
luvuilla tasoille 15x-17x sekä EV/EBITDA-kertoimella tasolle 8x-9x. Keskipitkän ajan (nollakorkojen aikakausi) 
mediaaneja korkeammat tuloskertoimet ovat jokseenkin linjassa verrokkiryhmien mediaanien kanssa, sillä 
myös verrokkiarvostukset ovat nousseet viime aikoina selvästi (taustalla luultavasti mainitut ajurit). 
Tasepohjaiset P/B-luvut ovat tasoilla 1,5x-1,7x, mitkä ylittivät niin ikään melko selvästi markkinoiden yhtiöille 
keskipitkällä aikavälillä hyväksymät tasot. Metsäyhtiöiden osinkotuotot ovat hyvällä 4-5 %:n tasolla, mutta 
sektorin tuotto/riski-profiili jää mielestämme vuoden tähtäimellä vaisuksi, kun huomioidaan kohollaan olevat 
kertoimet ja tuloskasvun puute. Tästä syystä kyttäämmekin sektorilta parempia ostopaikkoja (ts. alempaa 
arvostusta ja konkreettisempiä merkkejä tuloskäänteestä) toistaiseksi.

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

Joonas Korkiakoski
Analyytikko
+358 40 182 8660
joonas.korkiakoski@inderes.fi

Stora Enso | Kurssi: 12.43
Vähennä | Tavoitehinta: 11.50
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Privanet: Mashin ongelmat voivat heijastua Privanetiin

Laskemme Privanetin suosituksen myy -tasolle (aik. vähennä) ja tavoitehintamme 0,60 euroon (aik. 0,82 euroa). 
Privanetista yli 20 % omistava Mash Group on ajautunut maksuvaikeuksiin ja yhtiön maksuviive voi johtaa pian 
yli 190 MEUR:n velvoitteiden erääntymiseen. Tämä asettaa synkän varjon Mashin Privanet-omistuksen päälle, ja 
lisäksi Privanet on välittänyt Mashin velkakirjoja ja osakkeita asiakkailleen. Vaikka vaikutuksia Privanetiin on 
vaikea arvioida, Mashin ongelmat todennäköisesti heikentävät edelleen sijoittajien luottamusta ja odotamme 
painetta osakekurssiin.

Privanetista yli 20 % omistava Mash on ajautunut maksuvaikeuksiin

Mash Group ei yhtiön velkasijoittajille lähettämän tiedotteen mukaan ole pystynyt suorittamaan 14.11.2019 
tiettyjä joukkovelkakirjojen mukaisia maksujaan. Jos Mashin maksamattomia summia ja tiettyjä muita 
velvoitteita (ilmeisesti noin 50 MEUR) ei saada suoritettua torstaihin (21.11.2019) mennessä, maksuviive voi 
johtaa yli 190 MEUR:n velvoitteiden erääntymiseen ristiinerääntymisehtojen vuoksi. Mashin mukaan yhtiön 
vahva kasvu on sitonut huomattavasti pääomia ja kasvattanut kustannuksia, eikä joukkovelkakirjalainan 
uudelleenrahoitusta ei olla voitu suorittaa suunnitellusti pääoman saatavuuden haasteista johtuen. Ylimääräinen 
yhtiökokous on kutsuttu koolle 25.11.2019 päättämään siitä, tulisiko yhtiön hakea yrityssaneerausmenettelyn 
aloittamista. Mash ehdottaa tilanteeseen myös vapaaehtoista vaihtoehtoista menettelyä, jonka ytimenä on 
käsityksemme mukaan velkakirjojen konvertoiminen uusiksi osakkeiksi.

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

Privanet | Kurssi: 0.70
Myy | Tavoitehinta: 0.60
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Välilliset vaikutukset Privanetin osakkeeseen voivat olla merkittäviä

Emme ota kantaa Mash Groupin liiketoimintaan tai rahoitustilanteeseen, koska emme tunne yhtiötä riittävän 
hyvin. Mielestämme uutinen Mashin rahoitusvaikeuksista, mahdollisesta velkojen uudelleenjärjestelystä tai 
negatiivisessa skenaariossa peräti konkurssista on Privanetin kannalta negatiivinen. On vaikea nähdä, etteikö 
Mashin likviditeettikriisi aiheuttaisi negatiivisia muutoksia yhtiön nykyisten omistajien sijoituksien arvossa. 
Privanet on välittänyt asiakkailleen sekä Mashin joukkovelkakirjoja että osakkeita (Mash, aiemmin Euroloan 
Group, teki Aroundissa rahoituskierroksen keväällä 2017). Näin ollen Privanetin asiakkailla on todennäköisesti 
ollut oleellisia omistuksia Mashissa, mikä voi heikentää muutenkin koetuksella ollutta sijoittajien luottamusta 
Privanetia kohtaan. Ainakin historiassa Mashin velkakirjat ovat arviomme mukaan olleet Privanetille merkittävä 
tuote. Lisäksi yli 20 %:n omistuksen mahdollinen joutuminen yrityssaneerausmenettelyyn aiheuttaa 
epävarmuutta osakkeenomistajille. Kyseessä on suhteellisen likvidi, mielestämme ei-strateginen omaisuuserä, 
joten se voisi joutua saneerauksessa myytäväksi. Merkittävän omistuksen mahdollinen myyminen asettaa 
mielestämme painetta osakekurssiin, ennen kuin tilanne selkeytyy.

Arvostuksessa vaikea nähdä tukipisteitä

Privanetin markkina-arvo on noin 14 MEUR ja arvostustaso on teoriassa alhainen, jos yhtiö palaisi aidosti 
kannattavaksi tai lähellekään historiallisia tulostasoja. Tästä ei ole kuitenkaan merkkejä eikä yhtiöllä ole selkeää 
strategiaa siitä, miten tähän pyritään. Olemme laskeneet lähivuosien ennusteitamme selvästi, kun näkyvyys 
tulosparannusajureihin on edelleen epäselvä. Ilman lisänäkyvyyttä tulospohjaisiin arvostuskertoimiin on 
mielestämme mahdotonta nojata, joten Privanetin arvoa täytyy hahmottaa tasesubstanssin ja yhtiön 
omistuksien kautta. P/B-luku (2019e) on noin 0,9x, mikä ei mielestämme ole nykytilanteessa houkutteleva 
liiketoiminnan heikon tilanteen, mahdollisien Lapis-seuraamuksien ja taseeseen liittyen riskien (mm. 
tasesijoituksien arvostustasot) takia. Asetamme toistaiseksi tavoitehintamme 0,60 euroon, missä Privanetin 
”optioarvo” alkaisi olla mielenkiintoinen. ”Optiolla” tarkoitamme tässä esimerkiksi yhtiön myyntiä, strategista 
käännettä uuteen suuntaan sekä selkeää tuloskäännettä.

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

Privanet | Kurssi: 0.70
Myy | Tavoitehinta: 0.60
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Nokia saavutti 5g:ssä 50 sopimuksen rajapyykin

Nokia tiedotti eilen 5g-sopimuksesta Uuden-Seelannin Spark-operaattorin kanssa, minkä myötä yhtiö saavutti 
50 kaupallisen 5g-sopimuksen rajapyykin. Uusi-Seelanti on yksi Huaweita vastaan kieltoja asettaneista maista 
ja maan hallitus hylkäsi viime vuonna operaattorin hakemuksen saada lupa rakentaa 5g-verkon Huawein 
laitteilla. Siten kyseessä on yksi ensimmäisiä konkreettisia tapauksia, joissa Huawei-pakotteet satavat Nokian 
laariin.

Noin kuukausi sitten kolmen suuren verkkotoimittajan tiedottamien kaupallisten lukumäärä oli Nokialla 48 ja 
Huaweilla 60. Hieman eri mittaria käyttävä Ericsson on kertonut 27 asiakasnimen kanssa julkistetusta 
sopimuksesta. Sopimusten lukumäärä on yksi mittari ja niiden kokoluokka toinen, minkä takia luvut lähinnä 
antavat suuntaa. Nokian tapauksessa olennainen huoli liittyy yhtiön kykyyn toimittaa sopimuksia kannattavasti, 
kun yhtiön siruongelmat ovat johtaneet liian suuriin komponenttikustannuksiin 5g-tuotteissa.

Nokia kertoi eilen myös sen suhteellisen nuoren yritysliiketoiminnan saavuttaneen 120 yksityisen langattoman 
verkon rajan. Yritysliiketoiminta on yksi Nokian strategisia pitkän aikavälin valintoja. Tässä markkinassa 
tyypillisesti verkkotoimittajan hinnoitteluvoima on vahvempi, markkina kasvaa operaattoriliiketoimintaa 
nopeammin ja syklit eivät ole niin rajuja. Markkinatutkimusyhtiö ABI Research on arvioinut langattomien 
verkkojen yritysmarkkinan kasvavan 16,3 miljardiin dollariin vuonna 2025.

Mikael Rautanen
CEO, analyytikko
+358 50 346 0321
mikael.rautanen@inderes.fi

Nokia | Kurssi: 3.11
Vähennä | Tavoitehinta: 3.60
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Fodelian listautumisannin merkintäaika keskeytetään 
ylimerkinnän vuoksi
First North -markkinapaikalle listautuva elintarvikeyhtiö Fodelia tiedotti eilen, että listautumisannin merkintäaika 
keskeytetään ylimerkinnän vuoksi. Yhtiön mukaan listautumisanti on ylimerkitty ”moninkertaisesti”, minkä 
johdosta yhtiön hallitus päätti merkintäajan keskeyttämisestä ensimmäisenä mahdollisena ajankohtana. Yhtiön 
hallitus päättää listautumisannissa tehtyjen merkintöjen hyväksymisestä ja tarjottavien osakkeiden lopullisesta 
allokaatiosta arviolta keskiviikkona 20.11.2019. Listautumisannin lopullisesta tuloksesta tiedotetaan myös 
arviolta keskiviikkona 20.11.2019.

Yhtiö tarjosi listautumisannissa merkittäväksi enintään 1 050 000 uutta osaketta ja osa yhtiön nykyisistä 
omistajista tarjosi ostettavaksi enintään 415 924 olemassa olevaa osaketta eli yhteensä 1 465 925 osaketta. 
Yleisö ja instituutioannissa osakekohtainen merkintähinta oli 4,30 euroa ja henkilöstöannissa 3,87 euroa. Yhtiön 
listautumista edeltävä osakekannan markkina-arvo oli 4,30 euron merkintähinnalla 25,8 MEUR. Meidän eri 
arvonmääritysmenetelmillä haarukoimamme keskiarvo osakekannan markkina-arvoksi (ennen 
listautumisannissa kerättyjä varoja) oli 28 MEUR. Annista saatujen nettovarojen (vähennettynä listautumiseen 
liittyvillä kuluilla) arvioidaan olevan yhteensä noin 3,6 MEUR, joten markkina-arvo asettuu annissa kerättyjen 
varojen jälkeen 4,30 euron merkintähinnalla noin 29,4 MEUR:oon.

Julkaisimme Fodeliasta maanantaina 12.11.2019 sijoitustutkimuksen, joka löytyy kokonaisuudessaan tästä 
linkistä. Lisäksi osallistuimme yhtiön edustajien kanssa maanantaina 12.11.2019 järjestettyyn listautumista 
käsittelevään yhtiöesittelytilaisuuteen, jonka videotallenne on katsottavissa tästä linkistä.

Tulemme antamaan Fodelian osakkeelle suosituksen ja tavoitehinnan ensimmäisen kaupankäyntipäivän 
jälkeen. Kaupankäynti yhtiön osakkeilla alkaa First North -markkinapaikalla arviolta tiistaina 26.11.2019.

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

https://www.inderes.fi/fi/sijoitustutkimus-fodelia
https://www.inderes.fi/fi/videot/fodelia-yhtioesittelyn-webcast-ma-11112019-klo-1800-2000
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CapManin rahastot myivät loput omistamistaan Harvian 
osakkeista 21,3 MEUR:lla Onvestille
Pääomasijoitusyhtiö CapMan tiedotti tiistai-iltana, että sen hallinnoimat rahastot (CapMan Buyout X Fund A L.P 
ja CapMan Buyout X Fund B Ky) ovat myyneet loput omistamistaan Harvia Oyj:n osakkeista Onvest Oy:lle. 
Capmanin hallinnoimat rahastot myivät yhteensä 2,3 miljoonaa Harvian osaketta, joka vastaa noin 12,3 % 
Harvian kaikista osakkeista ja äänistä. Osakemyynnissä osakkeiden osakekohtainen myyntihinta oli 9,25 euroa 
ja bruttomyyntitulot noin 21,3 MEUR.

Pidämme melko harvinaisena sitä, että näin ison osakemäärän myynti tapahtuu selvällä preemiolla osakkeen 
vallitsevaan kurssitasoon. Harvian osakkeella käytiin tiistaina pörssissä kauppaa 8,5 eurolla (ennen tiedotetta), 
mikä tarkoittaa, että Onvestin ostohinta sisälsi noin 9 %:n preemion vallitsevaan kurssitasoon. Kun CapMan myi 
edellisen kerran Harviasta omistamansa 12,3 %:n osuuden helmikuussa 2019, oli 2,3 miljoonan osakkeen 
kappalehinta 6,0 euroa, missä oli noin 11 %:n alennus edellispäivän päätöskurssiin (6,75 euroa). 
Tarjousmenettelyssä on hyvin yleistä, että alennus vallitsevaan kurssitasoon on useista prosentteja. Tämän 
takia pidämme todennäköisenä, että CapManin jälkimmäisestä osuudesta on käyty tiukka tarjouskilpailu, minkä 
Onvest voitti tarjoamalla kohtuullisen ison preemion vallitsevaan kurssitasoon.

CapMan teki vuonna 2014 sijoituksen Harviaan ja yhtiö tuotiin pörssiin keväällä 2018 (listautumisannin 
merkintähinta 5,0 euroa per osake). CapMan pysyi listautumisen jälkeen Harvian suurimpana omistajana ja 
irtautui osakkeesta kahdessa yhtä suuressa erässä helmikuussa 2019 (2,3 miljoonaa osaketta 6,0 euroa per 
osake) ja marraskuussa 2019 (2,3 miljoonaa osaketta 9,25 euroa per osake). Eilinen ilmoitus oli mielestämme 
luonnollinen tarinan päätös pääomasijoittajalle kohdeyhtiön kehittämisessä, sillä rahastojen strategiaan ei kuulu 
listattujen yritysten osakkeiden omistaminen. Mielestämme CapMan on tehnyt koko Harvian listautumista 
edeltävänä aikana sekä sen jälkeen erinomaista työtä yhtiön kanssa ja Harvia on nyt loistavassa iskukunnossa 
tulevaisuutta varten.

CapManin rahastojen irtautumisella ei ole vaikutusta näkemykseemme Harvian osakkeen tavoitehinnasta tai 
suosituksesta.

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

Harvia | Kurssi: 8.70
Lisää | Tavoitehinta: 9.00
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Neo Industrialin Reka Kaapelille merkittäviä projektitilauksia

Neo Industrial tiedotti tiistaina, että sen tytäryhtiö Reka Kaapeli on saanut viime viikolla lähes 7 MEUR:n edestä 
merkittäviä projektitilauksia. Tilauksien toimitukset ajoittuvat vuodelle 2020.

Tilaukset ovat yhteenlasketulta arvoltaan yhtiön kokoluokassa kohtuullisen suuret ja noin 7 % 
ennustamastamme vuoden 2020 liikevaihdosta. Välitöntä ennusteiden tarkistuspainetta tilaukset eivät 
kuitenkaan aiheuta, sillä ennusteemme pohjautuvat tiettyyn peruskuormaoletukseen, minkä sisälle useammasta 
yksittäisestä lyhyen ajan sisään saadusta tilauksesta koostuva kokonaisuus mielestämme lukeutuu.

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 821 5982
petri.gostowski@inderes.fi

Neo Industrial | Kurssi: 2.18
Myy | Tavoitehinta: 1.80
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Heeroksen kilpailija päättää suositun kirjapito-ohjelmiston 
kehittämisen
Yksi Suomen kirjapitoalan merkittävimmistä toimijoista, Accountor Finago, tiedotti eilen, että se aikoo päättää 
yhden Suomen suosituimman kirjanpito-ohjelmiston, Tikonin elinkaaren 2,5 vuoden kuluessa. Yhtiö pyrkii 
siirtämään Tikonin asiakkuudet pilvipohjaisiin Procountor-ratkaisuihin. Muutoksesta on huhuttu jo pidemmän 
aikaa ja näin ollen tämä ei tullut meille eikä markkinalle täysin yllätyksenä.

Käsityksemme mukaan Tikonilla on ollut viime vuosiin saakka merkittävä markkinaosuus tilitoimistomarkkinassa 
ja sillä on ollut noin 800 tilitoimistoasiakkuutta sekä sen lisäksi kymmeniä tuhansia yrityskäyttäjiä. Näin ollen 
Tikonin tuen päättyminen voi luoda kirjapito-ohjelmistojen ja tilitoimistojen markkinaan merkittävän 
epäjatkuvuuskohdan, jota toimialan listayhtiöt, kuten Heeros, Admicom ja Talenom voivat mahdollisesti 
hyödyntää markkina-asemansa vahvistamiseksi. Erityisesti Heerokselle kyseessä on tärkeä markkinamuutos, 
sillä yhtiö on erikoistunut tilitoimistokumppanuuksiin, joita yhtiöllä on yli 250. Toisaalta odotamme, että Finago 
tulee taistelemaan asiakkuuksistaan kynsin ja hampain, mikä voi tarkoittaa kilpailijoiden näkökulmasta sitä, että 
asiakashankinnan kustannukset voivat Tikon-asiakkuuksien kohdalla olla korkeat.

Petri Aho
Analyytikko
+358 50 340 2986
petri.aho@inderes.fi

Heeros | Kurssi: 2.14
Vähennä | Tavoitehinta: 2.10
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Glaston: irtisanomistarve odotettua pienempi

Glaston kertoi aamulla saaneensa päätökseen Suomen lämpökäsittelykoneliiketoimintoja koskevat yt-
neuvottelut. Ne johtavat 12 henkilön vähentämiseen (6 % Suomen-henkilöstöstä) ja näistä 8 henkilön 
irtisanomiseen. Aiemmin syksyllä vähennystarpeeksi arvioitiin 20 henkilöä. Lisäksi yksikössä käytetään koko 
henkilöstön lomautuksia kahdessa vaiheessa joulukuusta alkaen, pääosin lyhennettyä työviikkoa soveltaen. 
Säästötavoite on ennallaan 2 MEUR:ssa, josta 1 MEUR arvioidaan pysyväksi säästöksi.

Sopeutustoimien taustalla oli lämpökäsittelykoneiden heikko kysyntä Q1-Q3’19:llä (tilaukset -32 % v/v). On 
kuitenkin muistettava, että lämpökäsittelykoneet vastasivat em. aikana vain 24 %:sta koko Glastonin 
tilauskertymää, ja esimerkiksi Q3’19:llä konsernin tilaukset kasvoivat vertailukelpoisesti 3 %:lla vuotta 
aiemmasta. Kaikkiaan odotuksia pienempi henkilöstön vähennystarve on pieni positiivinen signaali samalla kun 
säästötavoitteet ovat ennallaan. Suosituksemme osakkeelle on edelleen lisää 1,30 euron tavoitehinnalla.

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi

Glaston | Kurssi: 1.10
Lisää | Tavoitehinta: 1.30
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VMP:ltä uusi strategia vuosille 2020-2022

VMP tiedotti aamulla päivitetystä strategiasta ja kertoi vaihtavansa nimensä Eezyksi. Aiemmin yhtiön 
kevytyrittäjäpalveluiden brändinä toimineen Eezyn alle yhdistetään jatkossa henkilöstöpalvelut, 
rekrytointipalvelut, organisaation kehittäminen sekä kevytyrittäjäpalvelut. Uuden strategian myötä yhtiö kertoi 
harkitsevansa siirtymistä IFRS-raportointiin, minkä yhteydessä se arvioi myös pitkän aikavälin taloudellisia 
tavoitteita. Toistaiseksi yhtiön aiemmat pitkän aikavälin taloudelliset tavoitteet pysyvät kuitenkin voimassa.

Yhtiö asetti strategiseksi tavoitteekseen alan markkinajohtajuuden Suomessa vuoteen 2022 mennessä. Tätä 
yhtiö tavoittelee markkinoita nopeammalla orgaanisella kasvulla sekä yritysostoin samalla kun yhtiö pyrkii 
varmistamaan hyvän kannattavuuden. Strategiakauden tavoitteiden saavuttamiseksi yhtiö Eezy keskittyy 
vuosina 2020-2022 kolmeen avaintoimenpiteeseen, jotka ovat Integraatio, kasvu ja tekijöiden vuosikymmen.

Vuosi 2020 on yhtiölle integraation vuosi, jolloin yhtiö rakentaa perustaa tulevalle kasvulle ja hyvän 
kannattavuuden kehittämiselle. Osana integraatiota toteutetaan palveluiden, brändien ja markkinoinnin 
yhtenäistäminen. Integraation ennakoiduista kustannussynergioista (5 MEUR) yhtiön tavoitteena on saavuttaa 
loput vuosien 2020-2021 aikana.

Kasvua yhtiö hakee kaikilla liiketoiminta-aloilla sekä orgaanisesti että epäorgaanisesti ja myös palvelutarjoamaa 
laajentamalla. Lisäksi kasvua pyritään vauhdittamaan eri liiketoiminta-alueiden palveluiden tehokkaammalla 
ristiinmyynnillä.

Yhtiön mukaan työyhteisön ja yksilön hyvinvointi ratkaisee menestyksen, mihin myös strategiakauden 
avaintoimenpide tekijöiden vuosikymmen viittaa. Osana tätä yhtiö tavoittelee vapauden ja helppouden 
lisäämistä työhön ja työnhakuun digitaalisten palveluiden ja automaation avulla, henkilökohtaisten ja 
yksilöllisten palveluiden ja osaamisen kehittämistä ja panostamista positiiviseen ja toisia kunnioittavaan 
työyhteisöön.

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 821 5982
petri.gostowski@inderes.fi

VMP | Kurssi: 6.30
Osta | Tavoitehinta: 7.00
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Kokonaisuudessaan pidämme yhtiön uudistettua strategiaa hyvin odotetun kaltaisena yhtiön kerrottua 
markkinajohtajuustavoitteesta jo Q3-tuloksensa yhteydessä. Myös kommentit synergioista ja niiden 
saavuttamisen aikataulusta olivat linjassa aikaisempiin kommentteihin. Odotimme yhtiön myös siirtyvän IFRS-
raportointiin lähiaikoina ja viittaus siihen tiedotteessa käytännössä vahvisti asian. Odotuksiemme mukaisen 
strategian ja synergioiden aikataulun sekä ennallaan säilyneiden taloudellisten tavoitteiden vuoksi tiedote ei 
aiheuta muutospaineita ennusteisiimme tässä vaiheessa.

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 821 5982
petri.gostowski@inderes.fi

VMP | Kurssi: 6.30
Osta | Tavoitehinta: 7.00
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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 10.55 1.9 % 18.9 % Vähennä 9.00 -14.7 % 26.9 17.3 18.1 11.4 4.4 0.22 2.1 % 37

Admicom 55.20 2.2 % 168.0 % Vähennä 48.00 -13.0 % 50.8 38.7 39.6 29.5 18.9 0.75 1.4 % 267

Ahlstrom-Munksjö 14.12 -0.1 % 16.5 % Lisää 14.50 2.7 % 25.4 21.6 15.3 12.5 1.4 0.52 3.7 % 1627

Aktia Bank 8.98 -0.6 % -0.2 % Lisää 9.20 2.4 % 12.3 8.8 11.3 9.0 1.0 0.63 7.0 % 620

Alma Media 7.88 0.0 % 42.2 % Lisää 7.30 -7.4 % 15.2 11.3 14.2 9.0 3.8 0.38 4.8 % 647

Apetit 7.94 1.0 % -11.8 % Vähennä 7.50 -5.5 % neg. neg. 17.1 15.0 0.5 0.40 5.0 % 49

Aspo 8.24 -0.7 % 3.5 % Myy 7.80 -5.3 % 15.7 21.7 14.0 17.5 2.2 0.45 5.5 % 258

Aspocomp Group 5.56 2.2 % 50.3 % Vähennä 5.75 3.4 % 10.0 10.5 10.2 10.2 2.0 0.14 2.5 % 37

Avidly 5.00 0.0 % -3.1 % Vähennä 5.00 0.0 % neg. neg. 87.1 43.7 1.4 0.00 0.0 % 12

Basware 22.00 -2.0 % -44.3 % Lisää 23.00 4.5 % neg. neg. neg. 253.1 3.5 0.00 0.0 % 316

Bittium 6.36 0.3 % -16.4 % Lisää 7.20 13.2 % 38.8 35.7 21.8 20.1 2.1 0.15 2.4 % 226

CapMan 2.02 -0.2 % 36.9 % Vähennä 2.10 4.2 % 20.2 15.6 10.1 8.7 2.6 0.13 6.5 % 306

Cargotec 30.52 -1.5 % 14.2 % Vähennä 31.00 1.6 % 11.2 12.7 11.9 9.6 1.3 1.20 3.9 % 1965

Caverion 7.35 1.5 % 44.4 % Lisää 7.20 -2.0 % 27.4 24.6 15.3 12.7 4.2 0.13 1.8 % 1021

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

142.00 0.7 % 37.2 % Myy 130.00 -8.5 % 13.2 20.8 13.0 19.8 1.2 0.88 6.6 % 413

Citycon 9.40 0.0 % 16.4 % Vähennä 9.70 3.2 % 11.7 20.1 11.4 19.8 0.8 0.65 6.9 % 1673

Consti Yhtiöt 6.24 0.0 % 13.5 % Vähennä 5.20 -16.7 % 18.1 14.4 10.4 9.3 1.6 0.00 0.0 % 47

Cramo 13.50 -0.4 % -9.5 % Vähennä 13.25 -1.9 % 13.2 14.6 12.1 12.6 1.5 0.60 4.4 % 603

Detection Technology 26.70 0.0 % 63.3 % Lisää 23.00 -13.9 % 26.9 19.8 22.8 16.6 6.4 0.38 1.4 % 383

Digia 3.87 0.8 % 35.8 % Lisää 4.00 3.4 % 14.6 13.3 10.5 9.6 1.9 0.10 2.6 % 103

EAB Group 2.68 -2.9 % -4.3 % Myy 2.00 -25.4 % neg. neg. 22.4 19.1 1.8 0.05 1.9 % 37

Efecte 5.12 -1.5 % 32.6 % Lisää 5.20 1.6 % neg. neg. neg. neg. 14.5 0.00 0.0 % 30

Efore 0.05 0.0 % 31.6 % Myy 0.05 0.0 % neg. neg. 49.6 26.3 2.6 0.00 0.0 % 20

Elisa 48.87 -1.1 % 35.4 % Myy 37.00 -24.3 % 25.4 21.9 24.5 21.0 6.1 1.80 3.7 % 7805

Endomines (SEK) 5.30 -3.6 % -11.1 % Vähennä 5.00 -5.7 % neg. neg. neg. 32.2 1.3 0.00 0.0 % 423

Enersense International 1.24 -3.1 % -61.8 % Lisää 1.35 8.9 % neg. neg. 30.8 10.3 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 12.50 0.4 % 64.5 % Vähennä 11.00 -12.0 % 22.5 16.9 17.6 13.0 7.6 0.60 4.8 % 481

Etteplan 9.74 0.8 % 22.7 % Lisää 9.80 0.6 % 13.7 12.2 13.1 11.1 3.3 0.37 3.8 % 243

Evli Pankki 8.98 1.4 % 23.4 % Lisää 9.50 5.8 % 13.2 9.7 11.6 8.7 2.8 0.65 7.2 % 215

Exel Composites 5.14 0.8 % 28.5 % Lisää 5.30 3.1 % 12.4 13.3 10.6 9.5 2.3 0.20 3.9 % 61

F-Secure 3.18 0.5 % 37.4 % Lisää 3.00 -5.7 % 94.3 58.3 41.3 37.3 7.1 0.00 0.0 % 501

Fellow Finance 3.43 -2.0 % -47.2 % Lisää 3.50 2.0 % 46.3 18.7 23.4 17.1 1.7 0.04 1.2 % 24

Finnair 6.01 -0.1 % -15.1 % Vähennä 6.40 6.4 % 23.4 13.0 16.2 12.0 0.8 0.20 3.3 % 770

Fiskars 11.90 0.3 % -20.9 % Vähennä 12.00 0.8 % 14.2 16.8 14.3 13.4 1.3 0.54 4.5 % 970

Fondia 8.68 -0.2 % -32.5 % Vähennä 8.50 -2.1 % 28.2 17.0 16.3 9.7 5.0 0.39 4.5 % 34

Fortum 21.21 -0.7 % 11.0 % Vähennä 21.00 -1.0 % 12.1 18.4 14.5 15.5 1.5 1.10 5.2 % 18842

Glaston 1.10 0.0 % -45.0 % Lisää 1.30 18.2 % 20.9 329.4 11.5 14.6 1.2 0.02 1.8 % 92

Gofore 7.66 -0.5 % -9.3 % Vähennä 7.80 1.8 % 15.5 14.7 12.7 11.2 3.7 0.25 3.3 % 107

Harvia 8.70 2.1 % 62.0 % Lisää 9.00 3.4 % 17.1 15.0 15.5 13.3 2.4 0.40 4.6 % 162

Heeros 2.14 -0.9 % 5.9 % Vähennä 2.10 -1.9 % neg. neg. 425.0 86.5 5.7 0.00 0.0 % 9

Huhtamäki 40.79 -1.2 % 50.7 % Vähennä 37.50 -8.1 % 22.1 18.1 20.0 16.1 3.2 0.92 2.3 % 4241

Incap 16.40 -0.6 % 125.9 % Vähennä 18.50 12.8 % 9.2 6.9 8.7 6.2 2.9 0.55 3.4 % 71

Innofactor 0.75 -3.8 % 107.2 % Lisää 0.80 6.7 % 11.5 51.3 11.1 24.8 1.3 0.00 0.0 % 27

Investors House 6.35 0.8 % 5.8 % Vähennä 6.80 7.1 % 19.5 19.6 9.5 12.9 0.8 0.25 3.9 % 37

Kamux 7.28 0.0 % 33.8 % Osta 8.20 12.6 % 15.7 13.1 13.4 11.4 3.6 0.22 3.0 % 291

Kemira 14.63 -0.7 % 48.5 % Vähennä 14.50 -0.9 % 14.6 12.9 14.1 12.3 1.8 0.56 3.8 % 2231

Kesko 63.02 -0.4 % 33.8 % Vähennä 57.00 -9.6 % 21.8 20.4 20.9 18.6 3.1 2.50 4.0 % 6251

Kesla 4.86 -1.6 % 24.6 % Vähennä 5.00 2.9 % 6.9 10.7 8.5 10.0 1.2 0.20 4.1 % 16

Kone 56.74 -0.4 % 36.3 % Myy 42.00 -26.0 % 29.9 22.4 27.4 20.3 9.3 1.70 3.0 % 29281

Konecranes 28.56 -0.9 % 8.2 % Vähennä 26.50 -7.2 % 12.4 16.5 13.4 11.2 1.8 1.25 4.4 % 2249

LeadDesk 11.90 1.7 % 53.5 % Lisää 10.80 -9.2 % 46.8 38.7 39.8 34.8 6.8 0.00 0.0 % 56

Lehto Group 2.09 -0.7 % -50.9 % Vähennä 2.00 -4.1 % neg. neg. 9.6 15.6 1.0 0.00 0.0 % 121
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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 -0.3 % 0.3 % Vähennä 0.34 0.9 % neg. neg. neg. neg. 1.1 0.00 0.0 % 8

Marimekko 37.80 -2.3 % 81.7 % Lisää 40.00 5.8 % 23.4 18.7 21.0 16.9 8.1 1.30 3.4 % 307

Martela 3.37 -1.7 % 13.9 % Vähennä 3.30 -2.1 % neg. neg. 10.4 8.2 0.9 0.10 3.0 % 13

Metso 34.18 0.8 % 49.3 % Vähennä 34.50 0.9 % 14.6 12.0 14.9 10.7 3.3 1.40 4.1 % 5127

Metsä Board 6.30 -2.2 % 23.1 % Vähennä 5.70 -9.6 % 15.2 13.6 15.3 13.2 1.6 0.29 4.6 % 2241

Neo Industrial 2.18 12.7 % 7.4 % Myy 1.80 -17.4 % 399.3 neg. neg. 24.8 2.2 0.00 0.0 % 12

Neste 31.32 -0.8 % 39.5 % Lisää 34.00 8.6 % 20.6 15.2 18.5 14.4 4.6 0.90 2.9 % 24037

Next Games 0.80 -2.2 % -24.8 % Vähennä 0.82 2.5 % neg. neg. neg. neg. 0.9 0.00 0.0 % 22

Nixu 13.85 4.1 % 82.2 % Lisää 13.00 -6.1 % 67.6 48.0 36.7 30.2 5.7 0.00 0.0 % 102

NoHo Partners 10.00 -0.5 % 15.5 % Lisää 11.00 10.0 % 4.0 14.7 12.2 19.6 1.4 0.45 4.5 % 190

Nokia Corporation 3.11 -0.7 % -38.2 % Vähennä 3.60 15.9 % 14.3 27.4 11.2 11.3 1.2 0.18 5.8 % 17461

Nokian Renkaat 26.40 1.3 % -1.6 % Vähennä 25.00 -5.3 % 14.7 10.6 14.9 10.9 2.2 1.58 6.0 % 3667

Nurminen Logistics 0.27 -4.9 % 10.0 % Myy 0.25 -8.8 % neg. neg. neg. neg. 1.9 0.00 0.0 % 12

Oriola 2.17 1.6 % 9.3 % Vähennä 2.10 -3.0 % 18.7 17.0 13.2 10.6 2.2 0.09 4.2 % 392

Orion 39.78 -0.4 % 31.4 % Myy 31.00 -22.1 % 27.8 21.4 25.9 20.0 7.3 1.40 3.5 % 5597

Outokumpu 2.73 1.6 % -14.5 % Vähennä 2.60 -4.8 % neg. 39.6 23.1 19.3 0.4 0.05 1.8 % 1123

Outotec 5.64 -1.2 % 83.3 % Lisää 6.00 6.5 % 25.2 15.2 14.5 9.7 2.6 0.11 2.0 % 1024

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.25 0.0 % -11.5 % Vähennä 4.20 -1.2 % neg. neg. neg. neg. 0.5 0.00 0.0 % 39

Panostaja 0.81 0.5 % -15.9 % Vähennä 0.78 -3.2 % 17.8 24.7 27.7 16.5 0.8 0.05 6.2 % 42

Pihlajalinna 15.16 -0.4 % 75.9 % Vähennä 16.00 5.5 % 26.6 35.8 21.4 18.0 2.8 0.15 1.0 % 342

Piippo 3.24 0.6 % -5.8 % Myy 3.00 -7.4 % 43.9 34.1 15.3 20.9 0.6 0.00 0.0 % 4

Ponsse 26.20 -0.4 % 5.9 % Vähennä 27.00 3.1 % 13.3 9.9 12.0 8.7 3.1 0.95 3.6 % 732

Privanet Group 0.70 -5.4 % -11.4 % Myy 0.60 -14.3 % neg. neg. 13.1 14.3 0.9 0.00 0.0 % 14

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 18.15 -1.6 % 129.7 % Lisää 18.00 -0.8 % 3028.0 706.7 47.6 39.8 20.6 0.00 0.0 % 440

Ramirent 8.76 0.2 % 60.7 % Pidä 9.00 2.7 % 13.5 14.0 18.0 17.5 3.0 0.46 5.3 % 942



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 2.96 2.1 % -3.0 % Vähennä 3.10 4.7 % 16.3 14.8 13.5 12.3 0.8 0.06 2.0 % 113

Raute 24.30 -0.8 % 14.1 % Lisää 26.00 7.0 % 12.8 8.6 13.1 8.2 2.1 1.45 6.0 % 103

Relais Group 7.95 0.0 % 8.2 % Osta 9.00 13.2 % 14.1 21.5 10.8 14.0 2.0 0.13 1.6 % 128

Remedy Entertainment 10.50 1.0 % 56.7 % Lisää 11.50 9.5 % 14.7 9.4 15.9 9.9 4.3 0.30 2.9 % 126

Revenio Group 25.90 -3.2 % 106.2 % Lisää 24.50 -5.4 % 51.3 57.8 38.1 31.7 11.0 0.34 1.3 % 684

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 36.77 -0.3 % -4.3 % Lisää 38.00 3.3 % 18.0 15.0 13.3 11.8 1.7 2.20 6.0 % 20420

Sanoma 9.47 -1.5 % 11.7 % Lisää 10.70 12.9 % 12.0 12.2 11.1 11.1 2.4 0.50 5.3 % 1539

Scanfil 4.47 0.2 % 19.2 % Lisää 4.75 6.3 % 9.5 9.2 9.2 7.5 1.7 0.15 3.4 % 286

Sievi Capital 1.23 1.2 % 0.4 % Vähennä 1.25 2.0 % 5.4 4.2 9.8 8.0 0.9 0.04 3.3 % 70

Siili Solutions 9.18 1.3 % 13.3 % Lisää 10.00 8.9 % 13.9 14.4 10.7 9.8 3.0 0.34 3.7 % 64

Solteq 1.45 2.8 % 11.5 % Vähennä 1.45 0.0 % 14.2 12.5 11.2 11.0 1.2 0.03 2.1 % 27

Sotkamo Silver (SEK) 4.15 -3.3 % 6.4 % Lisää 4.40 6.0 % neg. neg. 6.6 7.5 2.0 0.00 0.0 % 560

SRV Group 1.47 0.3 % -13.8 % Vähennä 1.25 -14.7 % neg. neg. neg. 21.5 0.4 0.00 0.0 % 87

SSAB (SEK) 27.74 2.4 % 11.3 % Vähennä 27.00 -2.7 % 12.3 12.8 13.9 12.8 0.5 1.40 5.0 % 28568

SSH Communications 
Security

1.13 -1.3 % -33.0 % Myy 1.00 -11.1 % neg. neg. neg. 68.9 3.8 0.00 0.0 % 43

Stora Enso 12.43 -1.0 % 23.3 % Vähennä 11.50 -7.5 % 15.6 16.5 14.0 12.7 1.4 0.50 4.0 % 9802

Suominen 2.40 0.0 % 17.1 % Vähennä 2.25 -6.2 % 67.7 23.4 15.4 11.4 1.0 0.03 1.3 % 137

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

Talenom 38.70 0.5 % 103.1 % Lisää 38.00 -1.8 % 32.6 25.8 24.7 20.2 10.6 0.71 1.8 % 269

Tallink Grupp 0.96 0.0 % -5.0 % Lisää 1.05 8.9 % 14.4 17.2 16.2 18.1 0.8 0.05 5.2 % 645

Teleste 5.62 -0.4 % 6.8 % Vähennä 5.50 -2.1 % 13.7 44.5 10.5 9.0 1.4 0.20 3.6 % 102

Telia Company (SEK) 42.27 -0.5 % 0.7 % Vähennä 42.00 -0.6 % 18.2 21.1 18.3 21.0 1.9 2.40 5.7 % 173727

Terveystalo 10.60 0.0 % 32.1 % Lisää 10.50 -0.9 % 22.6 22.6 20.2 18.6 2.5 0.20 1.9 % 1357

Tieto 25.82 -0.5 % 9.5 % Vähennä 26.00 0.7 % 13.9 16.2 13.6 13.9 4.0 1.47 5.7 % 1913

Tikkurila 13.32 -2.1 % 10.8 % Lisää 14.50 8.9 % 16.0 14.4 15.4 12.2 3.5 0.60 4.5 % 587
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Titanium 9.38 0.2 % 31.2 % Vähennä 9.20 -1.9 % 12.3 13.0 10.9 9.4 4.4 0.75 8.0 % 95

United Bankers 8.50 0.0 % 28.8 % Vähennä 7.50 -11.8 % 16.5 23.5 12.8 15.0 2.8 0.45 5.3 % 87

UPM-Kymmene 30.55 -0.7 % 37.9 % Myy 27.00 -11.6 % 15.1 12.3 16.3 12.7 1.6 1.45 4.7 % 16298

Uutechnic Group 0.33 -2.4 % 0.6 % Vähennä 0.36 8.4 % 29.1 20.9 13.0 11.1 1.7 0.00 0.0 % 18

Vaisala 27.75 0.0 % 68.2 % Lisää 28.00 0.9 % 26.2 27.1 24.0 21.0 5.5 0.60 2.2 % 1011

Valmet 20.36 0.0 % 13.4 % Lisää 21.00 3.1 % 15.5 11.0 14.5 9.9 2.9 0.75 3.7 % 3046

Verkkokauppa.com 3.25 0.0 % -20.7 % Vähennä 3.20 -1.5 % 16.7 9.9 15.4 9.5 3.9 0.20 6.2 % 146

Viafin Service 6.66 -0.9 % 30.6 % Lisää 7.60 14.1 % 9.3 6.9 12.2 8.3 1.3 0.22 3.3 % 24

Vincit Oyj 5.08 -1.6 % -1.2 % Lisää 5.60 10.2 % 20.5 23.4 14.4 14.0 3.2 0.15 3.0 % 60

VMP Group 6.30 -3.1 % 92.1 % Osta 7.00 11.1 % 9.6 48.6 7.9 21.9 1.5 0.20 3.2 % 156

Wulff Group 1.82 0.6 % 7.7 % Vähennä 1.85 1.6 % 9.9 12.2 10.1 9.8 1.0 0.11 6.0 % 12

Wärtsilä 9.11 -0.5 % -34.4 % Vähennä 9.00 -1.2 % 11.1 14.5 16.6 11.9 2.3 0.30 3.3 % 5390

YIT Corporation 5.63 -1.1 % 10.3 % Vähennä 5.30 -5.9 % 13.0 21.9 12.8 22.3 1.2 0.30 5.3 % 1183



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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