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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa maanantai oli lievä nousupäivä (Eurostoxx +0,4 %), ja pääindeksit 
sulkivat nousuun myös USA:ssa. S&P 500 sulki 1,5 %, Nasdaq 1,2 % ja Dow Jones 2,3 % plussalla. Päivän 
kärjessä oli lentokonevalmistaja Boeing 14 %:n nousullaan. Myös talousluvut olivat odotettua parempia: USA:n 
vanhojen asuntojen myynti elpyi selvästi odotettua nopeammin toukokuussa (+44,3 %) ja euroalueen 
talousluottamusluvut ylittivät odotukset.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 1,8 % ja Kiinan Shanghai Composite 
0,6 % plussalla. Kiinasta julkaistiin aamulla ostopäälliköiden tunnelmia, jotka olivat hieman odotettua parempia 
ja tukivat indeksinousua.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,124 dollariin.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla pienessä laskussa ja WTI-futuurit liikkuivat 39,43 dollarissa (-0,7 
%) maanantain 3 %:n nousun jälkeen. Kiinan odotettua paremmat ostopäällikköindeksien luvut tasasivat laskua.
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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

Tuotto -odotus edelleen riittävällä tasolla
30.06.2020  |  Cibus Nordic Real Estate  |  Lisää

Kehitysvauhti nostaa kierroksia
29.06.2020  |  Endomines  |  Vähennä

Alkuvuosi on sujunut odotuksiamme paremmin
25.06.2020  |  EAB Group  |  Vähennä

Marginaalipainetta horisontissa
25.06.2020  |  Kemira  |  Vähennä

Arvostus peilaa jo hyvää toipumisvauhtia
24.06.2020  |  Stora Enso  |  Vähennä

Terve ydin kuoriutunut esiin
24.06.2020  |  Innofactor  |  Lisää

Riskit painavat vielä mahdollisuuksia enemmän
23.06.2020  |  Rush Factory  |  Vähennä

Huonekalukauppa vaikuttaa toipuneen nopeasti
22.06.2020  |  Sievi Capital  |  Lisää

Tulos elpyy markkinan vetämänä
21.06.2020  |  Taaleri  |  Lisää

The company remains in take off mode
18.06.2020  |  Suominen  |  Lisää
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InderesTV

EAB Group: Alkuvuosi on mennyt hyvin, mutta riskejä silti riittää

Kemira: Marginaalipaineet taklattavana Stora Enso: Arvostus vaatii töitä

Makrotapahtumat, 30.6.2020

04:00 Kiina: Teollisuuden 
ostopäällikköindeksi kesä , ennuste (Reuters) 50,5 
/edellinen 50,6  
12:00 Euroalue: HICP-inflaatio , alustava YY (%) , 
kesä , ennuste (Reuters) 0,1 /edellinen 0,1  
12:00 Euroalue: HICP-pohjainflaatio , alustava YY 
(%) , kesä , ennuste (Reuters) - /edellinen 1,2  
16:00 USA: CaseShiller-asuntohintaindeksi MM , 
huhti , ennuste (Reuters) - /edellinen 0,5  
16:00 USA: CaseShiller-asuntohintaindeksi YY , 
huhti , ennuste (Reuters) - /edellinen 3,9  
16:45 USA: Chicagon ostopäällikköindeksi , kesä , 
ennuste (Reuters) 43,9 /edellinen 32,3  
17:00 USA: Kuluttajaluottamus , kesä , ennuste 
(Reuters) 90,0 /edellinen 86,6
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Kuopan seinä on korkea ʪkatsaus sijoittajan 
talousmittareihin

On aika vilkaista jälleen sijoittajan tärkeimpiin talousmittareihin. Toukokuussa talouslukujen mukaan kurkistettiin 
globaalin talouden kuopan pohjalta, josta nousemisen määrää viruksen käyttäytyminen ja rajoitustoimien purku. 
Edelleen kesäkuussa näyttää siltä, että pahin kurimus taloudessa on takana, mutta kuopan seinä jyrkkä ja 
korkea, minkä vuoksi talouden elpyminen koronakriisiä edeltäville tasoille voi kestää vuosia. Vaikka lasku on 
loiventunut, se jatkuu edelleen.

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

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/kurkistus-kuopan-pohjalta-katsaus-sijoittajan-talousindikaattoreihin
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Kesäkuun talousluottamusluvut jatkuivat elpymistä toukokuun luvuista, mutta tahti ei kaikilta osin ole ollut 
odotusten mukainen. Maanantaina julkaistiin viimeisimpänä euroalueen luottamusluvut, jotka paranivat 
toukokuusta mutta jäivät odotuksista etenkin palvelualojen osalta. Palvelualat ovatkin pahimpia kärsijöitä 
koronapandemiasta. Jo Kiinan paria kuukautta muuta maailmaa edellä olevasta kehityksestä oli havaittavissa, 
että alamäki oli jyrkkä.

Ostopäällikköindeksien kuvaajissa (alla) on havaittavissa jopa V-muodon kaltaista elpymistä, jonka ei 
kuitenkaan saa antaa liikaa hämätä, sillä alle 50:n lukemat tarkoittavat edelleen näkymien 
heikkenemistä. Toipumistakin toki on jo nähty, sillä ostopäällikköindeksien perusteella aktiviteetti on kääntynyt 
joissain maissa, kuten Ranskassa, kasvuun. Kasvua on nähty viime kuukaudet myös Kiinassa, mutta se on ollut 
hyvin maltillista. Tiistaiaamulla julkistettuKiinan virallinenteollisuuden ostopäällikköindeksi onnistui ylittämään 
odotukset (lukema 50,9 vs. Reutersin konsensusennuste 50,4).Kiinassa huolenaiheena ovatvarovainen 
kuluttajasektori ja vaisu ulkomaankysyntä.

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
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Kuluttajaluottamus on näyttänyt pieniä elonmerkkejäeuroalueella, mutta USA:ssa kehitys on luottamuslukujen 
perusteella ollut vaihtelevampaa. Yksityisen kulutuksen ja kotitalouksien roolia ei voi liikaa korostaa, sillä 
yksityinen kulutus muodostaa lähes 70 % USA:n BKT:sta. Merkittävän painoarvonsa vuoksi muutokset 
kulutuksessa heijastuvat myös talouskasvuun. Q1:llä yksityisen kulutuksen vaikutusUSA:n talouskasvuun oli -
4,7 %-yksikköä (BKT kokonaisuudessaan -5,0 %), eli talouden supistuminen selittyi pitkälti kulutuksen 
muutoksella. Q2:lla luvuista odotetaan selvästi rumempia.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Keskuspankkien elvytyskoneet ovat käynnissä täydellä tahdilla ja miksipä ei, sillä inflaatio-odotukset ovat 
painuneet entisestään koronapandemian aikana. Enää ei inflaatiota pidetä uhkana pitkälläkään aikavälillä: 
euroalueella inflaation ei odoteta yltävän Bloombergin mukaan EKP:n kahden prosentin tavoitteeseen edes 
seuraavan 30 vuoden aikana. Tämä on merkki hyvin vaimeasta talouskasvunäkymästä.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Paluu normaaliin on globaalista taloudesta vielä kaukana ja selvästi parempia lukuja pitäisi loppukesästä alkaa 
nähdä, jotta odotukset talouden asteittaisesta elpymisestä H2:lla saisivat konkretiaa taakseen. Suunta on 
kuitenkin oikea.

Makroanalyysit jäävät kesätauolle. Aurinkoista kesää katsausten lukijoille!

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Cibus: Tuotto -odotus edelleen riittävällä tasolla

Nostamme Cibuksen tavoitehinnan 145 kruunuun (aik. 140 SEK) ja toistamme aikaisemman lisää-
suosituksemme. Cibuksen kiinteistöportfolion kasvu oli Q2:n aikana odotuksiamme voimakkaampaa ja olemme 
tarkistaneet ennusteitamme ylöspäin. Päivitettyjen ennusteiden valossa osakkeen tuotto-odotus on 
mielestämme edelleen kohtuullinen riskeihin nähden ja riittää perustelemaan positiivisen suosituksen.

Kiinteistöhankinnat jatkuvat vilkkaana

Cibuksen kohdehankinnat ovat jatkuneet Q2:lla vilkkaana, sillä yhtiö on kertonut viimeisen kuukauden aikana 
kahdesta uudesta kiinteistöhankinnasta. Ensimmäisessä transaktiossayhtiö hankki 18 kiinteistöä, joiden 
vuokrattava pinta-ala on noin 31 000 m2. Kohteet sijaitsevat eri puolilla Suomea ja niiden ankkurivuokralaisia 
ovat S-ryhmä, Kesko ja Tokmanni. Alkuperäinen kommenttimme transaktiosta on luettavissa 
kokonaisuudessaan täältä. Maanantaina Cibus tiedotti puolestaan hankkivansa portfolioonsa viisi Oulun 
alueella sijaitsevaa kiinteistöä 14,5 MEUR:n kauppahinnalla. Kiinteistöissä ankkurivuokralaisena toimii S-ryhmä ja 
kohteiden vuokrattava pinta-ala on noin 7135 m2. Kokonaisuudessaan hankinnat kasvattavat yhtiön 
vuokrattavaa pinta-alaa laskelmiemme mukaan noin 6 %:lla Q1ʮ20 lopun tasosta. Yhtiö arvioi maanantaina 
tiedotetun kiinteistöhankinnan yhteydessä seuraavan 12 kk:n tuottokyvyn olevan Q3ʮ20 alkaen noin 64,9 MEUR 
(Q1ʮ20: 60,6 MEUR).

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

Cibus Nordic Real Estate | Kurssi: 135.20
Lisää | Tavoitehinta: 145.00

https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/cibus-nordic-real-estate-ab-publ-signs-acquisition-18-properties-finland
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/cibukselta-huomattava-kiinteistohankinta
https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/cibus-nordic-real-estate-ab-publ-acquires-another-real-estate-portfolio-finland-eur-145m
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Cibus uudelleenrahoitti lainasalkkuaan kesäkuussa

Cibus on kertonut kesäkuussa myös lainasalkkunsa uudelleenrahoituksesta. Yhtiö laski kesäkuun alussa 
liikkeelle sekä 600 MSEK:n vihreän joukkovelkakirjalainan että 135 MEUR:n Jvk-lainan. Sijoittajakysyntä 
liikkeeseenlaskettuja vakuudettomia jvk-lainoja kohtaan oli vahvaa, sillä molemmat emissiot ylimerkittiin. 
Lainojen korkotasoja voidaan pitää mielestämme kuitenkin korkeahkoina (vihreä jvk: 3 kk STIBOR + 4,75 % ja 
135 MEUR:n jvk: 3 kk EURIBOR + 4,5 %) esimerkiksi yhtiön aiempien lainojen keskikorkoon (Q1ʮ20 lopussa 2,3 
%) nähden. Arviomme mukaan rahoituksen hintaan on osaltaan heijastunut koronaviruskriisin tiukentama 
rahoitusympäristö.

Ennusteita tarkistettu maltillisesti ylöspäin

Olemme sisällyttäneet Cibuksen kesäkuussa tiedottamat kiinteistöhankinnat ennusteisiimme, minkä lisäksi 
tarkistimme kohdehankintaennusteitamme sekä loppuvuoden että lähivuosien osalta maltillisesti ylöspäin. 
Tarkistimme myös ennusteitamme lähivuosien rahoituskulujen osalta ylöspäin jvk-lainojen odottamaamme 
korkeampaa korkotasoa heijastellen. Kokonaisuudessaan vuosien 2020-2022 tulosennusteemme ovat 
nousseet noin 3-4 % ja osinkoennusteemme noin 1-2 %.

Tuotto -odotus edelleen riittävällä tasolla

Cibuksen osake arvostetaan suhteellisen lähelle sen historiallista tasoa keskeisillä arvostuskertoimilla mitattuna 
(P/EPRA NAV, 12-kk tuottokyvyn P/E ja osinkotuotto-%). Näkemyksemme mukaan korkea osinkotuotto (2020e: 
6,9 %) ja ennustamamme tuloskasvu tarjoavat edelleen lähivuosille kohtuullisen houkuttelevan tuotto-
odotuksen riskeihin nähden. Näkemystämme tukee se, että Cibuksen osinkoon liittyvä riski on mielestämme 
rajallinen, koska se perustuu täysin yhtiön kassavirtaperusteiseen tulokseen.

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

Cibus Nordic Real Estate | Kurssi: 135.20
Lisää | Tavoitehinta: 145.00
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Admicom Q2 perjantaina: Odotuksissa tuttuun tyyliin 
voimakasta tuloskasvua

SaaS-ohjelmistoyhtiö Admicom raportoi Q2-tuloksensa perjantaina 3.7. noin klo 10. Odotamme yhtiön 
liikevaihdon ja tuloksen kasvaneen jälleen vahvasti vertailukaudesta voimakkaan orgaanisen kasvun sekä 
Tocoman-yrityskaupan siivittämänä. Huomio raportissa kiinnittyy tuloksen ohella yhtiön kommentteihin 
Tocoman-yritysostosta, markkinanäkymistä sekä koronan vaikutuksista yhtiön liiketoimintaan. Toukokuussa 
julkaisemamme edelleen ajankohtainen laaja raportti Admicomista on luettavissa täältä.

Odotamme Admicomin Q2-liikevaihdon kasvaneen 48 % 6,3 MEUR:oon (Q2ʮ19: 4,2 MEUR). Liikevaihdon 
voimakasta kasvua ajaa koronasta huolimatta erityisesti yhtiön suurimpien asiakassegmenttien, rakentamisen ja 
talotekniikan uusmyynnin kasvu. Lisäksi odotamme maaliskuun alussa toteutuneen Tocoman-yritysoston sekä 
liikevaihtoon perustuvien lisenssimaksujen tasauslaskutuksen tukeneen kasvua Q2:lla.

Atte Riikola
Analyytikko
+358 44 593 4500
atte.riikola@inderes.fi

Admicom | Kurssi: 85.80
Lisää | Tavoitehinta: 83.00

https://www.inderes.fi/fi/poikkeuksellinen-omistaja-arvon-kasvattaja
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Ennustamme Admicomin voimakkaan tuloskasvun jatkuneen Q2:lla ja käyttökatteen kasvaneen 35 % 2,9 
MEUR:oon (Q2ʮ19: 2,1 MEUR). Vertailukaudesta nousseiden kasvupanostusten (rekrytoinnit, tuotekehitys, 
yritysosto) johtuen odotamme yhtiön suhteellisen kannattavuuden laskevan hieman, mutta säilyvän edelleen 
erinomaisella tasolla (EBITDA-% Q2ʮ20e: 46 % vs. Q2ʮ19: 50 %). Tocoman-yritysoston liikearvon poistot 
rasittavat raportoitua liikevoittoa ja osakekohtaista tulosta. Ennustamme raportoidun EPS:n olleen 0,39 euroa 
(Q2ʮ19: 0,32 euroa) ja oikaistun EPS:n 0,46 euroa (kasvu +42 %).

Admicom ohjeistaa liikevaihtonsa kasvavan tänä vuonna yli 37 %, mikä tarkoittaa yli 21,5 MEUR:n liikevaihtoa 
(2019: 15,6 MEUR). Käyttökate-%:n yhtiö arvioi olevan noin 35-45 % (2019: 46 %). Ennusteemme ennen Q2-
tulosta odottaa yhtiön liikevaihdon kasvavan tänä vuonna 44 % ja käyttökatemarginaalin olevan 44 %. 
Arvioimme Tocoman-yritysoston vaikutuksen kasvuun olevan 17 %-yksikköä. Kannattavuuden osalta Admicomin 
ohjeistushaarukka on yhtiölle tyypilliseen tapaan alkuvuonna melko leveä, mihin vaikuttaa arviomme mukaan 
Tocoman-yritysoston kannattavuutta laimentava vaikutus sekä uusmyynnin kasvuvauhdin toteuma. Pidämme 
mahdollisena, että yhtiö tarkentaa ohjeistushaarukkaa jo Q2-raportin yhteydessä.

Arviomme mukaan Admicomilla on koronakriisistä huolimatta vahvat edellytykset jatkaa lähivuosina voimakasta 
arvonluontia ja kasvua a) liiketoimintamallin korkeiden skaalaetujen, b) korkean kannattavuuden, c) vahvojen 
kilpailuetujen ja asiakaspidon, sekä d) positiivisten pitkän aikavälin markkinatrendien tukemana. Lisäksi 
vuodesta 2021 alkaen odotamme Tocomanin kontribuution Admicomin orgaaniseen kasvuun ja 
kannattavuuteen asteittain vahvistuvan. Osakkeen lyhyellä tähtäimellä korkea arvostus (2020e P/E 56x, 
EV/EBIT 49x) saa tukea erittäin vahvasta tuloskasvunäkymästä (CAGR EPS: 2020e-2023e +32 %).

Atte Riikola
Analyytikko
+358 44 593 4500
atte.riikola@inderes.fi

Admicom | Kurssi: 85.80
Lisää | Tavoitehinta: 83.00
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Scanfil myy yksikön Kiinassa ja päivitti kuluvan vuoden 
ohjeistustaan
Scanfil tiedotti eilen, että sen hallitus on päättänyt myydä Kiinassa Hangzhoussa sijaitsevan tytäryhtiön Scanfil 
(Hangzhou) Co., Ltd:n koko osakekannan 18,4 MEUR:n kauppahinnalla Hangzhou Cabinet Technology Co., 
Ltd:lle. Kaupan lopullinen toteutuminen on ehdollinen eräiden tavanomaisten ennakkoehtojen täyttymiselle, 
joiden arvioidaan toteutuvan lähiviikkojen aikana ja yhtiö kirjaa kauppasumman Q3ʮ20:lle. Kaupan tuoma 
kertaluonteinen positiivinen vaikutus Scanfilin liikevoittoon on noin 11 MEUR, mutta lopullinen tulosvaikutus 
määräytyy kaupan toteutumisen hetkellä.

Scanfil (Hangzhou) Co., Ltd on ohutlevymekaniikkaan keskittyvä tehdas, jonka liikevaihto vuonna 2019 oli 29 
MEUR ja liikevoitto 2,2 MEUR. Kauppahinta vastaa suhteellisen maltillista noin 8x EV/EBIT-kerrointa, mikä on 
alle Scanfilin oman arvostuskertoimen. Järjestelyn matalampaa kerrointa kuitenkin selittää myytävän yksikön 
suhteellisen pienehkö kokoluokka ja arviomme mukaan sen haastavaksi pidemmällä aikavälillä osoittautunut 
tuloskasvu. Järjestelyn myötä Scanfilin taloudellinen asema vahvistuu entisestään. Näin ollen yhtiön liikkumatila 
kasvustrategian epäorgaanista toteuttamista ajatellen vahvistuu entisestään. Yhtiön epäorgaanisen kasvun 
vahvat näytöt huomioiden suhtaudummekin järjestelyyn kokonaisuutena varovaisen positiivisesti. Kaupan 
myötä Scanfil keskittää toimintonsa Suzhoun elektroniikan valmistukseen ja vaativaan integrointiin keskittyvälle 
tehtaalle ja yhtiö tulee tulevaisuudessa käyttämään Hangzhoun tehtaan mekaniikkapalveluja.

Scanfil päivitti myös vuoden 2020 näkymänsä ja arvioi kaupan jälkeen vuoden 2020 liikevaihdon olevan 580-
620 MEUR (590-640 MEUR) ja oikaistun liikevoiton 38-42 MEUR (aik. 39-43). Ennusteemme vuoden 2020 
liikevaihdoksi on 566 MEUR ja liikevoitoksi noin 33 MEUR ja alle yhtiön ohjeistuksen indikoiman tason. 
Tarkastelemme ennusteitamme yhtiön Q2-raportin yhteydessä, mutta alustavan arviomme mukaan kuluvan 
vuoden ennusteissamme on nousupainetta nykytasolta. Kaupan tulosvaikutus huomioiden kuluva vuosi 
näyttääkin sujuneen yhtiöltä aikaisempien odotuksien mukaisesti ja arviomme mukaan tässä vaiheessa vuotta 
yhtiöllä on jo suhteellisen selkeä kuva koronapandemian välittömistä vaikutuksista yhtiön kuluvan vuoden 
taloudelliseen kehitykseen.

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

Scanfil | Kurssi: 5.10
Lisää | Tavoitehinta: 5.00
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Sotkamo Silverin konsernijohtaja vaihtuu

Sotkamo Silver tiedotti maanantaina, että sen konsernijohtaja Paul Johnsson on päättänyt siirtyä uusiin 
haasteisiin. Sotkamo Silver AB:n uudeksi konsernijohtajaksi nimitettiin Erkki Kuronen 29.6. alkaen. Hän jatkaa 
myös aikaisemmassa tehtävässään Sotkamo Silver Oy:n toimitusjohtajana.

Uudella konsernijohtajalla on taustaa Sotkamo Silverin toimitusjohtajana sekä pitkä kokemus kaivostoiminnan 
johtamisesta ja siten näemme hänellä hyvät edellytykset onnistua tehtävässä. Pidämme uuden konsernijohtajan 
löytämistä yhtiön sisältä myös myönteisenä asiana toiminnan jatkuvuuden kannalta. Näkemykseemme 
konsernijohtajan vaihdoksella ei ole vaikutusta.

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

Sotkamo Silver | Kurssi: 1.95
Vähennä | Tavoitehinta: 2.10
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Yhtiö Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 20 EV/EBIT 20 P/E 21 EV/EBIT 21 P/B 20 Osinko 20e Tuotto -% MCAP

Aallon Group 10.15 -1.9 % -4.7 % Lisää 11.00 8.4 % 23.6 18.2 16.5 12.0 4.0 0.24 2.4 % 36

Admicom 85.80 0.9 % 33.2 % Lisää 83.00 -3.3 % 56.7 49.1 42.0 36.8 18.9 1.00 1.2 % 422

Ahlstrom -Munksjö 13.40 0.6 % -6.4 % Vähennä 12.50 -6.7 % 39.1 17.3 16.4 12.6 1.2 0.52 3.9 % 1544

Aktia Bank 8.89 2.5 % -4.8 % Osta 9.00 1.2 % 14.9 11.9 10.7 8.6 1.0 0.48 5.4 % 621

Alma Media 6.86 1.5 % -13.8 % Lisää 8.00 16.6 % 22.6 15.6 17.5 12.7 2.5 0.40 5.8 % 564

Apetit 8.54 -0.5 % 8.9 % Vähennä 8.00 -6.3 % 19.4 15.3 14.9 13.0 0.6 0.45 5.3 % 53

Aspo 5.84 -1.0 % -23.4 % Vähennä 6.00 2.7 % 20.0 23.7 12.4 16.7 1.5 0.25 4.3 % 183

Aspocomp Group 4.35 -2.5 % -17.3 % Lisää 4.75 9.2 % 10.8 10.5 8.9 8.3 1.4 0.16 3.7 % 29

Avidly 1.48 3.5 % -70.5 % Vähennä 1.40 -5.4 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 7

Basware 29.35 0.5 % 23.6 % Vähennä 28.00 -4.6 % neg. 294.9 neg. 112.0 5.0 0.00 0.0 % 422

Bilot 6.80 -3.7 % 7.3 % Vähennä 6.90 1.5 % 20.4 10.9 16.7 8.3 2.5 0.17 2.5 % 25

Bittium 6.21 -1.9 % -4.5 % Lisää 6.00 -3.4 % 37.9 33.1 19.4 17.1 1.9 0.10 1.6 % 221

CapMan 1.97 -1.1 % -16.3 % Lisää 1.90 -3.7 % 443.7 37.4 11.9 9.9 2.8 0.14 7.1 % 305

Cargotec 20.88 2.1 % -31.0 % Lisää 23.00 10.2 % 24.0 34.5 10.3 10.0 1.0 0.45 2.2 % 1344

Caverion 6.01 -0.2 % -16.4 % Lisää 5.90 -1.8 % 23.6 19.6 17.2 13.8 3.8 0.14 2.3 % 817

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

135.20 0.3 % -7.1 % Lisää 145.00 7.2 % 12.9 19.9 11.7 17.9 1.1 0.89 6.9 % 481

Citycon 6.15 -0.5 % -34.3 % Lisää 6.20 0.8 % 10.4 18.3 8.8 16.5 0.5 0.50 8.1 % 1094

Consti Plc 7.04 -0.6 % 10.0 % Lisää 7.50 6.5 % 13.6 11.0 9.5 8.1 1.7 0.25 3.6 % 53

Detection Technology 19.35 -0.8 % -24.4 % Vähennä 18.00 -7.0 % 31.2 22.3 19.5 13.8 4.5 0.38 2.0 % 278

Digia 5.10 1.6 % 27.8 % Lisää 5.70 11.8 % 11.9 12.3 11.2 10.7 2.3 0.13 2.5 % 136

EAB Group 2.24 1.8 % -19.4 % Vähennä 2.10 -6.3 % 66.6 47.1 14.3 11.2 1.6 0.00 0.0 % 31

Eezy Oyj 3.95 -1.0 % -37.8 % Vähennä 3.50 -11.4 % 26.0 23.4 10.5 10.2 0.9 0.00 0.0 % 98

Efecte 4.66 0.0 % -13.7 % Vähennä 4.50 -3.4 % neg. neg. neg. neg. 24.0 0.00 0.0 % 28

Elisa 53.98 0.3 % 9.6 % Myy 45.00 -16.6 % 26.4 23.1 26.1 22.4 7.3 1.85 3.4 % 8626

Endomines (SEK) 6.48 -2.7 % 14.9 % Vähennä 6.35 -2.0 % neg. neg. neg. 143.3 1.8 0.00 0.0 % 819

Enedo 1.60 0.0 % -38.9 % Myy 1.00 -37.5 % neg. neg. 69.7 45.1 5.9 0.00 0.0 % 13
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Yhtiö Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 20 EV/EBIT 20 P/E 21 EV/EBIT 21 P/B 20 Osinko 20e Tuotto -% MCAP

Enersense International 2.50 -1.6 % 40.4 % Osta 2.50 0.0 % 8.2 8.7 7.5 7.6 1.9 0.03 1.2 % 14

eQ 13.55 0.0 % 8.8 % Lisää 14.00 3.3 % 23.0 17.2 18.3 13.5 8.2 0.61 4.5 % 525

Etteplan 8.96 0.0 % -11.7 % Vähennä 7.80 -12.9 % 18.4 16.0 15.3 13.1 2.8 0.24 2.7 % 223

Evli Pankki 8.58 -0.2 % -17.5 % Vähennä 9.00 4.9 % 16.3 12.1 11.3 8.8 2.7 0.40 4.7 % 205

Exel Composites 4.79 -1.4 % -26.1 % Lisää 5.10 6.5 % 13.7 13.7 11.5 12.5 2.0 0.20 4.2 % 57

F-Secure 2.87 0.5 % -5.7 % Vähennä 2.60 -9.4 % 66.4 60.1 37.7 34.0 5.6 0.00 0.0 % 453

Fellow Finance 2.62 0.4 % -36.9 % Lisää 2.50 -4.6 % neg. neg. neg. 97.7 1.4 0.00 0.0 % 18

Finnair 0.82 3.8 % -86.0 % Myy 0.65 -21.2 % neg. neg. neg. 28.6 1.1 0.00 0.0 % 1161

Fiskars 10.30 0.4 % -8.5 % Vähennä 10.00 -2.9 % 17.9 29.1 13.1 17.6 1.2 0.50 4.9 % 839

Fodelia 8.98 3.8 % 47.2 % Lisää 6.50 -27.6 % 41.6 30.7 27.3 21.4 8.0 0.08 0.9 % 63

Fondia 7.16 -1.9 % -31.2 % Vähennä 7.50 4.7 % 23.3 13.6 16.4 9.6 4.5 0.26 3.6 % 28

Fortum 16.95 1.4 % -23.0 % Osta 17.50 3.2 % 10.0 11.5 13.3 11.2 1.0 1.10 6.5 % 15057

Glaston 0.67 -0.6 % -46.6 % Vähennä 0.65 -3.0 % 28.6 167.1 10.3 8.4 0.8 0.00 0.0 % 56

Gofore 8.14 0.2 % 8.5 % Lisää 9.00 10.6 % 14.6 15.5 13.7 11.8 3.4 0.25 3.1 % 114

Harvia 10.90 -0.9 % 4.3 % Lisää 11.00 0.9 % 16.4 16.5 15.3 14.0 2.8 0.42 3.9 % 203

Heeros 2.44 0.8 % 5.2 % Vähennä 2.50 2.5 % 108.8 58.4 32.5 27.8 5.7 0.00 0.0 % 10

Huhtamäki 35.58 0.7 % -14.0 % Vähennä 33.00 -7.3 % 23.6 18.1 18.5 14.9 2.6 0.91 2.6 % 3712

Incap 15.25 -0.7 % -9.8 % Lisää 14.00 -8.2 % 11.6 9.6 9.1 7.2 2.3 0.35 2.3 % 66

Innofactor 0.90 -0.7 % 25.9 % Lisää 0.95 5.1 % 11.7 18.4 10.4 16.4 1.5 0.00 0.0 % 33

Investors House 5.40 -0.9 % -16.3 % Vähennä 5.50 1.9 % 11.0 12.1 10.6 11.7 0.7 0.27 5.0 % 32

Kamux 7.29 0.6 % -1.5 % Lisää 8.00 9.7 % 21.1 14.3 13.3 9.8 3.3 0.23 3.2 % 291

Kemira 11.44 0.0 % -13.7 % Vähennä 11.50 0.5 % 15.1 13.2 16.2 13.7 1.4 0.56 4.9 % 1744

Kesko 15.26 -0.6 % -3.2 % Vähennä 14.30 -6.3 % 23.7 21.1 21.7 19.6 3.0 0.66 4.3 % 6049

Kesla 3.70 0.0 % -23.9 % Vähennä 3.50 -5.4 % neg. neg. 13.0 16.1 1.0 0.05 1.4 % 12

Kone 62.02 0.7 % 6.4 % Myy 46.00 -25.8 % 35.9 27.3 31.4 22.6 10.1 1.50 2.4 % 32006

Konecranes 20.28 0.6 % -26.0 % Lisää 21.50 6.0 % 16.6 14.8 11.1 8.9 1.3 0.90 4.4 % 1600
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Yhtiö Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 20 EV/EBIT 20 P/E 21 EV/EBIT 21 P/B 20 Osinko 20e Tuotto -% MCAP

LeadDesk 14.00 6.1 % 27.3 % Lisää 11.50 -17.9 % 97.1 78.8 53.6 46.7 7.9 0.00 0.0 % 65

Lehto Group 1.56 -0.6 % -33.8 % Vähennä 1.55 -0.5 % 11.5 14.2 8.3 9.9 0.8 0.00 0.0 % 90

Loudspring 0.46 -2.1 % 37.5 % Vähennä 0.32 -30.1 % neg. neg. neg. neg. 2.3 0.00 0.0 % 14

Marimekko 24.40 -2.8 % -31.8 % Lisää 25.00 2.5 % 40.6 26.5 18.3 13.7 4.5 0.50 2.0 % 198

Martela 1.98 2.6 % -41.1 % Vähennä 2.00 1.0 % neg. neg. 132.7 18.9 0.7 0.00 0.0 % 8

Metso 30.28 0.3 % -13.9 % Lisää 26.50 -12.5 % 20.2 15.4 15.6 11.6 3.1 1.20 4.0 % 4552

Metsä Board 6.00 0.2 % 0.0 % Vähennä 5.70 -4.9 % 18.6 16.2 15.6 14.1 1.6 0.20 3.3 % 2131

Neo Industrial 2.35 3.5 % 15.2 % Vähennä 2.30 -2.1 % 36.2 15.2 29.1 13.6 1.9 0.00 0.0 % 13

Neste 35.07 0.1 % 13.1 % Vähennä 35.00 -0.2 % 20.1 19.9 17.5 14.1 4.3 1.05 3.0 % 26922

Next Games 1.10 -3.5 % 24.2 % Myy 0.70 -36.7 % neg. neg. neg. neg. 1.6 0.00 0.0 % 30

Nixu 7.68 2.4 % -26.9 % Vähennä 7.50 -2.3 % neg. neg. 101.3 96.6 4.3 0.00 0.0 % 56

NoHo Partners 6.04 0.0 % -41.4 % Vähennä 6.50 7.6 % neg. neg. 14.7 23.5 1.1 0.00 0.0 % 117

Nokia Corporation 3.88 -0.2 % 17.8 % Vähennä 3.20 -17.6 % 18.1 24.6 14.1 14.3 1.4 0.00 0.0 % 21772

Nokian Renkaat 20.29 1.1 % -20.8 % Vähennä 20.00 -1.4 % 35.8 26.3 16.0 12.7 1.7 0.79 3.9 % 2818

Nurminen Logistics 0.24 -1.6 % -9.0 % Myy 0.25 3.3 % neg. neg. neg. neg. -1.7 0.00 0.0 % 10

Oriola 2.04 1.2 % 0.5 % Lisää 2.30 13.0 % 15.5 13.8 12.3 11.2 2.2 0.11 5.4 % 369

Orion 43.85 -1.6 % 6.3 % Myy 40.00 -8.8 % 29.8 23.0 27.4 21.1 8.0 1.50 3.4 % 6169

Outokumpu 2.56 2.9 % -8.8 % Vähennä 2.30 -10.1 % neg. neg. 16.4 14.5 0.4 0.00 0.0 % 1052

Outotec 5.18 2.2 % -10.0 % Lisää 5.50 6.1 % 18.9 12.2 13.2 8.6 2.3 0.10 1.9 % 942

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.37 0.5 % 4.3 % Vähennä 3.50 -19.9 % neg. neg. neg. 128.2 0.6 0.00 0.0 % 40

Panostaja 0.71 1.4 % -22.0 % Vähennä 0.68 -4.2 % neg. neg. 148.1 39.7 0.9 0.03 4.2 % 37

Pihlajalinna 14.10 0.0 % -7.7 % Lisää 16.00 13.5 % 35.2 23.4 22.2 15.2 2.9 0.00 0.0 % 318

Piippo 3.44 0.0 % 9.6 % Myy 3.00 -12.8 % 16.8 23.7 13.5 18.8 0.6 0.00 0.0 % 4

Ponsse 26.15 0.0 % -15.6 % Vähennä 20.00 -23.5 % 21.5 15.3 15.1 11.2 3.2 0.45 1.7 % 732

PunaMusta Media 5.95 0.8 % -8.5 % Myy 5.30 -10.9 % neg. 85.2 22.3 25.0 1.7 0.20 3.4 % 74

Qt Group 27.40 3.8 % 30.5 % Lisää 26.00 -5.1 % 89.6 73.5 41.5 34.9 24.3 0.00 0.0 % 661
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Yhtiö Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 20 EV/EBIT 20 P/E 21 EV/EBIT 21 P/B 20 Osinko 20e Tuotto -% MCAP

Raisio Vaihto-osake 3.12 1.0 % -8.2 % Vähennä 3.40 9.0 % 20.8 14.2 19.3 14.3 1.8 0.14 4.5 % 490

Rapala VMC 2.60 0.8 % -6.1 % Vähennä 2.60 0.0 % 76.1 25.5 12.1 14.6 0.7 0.00 0.0 % 100

Raute 18.90 -0.3 % -24.4 % Vähennä 18.00 -4.8 % 64.6 43.4 21.1 13.9 1.8 0.75 4.0 % 80

Relais Group 7.28 -1.6 % -11.8 % Lisää 7.00 -3.8 % 12.8 19.0 10.3 14.3 1.9 0.24 3.3 % 123

Remedy Entertainment 22.30 -0.9 % 94.8 % Lisää 20.00 -10.3 % 30.5 21.9 24.9 17.4 7.9 0.20 0.9 % 269

Revenio Group 28.20 -1.1 % 7.4 % Lisää 25.00 -11.3 % 54.7 46.3 37.9 30.4 10.9 0.36 1.3 % 748

Rush Factory Plc 1.33 3.9 % -54.5 % Vähennä 1.20 -9.8 % neg. neg. 10.2 7.1 2.5 0.00 0.0 % 3

Sampo 30.51 0.8 % -21.6 % Osta 34.00 11.4 % 13.4 11.6 12.2 10.3 1.4 1.80 5.9 % 16943

Sanoma 9.10 0.8 % -3.7 % Lisää 9.50 4.4 % 14.6 16.9 12.9 11.9 2.7 0.52 5.7 % 1478

Scanfil 5.10 5.6 % 4.3 % Lisää 5.00 -2.0 % 12.8 10.7 12.3 9.3 1.8 0.16 3.1 % 329

Sievi Capital 0.91 -0.7 % -28.6 % Lisää 0.98 7.7 % neg. 58.6 7.3 6.3 0.8 0.04 4.4 % 52

Siili Solutions 8.80 0.2 % -3.5 % Lisää 9.70 10.2 % 16.7 15.4 10.7 8.7 2.5 0.32 3.6 % 61

Solteq 1.20 0.0 % -19.5 % Vähennä 1.10 -8.3 % 47.3 17.6 17.4 13.1 0.9 0.03 2.5 % 23

Soprano 0.40 -1.5 % 48.1 % Lisää 0.45 12.5 % 100.8 34.7 11.5 15.2 1.5 0.00 0.0 % 7

Sotkamo Silver (SEK) 1.95 -0.2 % -51.7 % Vähennä 2.10 7.6 % neg. neg. 46.9 17.8 1.4 0.00 0.0 % 351

SRV Group 0.48 0.6 % -64.5 % Vähennä 0.65 34.6 % neg. 23.3 37.7 17.3 0.6 0.00 0.0 % 126

SSH Communications 
Security

1.61 -0.6 % 55.6 % Myy 0.80 -50.3 % neg. neg. neg. 88.9 6.7 0.00 0.0 % 62

Stora Enso 10.63 -0.2 % -18.0 % Vähennä 10.50 -1.2 % 21.2 15.7 15.1 13.2 1.1 0.35 3.3 % 8379

Suominen 3.85 0.0 % 66.7 % Lisää 4.00 3.9 % 17.7 12.5 15.8 10.8 1.6 0.10 2.6 % 221

Taaleri 6.70 -0.6 % -20.4 % Lisää 7.50 11.9 % 26.3 21.4 11.4 10.0 1.4 0.33 4.9 % 193

Talenom 8.60 -0.2 % 14.7 % Vähennä 8.20 -4.7 % 37.6 30.2 30.5 24.5 12.8 0.14 1.6 % 372

Tallink Grupp 0.77 -0.8 % -21.1 % Vähennä 0.65 -15.6 % neg. neg. 24.9 26.4 0.7 0.00 0.0 % 515

Teleste 4.30 1.2 % -19.5 % Lisää 4.20 -2.3 % 21.3 neg. 13.4 12.3 1.1 0.00 0.0 % 78

Telia Company (SEK) 35.14 0.8 % -12.7 % Lisää 38.00 8.1 % 17.6 22.2 13.4 17.0 1.6 2.00 5.7 % 143709

Terveystalo 8.78 0.0 % -21.5 % Vähennä 9.20 4.8 % 38.3 35.2 19.1 18.0 1.9 0.20 2.3 % 1124

TietoEVRY 24.04 -0.1 % -13.3 % Lisää 25.00 4.0 % 12.7 19.7 11.7 14.6 1.7 1.00 4.2 % 2847
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Tikkurila 12.58 0.3 % -12.4 % Lisää 12.50 -0.6 % 21.4 16.7 15.4 12.0 3.2 0.50 4.0 % 554

Titanium 8.60 -1.6 % -8.5 % Lisää 8.50 -1.2 % 10.6 9.5 9.9 8.5 4.1 0.75 8.7 % 88

United Bankers 8.40 -1.2 % -4.5 % Vähennä 8.00 -4.8 % 12.1 7.9 14.2 9.2 2.2 0.50 6.0 % 87

UPM-Kymmene 25.62 0.2 % -17.1 % Lisää 26.00 1.5 % 18.2 15.3 15.0 13.0 1.3 1.30 5.1 % 13668

Uutechnic Group 0.38 0.0 % 14.6 % Vähennä 0.30 -20.2 % 29.5 25.8 18.2 14.6 1.8 0.00 0.0 % 21

Vaisala 33.80 4.0 % 6.5 % Vähennä 28.00 -17.2 % 33.4 30.2 30.2 27.1 5.9 0.63 1.9 % 1231

Valmet 23.18 1.7 % 8.5 % Vähennä 23.00 -0.8 % 17.7 12.5 15.7 10.7 3.1 0.90 3.9 % 3468

Verkkokauppa.com 5.30 0.8 % 50.1 % Vähennä 5.00 -5.7 % 21.2 15.0 20.2 13.5 6.4 0.23 4.3 % 238

Viafin Service 9.25 -1.1 % 8.8 % Vähennä 9.70 4.9 % 15.2 9.1 13.0 6.1 1.8 0.26 2.8 % 33

Vincit 4.24 -2.5 % -15.2 % Vähennä 4.50 6.1 % 15.1 15.6 11.8 10.8 2.3 0.14 3.3 % 51

Wulff Group 1.58 1.3 % -10.7 % Lisää 1.75 10.8 % 16.1 12.6 10.4 9.9 0.9 0.00 0.0 % 10

Wärtsilä 7.39 2.2 % -25.0 % Lisää 7.00 -5.3 % 25.6 20.7 15.7 11.7 1.9 0.20 2.7 % 4372

YIT Corporation 4.92 2.8 % -17.4 % Lisää 5.70 15.8 % 14.0 13.0 10.7 10.8 1.0 0.28 5.7 % 1027

Yleiselektroniikka Oyj 14.50 -1.4 % 36.8 % Lisää 15.50 6.9 % 17.0 17.8 13.1 10.1 2.3 0.36 2.5 % 36
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