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Diskopallo jaksaa pyöriä

Avainluvut

(aik. Lisää)

Osta

7,54

(aik. 10,00 EUR)

9,50 EUR

Suositus

Osakekurssi:

Q3-raportti oli hyvin linjassa ennusteisiimme ja näkymä oli odotuksia parempi. Lyhyellä aikavälillä korkojen raju 
nousu nakertaa yhtiön tulosta odotuksia enemmän, mutta pidemmällä aikavälillä luottamuksemme tulosnäkymiä 
kohtaan on jatkanut nousuaan. Tarkistamme NoHon tavoitehintamme 9,5 euroon (aik. 10,0 euroa) laskeneita 
ennusteita heijastellen, mutta nostamme suosituksemme tasolle osta osakkeen arvostuksen ollessa hyvin 
houkutteleva. Näemme nykyisen kurssitason tarjoavan kärsivälliselle sijoittajalle erinomaisen tuotto-odotuksen.

Operatiivisesti hyvä suoritus

NoHon Q3-liikevaihto oli 96 MEUR, jääden hieman 98 MEUR:n ennusteestamme. Liikevaihdon kasvu tuli 
arviomme mukaan käytännössä täysimääräisesti yrityskaupoista. Markkinakehityksen osalta yhtiön kommentit 
olivat edelleen varsin positiivisia ja yhtiö odottaa loppuvuoden kehityksen säilyvän positiivisena. Myös 
pikkujoulukauden varauskalenteri on kehittynyt positiivisesti ja näkymistä ei löydy ennakoimiamme heikkouden 
merkkejä. Raportoitu liikevoitto jäi lievästi odotuksistamme, mutta BBS järjestelyn odotettua suuremmat kertakulut 
huomioiden olisi tulos ollut hyvin linjassa odotuksiimme. Suomessa kannattavuuskehitys jatkui hurjana ja oikaistu 
marginaali oli 11,5 %. Kansainvälinen toiminta jatkoi tulosparannustaan ja oikaistu marginaali oli hyvä 7,7 %. BBS:n 
osalta yhtiö kertoi sen kehittyneen odotuksia paremmin ensimmäisten kuukausien aikana, mikä on luonnollisesti 
positiivista. Tuloslaskelman alimmilla riveillä Eezy odotetusti pilasi raportoidun tuloksen ja osakekohtainen tulos 
valahti lievästi pakkaselle. Eezyn alaskirjauksesta sekä BBS:n kertakuluista oikaistuna osakekohtainen tulos oli 0,18 
euroa ja ylitti 0,14 euron ennusteemme.

Liikevoitto kasvaa, mutta korkokulut nakertavat alariviä

Olemme nostaneet hieman liikevaihto ja liikevoittoennusteitamme lähivuosien osalta johtuen tehtyjen 
yrityskauppojen odotettua isommasta liikevaihtokuormasta sekä BBS:n kasvusuunnitelmista. Odotamme 
lähivuosilta vakaata liikevoiton kasvua nyt tehtyjen yrityskauppojen sekä BBS:n orgaanisen kasvun vetämänä. 
Marginaali säilyy noin 10 %:ssa, jota pidämme yhtiölle kestävänä tasona. EPS ennusteemme ovat puolestaan 
laskeneet reippaasti, sillä yhtiön rahoituskulut nousevat odotuksiamme nopeammin ja samalla viimeisimmät 
järjestelyt (BBS, Messukeskus, Norjan tuore M&A) ovat kasvattaneet IFRS16 poistoja odotuksia enemmän. EPS 
kuitenkin paranee ripeästi, sillä velka laskee nopeasti vahvan kassavirran seurauksena ja tämä yhdessä kasvavan 
liikevoiton kanssa vaikuttaa vivulla osakekohtaiseen tulokseen. Sijoittajien on syytä huomioida, että NoHon poistot 
ovat todellisia kassavirtaperusteisia vuokrakuluja suuremmat, ja tällä on noin 0,10–0,15 euron vaikutus EPS:ään. 

Kärsivälliselle sijoittajalle tarjolla erinomainen tuotto-odotus

Lähivuosien P/E-kertoimet ovat Eezyn alaskirjauksista oikaistuna 10x molemmin puolin. Arvostus on mielestämme 
hyvinkin houkutteleva, kun huomioidaan yhtiön hyvät tulosnäkymät ja laskenut riskitaso (tase tervehtynyt ja 
tuloksen ennustettavuus parantunut selvästi). Lyhyellä aikavälillä markkinan epävarmuus jarruttanee kertoimien 
nousuvaraa, mutta keskipitkällä aikavälillä NoHon hyväksyttävä arvostus on mielestämme selvästi nykyistä 
korkeammalla. Myös noin 6 %:n osinkotuotto tukee osakkeen tuotto-odotusta. Pidemmällä aikavälillä yhtiön 
arvonluonnin kannalta pääoman allokointi ja siinä onnistuminen ovat keskiössä, sillä yhtiö investoi jatkuvasti 
merkittäviä määriä pääomaa takaisin liiketoimintaansa. Kokonaisuutena näemme NoHon tarjoavan edelleen 
vahvan tuotto-odotuksen lyhyen aikavälin markkinariskien vastapainoksi. 

Ohjeistus (Ennallaan)

NoHo Partners arvioi saavuttavansa tilikaudella 2023 
yhteensä noin 380 miljoonan euron liikevaihdon ja noin 9 
prosentin ravintolaliiketoiminnan liikevoittomarginaalin. 

2022 2023e 2024e 2025e

Liikevaihto 313 371 436 473

kasvu-% 68 % 19 % 17 % 9 %

EBIT oik. 31,7 36,7 41,2 44,6

EBIT-% oik. 10,1 % 9,9 % 9,5 % 9,4 %

Nettotulos 1,5 9,0 13,8 17,3

EPS (raportoitu) 0,07 0,43 0,66 0,82

P/E >100 17,6 11,5 9,2

P/B 2,2 2,1 2,0 1,8

Osinkotuotto-% 5,0 % 6,0 % 6,7 % 7,3 %

EV/Liikevaihto 1,4 1,4 1,1 1,0

Lähde: Inderes
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Osakekurssi Liikevaihto ja liikevoitto-% Osakekohtainen tulos ja osinko

Arvoajurit Riskitekijät
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• Pääoman uudelleen allokointi hyvällä tuotolla

• Better Burger Societyn kasvu Euroopassa

• Norjan kannattava kasvu

• Suomen isot hankkeet

• Eezyn kurssinousu

• Suomen talouden hidastuminen

• Kansainvälistymisen epäonnistuminen

• Velkaantuneisuus tavoitetason ylälaidassa

• Taseen merkittävä liikearvo

• Hurjan kannattavuustason kestävyys

Arvostustaso 2023e 2024e 2025e

Osakekurssi 7,54 7,54 7,54

Markkina-arvo 158 158 158

Yritysarvo (EV) 508 487 470

P/E (oik.) 17,6 11,5 9,2

P/E 17,6 11,5 9,2

P/B 2,1 2,0 1,8

P/S 0,4 0,4 0,3

EV/EBITDA (oik.) 5,7 4,9 4,2

EV/EBIT (oik.) 13,9 11,8 10,5

Osinko/tulos (%) 105,3 % 76,1 % 67,0 %

Osinkotuotto-% 6,0 % 6,7 % 7,3 %

Lähde: Inderes



Markkina on edelleen hyvä

NoHon Q3-liikevaihto oli 96 MEUR, jääden hieman 
98 MEUR:n ennusteestamme. Liikevaihdon kasvu tuli 
arviomme mukaan käytännössä täysimääräisesti 
yrityskaupoista. Myös hinnankorotuksilla oli arviomme 
mukaan positiivinen vaikutus liikevaihtoon, kun taas 
volyymi on todennäköisesti kehittynyt vaisusti. 
Ravintoloiden lukumäärä nousi odotuksien 
mukaisesti reippaasti ja oli 293 kpl.

Markkinakehityksen osalta yhtiön kommentit olivat 
edelleen varsin positiivisia ja yhtiö odottaa 
loppuvuoden kehityksen säilyvän positiivisena. Myös 
pikkujoulukauden varauskalenteri on kehittynyt 
positiivisesti ja näkymistä ei löydy ennakoimiamme 
heikkouden merkkejä.

Oikaistu kannattavuus oli erinomainen, Eezyn
alaskirjaus pilasi raportoidun tuloksen

Raportoitu liikevoitto oli 8,7 MEUR ja se jäi hieman 9,3 
MEUR:n ennusteestamme. Ero selittyy kuitenkin 
odotuksia suuremmilla BBS:n kertakuluilla ja BBS:n 
kertakulut oikaistuna liikevoitto oli 10,2 MEUR ja hyvin 
linjassa odotuksiimme. BBS:n kuluista oikaistu 
liikevoittomarginaali oli 10,6 %, mitä voidaan pitää 
erinomaisena tasona. Suomessa 
kannattavuuskehitys jatkui hurjana ja oikaistu 
marginaali oli 11,5 %. Kansainvälinen toiminta jatkoi 
tulosparannustaan ja oikaistu marginaali oli hyvä 7,7 
%. BBS:n osalta yhtiö kertoi sen kehittyneen 
odotuksia paremmin ensimmäisten kuukausien 
aikana, mikä on luonnollisesti positiivista. 

Tuloslaskelman alimmilla riveillä Eezy odotetusti pilasi 
raportoidun tuloksen ja osakekohtainen tulos valahti 
lievästi pakkaselle. Eezyn alaskirjauksesta sekä BBS:n 
kertakuluista oikaistuna osakekohtainen tulos oli 0,18 

euroa ja ylitti 0,14 euron ennusteemme.

Ohjeistus toistettiin odotetusti

NoHo toisti odotetusti ohjeistuksensa ja odottaa 
liikevaihdon olevan 380 MEUR ja liikevoiton noin 9 %. 
Liikevaihto-ohjeistus on mielestämme hyvin validi ja 
ennusteemme on suurin piirtein linjassa tämän 
kanssa. Liikevoitto-ohjeistus on mielestämme 
edelleen konservatiivinen ja yhtiöllä on hyvät 
edellytykset ylittää se, mikäli markkina kestää ja oma 
suorittaminen jatkuu korkealla tasolla. Mahdollista 
ohjeistuksen tarkistusta saadaan kuitenkin odottaa 
aivan vuoden loppuun asti, sillä Q4:n marginaalitaso 
määräytyy lopulta pikkujoulukauden onnistumisen 
perusteella. Lokakuun liikevaihto oli 31,4 MEUR ja se 
kasvoi 19 % vertailukaudesta. Lokakuun liikevaihto jäi 
lievästi odotuksistamme, mutta huomautamme sen 
olevan selvästi neljännen kvartaalin pienin kuukausi 
pikkujoulukaudesta johtuen.

Hyvä suorittaminen jatkuu

Q3-tulosinfo katsottavissa oheisesta linkistä:Ennustetaulukko Q3'22 Q3'23 Q3'23e Q3'23e Erotus (%) 2023e

MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes

Liikevaihto 86,0 96,0 98,2 99,0 98,0 - 103 -2 % 371

Liikevoitto 8,4 8,7 9,3 9,2 8,1 - 10,7 -6 % 36,7

Tulos ennen veroja -1,4 0,4 2,2 1,8 1,2 - 2,3 -82 % 15,5

EPS (raportoitu) -0,19 -0,03 -0,03 0,02 -0,03 - 0,05 0 % 0,43

Liikevaihdon kasvu-% 38,9 % 11,6 % 14,2 % 15,1 % 14,0 % - 19,3 % -2,6 %-yks. 18,6 %

Liikevoitto-% 9,8 % 9,1 % 9,5 % 9,3 % 8,3 % - 10,4 % -0,4 %-yks. 9,9 %

Lähde: Inderes & Vara  (konsensus)

Konsensus

https://www.inderes.fi/fi/videot/noho-partners-q323-ti-711-klo-1000


Korkokulut nakertavat ikävästi osakekohtaista tulosta

Ennustemuutokset:

• Olemme nostaneet 2024–2025 liikevaihtoennusteitamme viimeisimpien 
yrityskauppojen liikevaihtovaikutuksen ollessa aiempia odotuksiamme suurempi.

• Liikevoittoennusteemme ovat nousseet samassa tahdissa ja odotamme 
marginaalin pysyvän lähivuodet vakaana. Luottamuksemme marginaalin 
kestävyyttä kohtaan on kuitenkin jatkuvasti noussut yhtiön vakuuttavan 
suorittamisen seurauksena. Pidämmekin noin 10 %:n tasoa kestävänä yhtiölle 
pidemmälläkin aikavälillä.

• EPS ennusteemme ovat laskeneet reippaasti. Yhtiön rahoituskuut nousevat 
odotuksiamme nopeammin (nykyinen korkotaso 6-7 %) ja samalla viimeisimmät 
järjestelyt (BBS, Messukeskus, Norjan tuore M&A) ovat kasvattaneet IFRS16 
poistoja odotuksia enemmän. 2025 EPS lasku on jäänyt selvästi pienemmäksi, 
kun velka supistuu vahvan kassavirran myötä.

• Ennusteidemme keskeinen riski liittyy edelleen taloustilanteeseen. 
Ennusteemme heijastelevat skenaariota, jossa kuluttajien ostovoima on 
koetuksella ja luottamus alhaalla, mutta työttömyys ei oleellisesti heikkene. 
Työttömyyden lähtiessä voimakkaasti kasvuun olisi tällä negatiivinen vaikutus 
ennusteisiimme.

Operatiiviset tulosajurit:

• NoHo on viimeisen 12kk aikana todistanut, että sen tulostaso on tehnyt pysyvän 
tasoloikan koronan aikana tehdyn saneerauksen ansiosta. Yhtiön fokus on myös 
siirtynyt aiempaa voimakkaammin kannattavuuteen sekä pääoman tuottoon, mikä 
on osakkeenomistajan näkökulmasta erinomainen asia. Pidämme nykyistä noin 40 
MEUR:n liikevoittotasoa hyvänä indikaationa yhtiön normaalista tuloskunnosta.

• Yhtiön EPS kasvaa ennusteissamme todella ripeästi, sillä korkokulut laskevat, kun 
vahva kassavirta kanavoidaan velan lyhennyksiin ja samalla liikevoitto nousee 
hieman liikevaihdon kasvun myötä. 

• Nykyisellä korkotasolla velan lyhentäminen onkin yhtiön omistaja-arvon kannalta 
erittäin relevantti vaihtoehto lyhyellä aikavälillä.

• Koska suhteellista kannattavuutta on nykytasolta vaikea enää parantaa, niin nojaa 
yhtiön arvonluonti pitkällä aikavälillä yhä vahvemmin kasvuun. Orgaanisesti 
vetovastuu on BBS:llä ja epäorgaanisesti yritysostoja haetaan kaikista kolmesta 
pohjoismaasta. 

• Sijoittajien on syytä huomioida, että NoHon poistot ovat todellisia 
kassavirtaperusteisia vuokrakuluja suuremmat, ja tällä on noin 0,10–0,15 euron 
vaikutus EPS:ään. 

Toimitusjohtajan haastattelu 

katsottavissa oheisesta linkistä:

Ennustemuutokset 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e Muutos

MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %

Liikevaihto 377 371 -2 % 425 436 3 % 445 473 6 %

Liikevoitto 36,5 36,7 0 % 40,4 41,2 2 % 42,3 44,6 5 %

Tulos ennen veroja 18,1 15,5 -15 % 27,1 23,2 -14 % 29,8 27,6 -8 %

EPS (oik.) 0,49 0,43 -13 % 0,81 0,66 -19 % 0,90 0,82 -9 %

Osakekohtainen osinko 0,45 0,45 0 % 0,50 0,50 0 % 0,55 0,55 0 %

Lähde: Inderes

https://www.inderes.fi/fi/videot/noho-partners-q323-vahvat-nakymat


Arvostus ei ole korkea 

NoHon tulostaso on koronan väistyttyä tehnyt selvän 
tasokorjauksen ylöspäin ja nykyinen tulostaso antaa jo 
maata tuloskertoimien alle. Eezyn tulosvaikutuksesta 
oikaistulla ennusteellamme 2023 P/E-kerroin on noin 
11x, joka on varsin matala huomioiden yhtiön tuloksen 
merkittävästi parantuneen ennustettavuuden sekä 
yleisesti laskeneen riskitason. Lähivuosien P/E-
kertoimet pyörivät 10x molemmin puolin ja pidämme 
tasoa NoHolle hyvinkin houkuttelevana. 

Sijoittajien on myös tärkeä huomioida, että pitkistä 
IFRS 16 -vastuista johtuen NoHon poistot ovat 
todellisia kassavirtaperusteisia vuokrakuluja 
suuremmat, ja tällä on noin 0,10–0,15 euron vaikutus 
EPS:ään. Tämä huomioiden yhtiön P/E-kertoimet 
laskevat lähivuosille selvästi alle 10x tasoille. 

Normaalissa ympäristössä NoHon hyväksyttävän 
arvostustason pitäisi mielestämme olla linjassa 
Helsingin pörssin historiallisten keskiarvojen kanssa 
(14–16x). Huomautamme kuitenkin, että tällä hetkellä 
koko Helsingin pörssiä hinnoitellaan historiallisten 
tasojen alapuolella johtuen todennäköisesti 
kohonneesta korkotasosta sekä taantumahuolista. On 
selvää, että myös tämä painaa NoHolle hyväksyttäviä 
arvostustasoja. Joka tapauksessa tuloskertoimissa on 
mielestämme selkeää nousuvaraa keskipitkällä 
aikavälillä. Keskeinen jarru kertoimien nousulle lyhyellä 
aikavälillä on arviomme mukaan yleiseen 
taloustilanteeseen sekä kuluttajakäyttäytymiseen 
liittyvä epävarmuus. Vaikka NoHo onkin todistanut 
sen oman operatiivisen kyvykkyyden ja 
ravintolamarkkina on historiassa ollut varsin 
vähäsyklinen, eivät markkinat tule arviomme mukaan 
hyväksymään yhtiölle oleellisesti nykyistä korkeampia 
arvostuskertoimia ennen kuin talouden kuva 
selkeytyy. 

Tuotto-odotus on kärsivälliselle sijoittajalle 
erinomainen

NoHon osakkeen keskeinen ajuri on mielestämme 
arvostustason korjaantuminen nykyiseltä alhaiselta 
tasolta. Lisäksi tuotto-odotus saa selkeää tukea lähes 
6 %:n osinkotuotosta.

NoHo on saanut viritettyä tuloskoneensa hurjaan 
kuntoon ja näkemyksemme mukaan yhtiön nykyinen 
tuloskunto antaa hyvän kuvan sen täydestä 
tulospotentiaalista nykyrakenteella. Näin ollen 
nykytoiminnasta ei ole enää odotettavissa oleellista 
tuloskasvua ja jatkossa tuloskasvu tulee yhä 
selvemmin liikevaihdon kasvun kautta.

Pidemmällä aikavälillä ylivoimaisesti tärkein ajuri 
osakekurssille onkin yhtiön onnistuminen pääoman 
allokoinnissa. NoHon liiketoimintamalliin kuuluu 
olennaisena osana kasvuun investoiminen muun 
muassa yrityskaupoilla ja valikoiduilla laajentumisilla. 
Pitkällä aikavälillä yhtiön arvonluonnin kannalta 
pääoman allokointi ja siinä onnistuminen ovatkin 
keskiössä, sillä yhtiö investoi jatkuvasti merkittäviä 
määriä pääomaa takaisin liiketoimintaansa. Näin ollen 
saavutettu pääoman tuotto ratkaisee lopulta 
osakkeen arvon kehityksen. Yhtenä keskeisenä 
arvoajurina on luonnollisesti myös BBS, joka tullaan 3-
5v periodilla takuu varmasti irrottamaan konsernista 
pääomasijoittajan irtaantumisen yhteydessä.

Kokonaisuutena näemme NoHon tarjoavan nykyisellä 
kurssitasolla kärsivälliselle sijoittajalle erinomaisen 
tuotto-odotuksen. Osakkeeseen liittyvä riskitaso on 
tullut selvästi alas viimeisen vuoden aikana, kun 
taseen riskit ovat laskeneet ja liiketoiminnan 
ennustettavuus on parantunut. Tässäkin mielessä 
osakkeen riski-/tuottosuhde näyttäytyy meille hyvin 
houkuttelevana nykytasolla.

Arvostus on halpa Arvostustaso 2023e 2024e 2025e

Osakekurssi 7,54 7,54 7,54

Markkina-arvo 158 158 158

Yritysarvo (EV) 508 487 470

P/E (oik.) 17,6 11,5 9,2

P/E 17,6 11,5 9,2

P/B 2,1 2,0 1,8

P/S 0,4 0,4 0,3

EV/EBITDA (oik.) 5,7 4,9 4,2

EV/EBIT (oik.) 13,9 11,8 10,5

Osinko/tulos (%) 105,3 % 76,1 % 67,0 %

Osinkotuotto-% 6,0 % 6,7 % 7,3 %

Lähde: Inderes



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e

Osakekurssi 8,66 10,3 8,06 7,29 7,99 7,54 7,54 7,54 7,54

Markkina-arvo 164 196 155 140 165 158 158 158 158

Yritysarvo (EV) 324 497 478 436 445 508 487 470 453

P/E (oik.) 45,7 4,4 neg. neg. >100 17,6 11,5 9,2 7,8

P/E 45,7 4,4 neg. neg. >100 17,6 11,5 9,2 7,8

P/B 2,5 1,5 2,0 2,2 2,2 2,1 2,0 1,8 1,7

P/S 0,5 0,7 1,0 0,8 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3

EV/EBITDA (oik.) 11,4 6,7 17,1 9,4 5,6 5,7 4,9 4,2 4,0

EV/EBIT (oik.) 45,1 16,5 neg. neg. 14,0 13,9 11,8 10,5 9,3

Osinko/tulos (%) 179,4 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 552,0 % 105,3 % 76,1 % 67,0 % 60,0 %

Osinkotuotto-% 3,9 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 5,0 % 6,0 % 6,7 % 7,3 % 7,7 %

Lähde: Inderes
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Verrokkiryhmän arvostus

Markkina-arvo Yritysarvo P/B

MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e

589 1264 19,8 16,6 13,8 11,9 1,2 1,2 35,0 22,6 1,2

1011 2266 18,2 15,0 9,3 8,3 1,0 1,0 23,7 16,9 2,0

600 645 38,7 20,2 6,8 5,9 0,5 0,5 36,2 22,2 1,8

285 331 13,1 10,9 4,1 3,7 0,8 0,7 20,2 15,9 31,7 4,1 0,8

1868 2534 7,7 8,2 5,0 5,1 0,6 0,6 8,1 8,8 4,1 4,6 5,0

272 400 10,5 11,1 6,1 6,0 1,8 1,7 12,0 12,6 4,9 4,3 2,4

134 248 23,1 25,4 3,7 3,5 0,2 0,2 1,1

1523 3474 14,1 11,6 8,6 7,6 1,3 1,2 16,2 11,2 0,6

637 827 13,1 12,7 8,0 7,8 2,0 1,9 18,4 17,3 1,9 2,0 87,6

158 508 13,9 11,8 5,7 4,9 1,4 1,1 17,6 11,5 6,0 6,7 2,1

769 1332 17,6 14,6 7,2 6,6 1,0 1,0 21,2 15,9 10,7 3,7 11,4

600 827 14,1 12,7 6,8 6,0 1,0 1,0 19,3 16,4 4,5 4,2 1,8

-2 % -7 % -15 % -18 % 33 % 15 % -8 % -30 % 33 % 58 % 18 %

Lähde: Refinitiv / Inderes

EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%Verrokkiryhmän arvostus

Yhtiö

Restaurant Group

J D Weatherspoon

BJ's Restaurants

Ibersol

Bloomin' Brands

Ruth's Hospitality Group

Berjaya Food

Red Robin Gourmet Burgers

Mitchells & Butlers

Young & Co's Brewery

Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

NoHo Partners (Inderes)



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2021 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 2022 Q1'23 Q2'23 Q3'23 Q4'23e 2023e 2024e 2025e 2026e

Liikevaihto 186 48,5 90,2 86,0 88,1 313 75,9 93,3 96,0 106 371 436 473 501

Suomen liiketoiminta 158 37,3 72,9 69,7 71,4 251 61,5 77,4 75,5 79,5 294 322 341 357

Kansainvälinen liiketoiminta 28,0 11,2 17,3 16,3 16,7 61,5 14,4 15,9 20,5 26,4 77,2 114 132 144

Ravintolat (2021 asti koko ravintolatoiminta) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Käyttökate 46,2 10,4 27,7 20,2 21,2 79,5 18,1 23,2 22,1 25,4 88,8 99,4 111 114

Poistot ja arvonalennukset -47,1 -11,7 -11,6 -11,8 -12,7 -47,8 -12,2 -12,4 -13,4 -14,1 -52,1 -58,2 -66,9 -65,5

Liikevoitto ilman kertaeriä -0,9 -1,7 16,5 8,4 8,5 31,7 5,9 10,8 8,7 11,3 36,7 41,2 44,6 48,6

Liikevoitto -0,9 -1,3 16,1 8,4 8,5 31,7 5,9 10,8 8,7 11,3 36,7 41,2 44,6 48,6

Suomen liiketoiminta 1,0 -2,4 14,6 7,7 8,4 28,3 5,1 9,5 7,8 9,1 31,5 32,5 34,4 37,5

Kansainvälinen liiketoiminta -1,9 1,1 1,5 0,7 0,1 3,4 0,8 1,2 1,0 2,1 5,1 8,7 10,2 11,1

Ravintolat (2021 asti koko ravintolatoiminta) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nettorahoituskulut -11,9 -3,0 -3,4 -9,8 -6,3 -22,5 -3,0 -5,5 -8,2 -4,5 -21,2 -18,0 -17,0 -16,2

Tulos ennen veroja -12,8 -4,3 12,7 -1,4 2,2 9,2 2,9 5,3 0,5 6,8 15,5 23,2 27,6 32,4

Verot 2,4 0,7 -2,1 -1,4 -1,5 -4,3 -0,5 -1,2 -0,6 -1,4 -3,7 -4,9 -5,9 -7,0

Vähemmistöosuudet -0,3 0,1 -1,6 -1,0 -0,9 -3,4 -0,5 -0,7 -0,4 -1,2 -2,8 -4,5 -4,3 -5,1

Nettotulos -10,6 -3,5 9,0 -3,8 -0,2 1,5 1,9 3,4 -0,5 4,2 9,0 13,8 17,3 20,3

EPS (oikaistu) -0,55 -0,20 0,46 -0,19 -0,01 0,07 0,09 0,16 -0,02 0,20 0,43 0,66 0,82 0,97

EPS (raportoitu) -0,55 -0,18 0,44 -0,19 -0,01 0,07 0,09 0,16 -0,02 0,20 0,43 0,66 0,82 0,97

Tunnusluvut 2021 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 2022 Q1'23 Q2'23 Q3'23 Q4'23e 2023e 2024e 2025e 2026e

Liikevaihdon kasvu-% 18,6 % 140,1 % 162,2 % 38,9 % 26,8 % 68,2 % 56,5 % 3,4 % 11,6 % 20,2 % 18,6 % 17,5 % 8,5 % 5,9 %

Oikaistun liikevoiton kasvu-% -96,2 % -82,5 % -968,4 % 110,0 % 26,9 % -3622,2 % -447,1 % -34,8 % 4,0 % 32,4 % 15,6 % 12 % 8,1 % 9,0 %

Käyttökate-% 24,8 % 21,4 % 30,7 % 23,5 % 24,1 % 25,4 % 23,8 % 24,8 % 23,1 % 23,9 % 23,9 % 22,8 % 23,6 % 22,8 %

Oikaistu liikevoitto-% -0,5 % -3,5 % 18,3 % 9,8 % 9,6 % 10,1 % 7,8 % 11,5 % 9,1 % 10,6 % 9,9 % 9,5 % 9,4 % 9,7 %

Nettotulos-% -5,7 % -7,2 % 10,0 % -4,5 % -0,2 % 0,5 % 2,5 % 3,6 % -0,5 % 3,9 % 2,4 % 3,2 % 3,7 % 4,1 %

Lähde: Inderes



Tase

Vastaavaa 2021 2022 2023e 2024e 2025e Vastattavaa 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Pysyvät vastaavat 431 420 520 508 501 Oma pääoma 69,4 82,0 104 108 115

Liikearvo 137 141 181 181 181 Osakepääoma 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Aineettomat hyödykkeet 40,4 38,0 47,6 44,6 42,0 Kertyneet voittovarat 5,8 4,4 5,1 9,5 16,3

Käyttöomaisuus 209 210 266 270 265 Oman pääoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sijoitukset osakkuusyrityksiin 30,2 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 58,4 70,2 70,2 70,2 70,2

Muut sijoitukset 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 Muu oma pääoma 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Muut pitkäaikaiset varat 3,3 18,0 13,0 2,0 2,0 Vähemmistöosuus 5,0 7,2 28,5 28,5 28,5

Laskennalliset verosaamiset 10,3 13,0 12,0 11,0 10,0 Pitkäaikaiset velat 262 251 307 289 274

Vaihtuvat vastaavat 28,4 33,3 43,4 50,8 55,1 Laskennalliset verovelat 5,3 9,2 11,0 9,0 7,0

Vaihto-omaisuus 5,0 5,6 7,4 8,7 9,5 Varaukset 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Muut lyhytaikaiset varat 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 Korolliset velat 253 236 280 264 251

Myyntisaamiset 16,3 21,8 27,8 32,7 35,5 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Likvidit varat 6,4 5,2 7,4 8,7 9,5 Muut pitkäaikaiset velat 3,6 6,1 16,1 16,1 16,1

Taseen loppusumma 459 453 563 559 556 Lyhytaikaiset velat 128 120 152 162 166

Lähde: Inderes Korolliset velat 75,8 59,9 70,1 66,1 62,8

Lyhytaikaiset korottomat velat 52,2 57,8 77,9 91,6 99,4

Muut lyhytaikaiset velat 0,0 2,3 3,9 3,9 3,9

Taseen loppusumma 459 453 563 559 556



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e TERM

Liikevaihdon kasvu-% 68,2 % 18,6 % 17,5 % 8,5 % 5,9 % 3,0 % 3,0 % 3,0 % 3,0 % 3,0 % 1,5 % 1,5 %

Liikevoitto-% 10,1 % 9,9 % 9,5 % 9,4 % 9,7 % 9,5 % 9,0 % 9,0 % 9,0 % 8,5 % 8,5 % 8,5 %

Liikevoitto 31,7 36,7 41,2 44,6 48,6 49,0 47,8 49,3 50,8 49,4 50,1

+ Kokonaispoistot 47,8 52,1 58,2 66,9 65,5 64,4 63,5 63,0 62,8 62,9 62,9

- Maksetut verot -3,1 -0,9 -5,9 -6,9 -7,0 -5,2 -6,2 -7,5 -7,8 -7,5 -7,2

- verot rahoituskuluista -5,2 -5,1 -3,8 -3,7 -3,5 -3,4 -3,1 -3,1 -3,1 -3,1 -3,6

+ verot rahoitustuotoista 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Käyttöpääoman muutos 1,8 13,9 7,5 4,3 3,2 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9 1,0

Operatiivinen kassavirta 73,3 96,6 97,2 105 107 107 104 104 105 104 103

+ Korottomien pitkä aik. velk. lis. 2,4 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -64,4 -153,0 -47,8 -60,0 -60,0 -60,0 -61,0 -62,0 -63,0 -63,0 -64,8

Vapaa operatiivinen kassavirta 11,3 -46,4 49,5 45,1 46,9 46,6 42,9 41,6 41,6 40,6 38,5

+/- Muut 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 21,3 -46,4 49,5 45,1 46,9 46,6 42,9 41,6 41,6 40,6 38,5 698

Diskontattu vapaa kassavirta   -45,9 45,7 39,0 37,8 35,1 30,1 27,3 25,5 23,2 20,5 373

Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 611 657 611 572 534 499 469 442 416 393 373

Velaton arvo DCF   611                     

- Korolliset velat   -286                     

+ Rahavarat   5,2                     

-Vähemmistöosuus   -7,2                     

-Osinko/pääomapalautus   -8,3                     

Oman pääoman arvo DCF   305                     

Oman pääoman arvo DCF per osake   14,5                     

Pääoman kustannus (WACC) 

Vero-% (WACC) 21,5 %

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 60,0 %

Vieraan pääoman kustannus 6,0 %

Yrityksen Beta 1,30

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %

Likviditeettipreemio 2,00 %

Riskitön korko 2,5 %

Oman pääoman kustannus 10,7 %

Pääoman keskim. kustannus (WACC) 7,1 %

Lähde: Inderes

18%

21%

61%

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

Rahavirran jakauma jaksoittain

2023e-2027e 2028e-2032e TERM



Yhteenveto

Tuloslaskelma 2020 2021 2022 2023e 2024e Osakekohtaiset luvut 2020 2021 2022 2023e 2024e

Liikevaihto 156,8 186,0 312,8 371,1 436,0 EPS (raportoitu) -1,43 -0,55 0,07 0,43 0,66

Käyttökate 28,0 46,2 79,5 88,8 99,4 EPS (oikaistu) -1,43 -0,55 0,07 0,43 0,66

Liikevoitto -24,0 -0,9 31,7 36,7 41,2 Operat. kassavirta / osake 1,25 2,89 3,54 4,61 4,61

Voitto ennen veroja -34,9 -12,8 9,2 15,5 23,2 Vapaa kassavirta / osake -0,77 -0,14 1,03 -2,21 2,35

Nettovoitto -27,5 -10,6 1,5 9,0 13,8 Omapääoma / osake 3,96 3,34 3,61 3,60 3,79

Kertaluontoiset erät 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Osinko / osake 0,00 0,00 0,40 0,45 0,50

Tase 2020 2021 2022 2023e 2024e Kasvu ja kannattavuus 2020 2021 2022 2023e 2024e

Taseen loppusumma 448,3 459,3 453,3 563,3 559,3 Liikevaihdon kasvu-% -43 % 19 % 68 % 19 % 17 %

Oma pääoma 81,0 69,4 82,0 104,0 108,4 Käyttökatteen kasvu-% -62 % 65 % 72 % 12 % 12 %

Liikearvo 135,2 137,1 141,0 181,0 181,0 Liikevoiton oik. kasvu-% -180 % -96 % -3622 % 16 % 12 %

Nettovelat 317,8 322,3 290,6 342,9 321,6 EPS oik. kasvu-% -162 % -61 % -113 % 490 % 54 %

Käyttökate-% 17,8 % 24,8 % 25,4 % 23,9 % 22,8 %

Kassavirta 2020 2021 2022 2023e 2024e Oik. Liikevoitto-% -15,3 % -0,5 % 10,1 % 9,9 % 9,5 %

Käyttökate 28,0 46,2 79,5 88,8 99,4 Liikevoitto-% -15,3 % -0,5 % 10,1 % 9,9 % 9,5 %

Nettokäyttöpääoman muutos -0,8 13,0 1,8 13,9 7,5 ROE-% -26,8 % -15,1 % 2,2 % 11,9 % 17,8 %

Operatiivinen kassavirta 24,1 55,7 73,3 96,6 97,2 ROI-% -5,9 % 0,1 % 8,6 % 8,8 % 9,3 %

Investoinnit -34,6 -58,0 -64,4 -153,0 -47,8 Omavaraisuusaste 18,1 % 15,1 % 18,1 % 18,5 % 19,4 %

Vapaa kassavirta -14,8 -2,7 21,3 -46,4 49,5 Nettovelkaantumisaste 392,4 % 464,5 % 354,4 % 329,8 % 296,7 %

Arvostuskertoimet 2020 2021 2022 2023e 2024e

EV/Liikevaihto 3,0 2,3 1,4 1,4 1,1

EV/EBITDA (oik.) 17,1 9,4 5,6 5,7 4,9

EV/EBIT (oik.) neg. neg. 14,0 13,9 11,8

P/E (oik.) neg. neg. >100 17,6 11,5

P/B 2,0 2,2 2,2 2,1 2,0

Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 5,0 % 6,0 % 6,7 %

Lähde: Inderes



Inderes on tehnyt tässä raportissa suosituksen kohteena olevan liikkeeseen 
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Raporteilla esitettävä informaatio on hankittu useista eri julkisista 
lähteistä, joita Inderes pitää luotettavina. Inderesin pyrkimyksenä on 
käyttää luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen 
tietojen virheettömyyttä. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet 
ovat esittäjiensä näkemyksiä. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen 
sisällöstä tai paikkansapitävyydestä. Inderes tai sen työntekijät eivät 
myöskään vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspäätösten 
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (välittömät ja välilliset 
vahingot), joita tietojen käytöstä voi aiheutua. Raportilla esitettyjen 
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei 
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista 
muutoksista. 

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen käyttöön, joten 
raportteja ei tule käsittää tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myydä tai 
merkitä sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myös ymmärtää, että 
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessään päätöksiä 
sijoitustoimenpiteistä, asiakkaan tulee perustaa päätöksensä omaan 
tutkimukseensa, sekä arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista 
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa 
sekä tarvittaessa käytettävä neuvonantajia. Asiakas vastaa 
sijoituspäätöstensä tekemisestä ja niiden taloudellisesta tuloksesta. 

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa 
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitään tämän raportin osaa tai raporttia 
kokonaisuudessaan ei saa missään muodossa luovuttaa, siirtää tai 
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden 
kansalaisille. Myös muiden valtioiden lainsäädännössä voi olla tämän 
raportin tietojen jakeluun liittyviä rajoituksia ja henkilöiden, joita 
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut 
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
käyttämä suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden 
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi 
Inderesin näkemyksen tuotto-odotukseen liittyvästä riskistä.   
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vähennä, lisää ja 
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan 
pääsääntöisesti vähintään 2-4 kertaa vuodessa yhtiöiden 
osavuosikatsausten yhteydessä, mutta suosituksia ja tavoitehintoja 
voidaan muuttaa myös muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. 
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivät takaa, että osakkeen kurssi 
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes käyttää tavoitehintojen ja 
suositusten laadinnassa pääsääntöisesti seuraavia 
arvonmääritysmenetelmiä: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet, 
vertailuryhmäanalyysi ja osien summa -analyysi. Käytettävät 
arvonmääritysmenetelmät ja tavoitehinnan perusteet ovat aina 
yhtiökohtaisia ja voivat vaihdella merkittävästi riippuen yhtiöstä ja (tai) 
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa 
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. 

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittäin  
houkutteleva

Lisää Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 
houkutteleva

Vähennä Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittäin 
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen yllä 
esitettyjen määritelmien mukainen arviointi on yhtiökohtaista ja 
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikä eri osakkeiden suosituksia 
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata keskenään. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin näkemyksen 
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtiöiden ja 
tilanteiden välillä. Korkea tuotto-odotus ei siis välttämättä johda 
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikä 
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 
riskien ollessa Inderesin näkemyksen mukaan maltillisia. 

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin työntekijöillä 
ei voi olla 1) merkittävän taloudellisen edun ylittäviä omistuksia tai 2) yli 1 
%:n omistusosuuksia missään tutkimuksen kohteena olevissa yhtiössä. 
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtiöiden osakkeita 
ainoastaan siltä osin, kuin yhtiön oikeaa rahaa sijoittavassa 
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetään 
yksilöitynä mallisalkussa. Inderes Oyj:llä ei ole muita omistuksia 
analyysin kohdeyhtiöissä. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista 
ei ole suoralla tai epäsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai 
näkemykseen. Inderes Oyj:llä ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistyökumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla 
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkiä 
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai 
sen yhteistyökumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi 
siten olla suorassa tai epäsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen 
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessä 
yhteistyökumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille 
sijoittajaviestinnän palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtiön ja 
pääomamarkkinoiden välistä kommunikaatiota. Näitä palveluita ovat 
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien järjestäminen, sijoittajaviestinnän 
liittyvä neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen. 

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa 
kohdeyhtiöissä esitetään yksilöityinä oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

Lisätietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-
disclaimer/

Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria Suositushistoria (>12 kk)

Pvm Suositus Tavoite Osakekurssi

03/04/2020 Vähennä 5,20 € 5,18 €

28/05/2020 Vähennä 6,00 € 5,70 €

10/06/2020 Vähennä 6,50 € 6,26 €

07/07/2020 Vähennä 7,00 € 6,84 €

12/08/2020 Vähennä 6,50 € 6,12 €

05/10/2020 Lisää 6,00 € 4,85 €

11/11/2020 Lisää 7,50 € 6,86 €

12/01/2021 Vähennä 7,50 € 7,70 €

19/02/2021 Vähennä 7,50 € 7,10 €

09/04/2021 Vähennä 8,50 € 8,94 €

12/05/2021 Vähennä 8,50 € 8,27 €

14/06/2021 Lisää 10,00 € 9,05 €

11/08/2021 Lisää 10,00 € 8,57 €

18/08/2021 Lisää 10,00 € 8,34 €

10/11/2021 Lisää 10,00 € 9,24 €

26/11/2021 Lisää 9,00 € 8,12 €

23/12/2021 Vähennä 8,00 € 7,29 €

18/02/2022 Vähennä 9,00 € 8,46 €

19/04/2022 Lisää 9,00 € 7,90 €

11/05/2022 Lisää 9,00 € 7,82 €

23/06/2022 Lisää 9,00 € 8,00 €

10/08/2022 Osta 10,00 € 8,30 €

09/11/2022 Osta 9,50 € 7,34 €

17/02/2023 Osta 9,50 € 8,29 €

10/05/2023 Osta 10,00 € 8,32 €

09/08/2023 Lisää 10,00 € 9,14 €

07/11/2023 Osta 9,50 € 7,54 €

https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku


Inderes yhdistää pörssiyhtiöt ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli 
400 pohjoismaista pörssiyhtiötä, jotka haluavat palvella 
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintää. 
Yhteisöömme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto 
finanssimarkkinoilla.

Rakennamme pörssiyhtiöiden tarpeisiin ratkaisuja, joiden avulla 
voidaan tehdä tehokasta ja oikeat kohderyhmät tavoittavaa 
sijoittajaviestintää. Liikevaihdostamme suurin osa muodostuu 
pörssiyhtiöasiakkailta, joille tarjottavia päätuotteitamme ovat 
Tilausanalyysi, Virtuaalitapahtumaratkaisut (Flik), 
Yhtiökokousratkaisut sekä Teknologia- ja IR-ratkaisut.

Sijoittajayhteisölle tarjoamme palveluita, joiden avulla jäsenet 
voivat oppia ja kehittyä, tutustua muihin sijoittajiin sekä saada 
ajantasaista tietoa sijoituspäätösten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North markkinapaikalla ja toimii 
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.

Inderes Oyj

Itämerentori 2

00180 Helsinki

+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi 
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2020

Atte Riikola
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www.inderes.fi

Analyysi kuuluu 
kaikille.
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