
ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Nokian osake sekoili Alcatel-Lucent-yrityskaupan
jälkipyykissä

• Taantumapelot eivät hellitä, pääindekseissä 
laskua

• NoHo Partners -päivitys - epävarmuus kasvaa

• Outotec odottaa isojen projektien 
liikkeellelähtöjä vuonna 2019

• Vaisalalle suuri lentojärjestelmätilaus 
Argentiinasta

• Consti laskee liikkeelle kalliin hybridilainan

Yhtiöt aamukatsauksessa: Nokia, NoHo Partners, Outotec, Vaisala, Consti Yhtiöt

AAMUKATSAUKSESSA TÄNÄÄN

25.03.2019



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Markkinakatsaus

-2.15 %
9720.0

OMXH

-1.75 %
1576.9

OMXS

-1.61 %
11364.2

DAX

-1.22 %
376.0

EUROSTOXX 600

-1.90 %
2800.7

S&P 500

-3.04 %
20970.3

Nikkei 225

-1.09 %
3070.4

Shanghai

0.00 %
1.131

EUR/USD

Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa perjantaista tuli lopulta raju laskupäivä (OMXH -2,2 %, Eurostoxx -1,2 %) 
ja lasku jatkui myös USA:ssa, jossa pääindeksit painuivat 1,8-2,5 %. Heikot lukemat euroalueen 
ostopäällikköindekseissä painoi laajalta markkinaa ja siirsi huomion keskuspankkien elvytyksestä vaihteeksi 
heikompaan talouskuvaan.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu selvässä laskussa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 3,0 % ja Kiinan 
Shanghai Composite 1,0 % miinuksella. Maailmantalouden kasvuhuolet painoivat myös Aasiassa. Kaksivuotinen 
tutkinta osoitti, ettei presidentti Trumpin kampanjatiimillä ja Venäjällä ollut yhteyksiä vuoden 2016 vaaleissa, 
mutta jätti joitain kysymyksiä edelleen avoimiksi.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,130 dollariin. Britannian punta on ollut 
valuuttamarkkinoiden villi kortti, sillä Brexit-solmut ovat lisänneet heilahtelua punnan osalta.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla laskussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 58,52 dollarissa/bbl (-0,9 %). 
Talouden kasvuhuolet painoivat myös öljymarkkinalla, vaikka tuotannonrajoitukset rajoittivat 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

Epävarmuus kasvaa
22.03.2019  |  NoHo Partners  |  Lisää

Voimakkaan arvonluonnin vaiheessa
22.03.2019  |  Admicom  |  Vähennä

Sijoitustutkimus: Aallon Group
21.03.2019  |  Aallon Group  |  

Yllättävä uutisvirta nakertaa luottamusta
21.03.2019  |  Basware  |  Lisää

Seuraamme kansainvälistymisen toteutusta sivusta
18.03.2019  |  Enersense  |  Vähennä

Vuokrarahastolla lisää suhdannekestävyyttä
18.03.2019  |  YIT  |  Vähennä

Erinomainen kehitys jatkuu
14.03.2019  |  Titanium  |  Lisää

Markkinatilanne säilyy haastavana
14.03.2019  |  Piippo  |  Vähennä

Isoin tilaus kahteen vuoteen näyttää tietä
14.03.2019  |  Outotec  |  Lisää

Looginen yrityskauppa ei muuta arvostuskuvaa
13.03.2019  |  Valmet  |  Vähennä
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InderesTV

Viikon 12 makrot pähkinänkuoressa

Admicom sijoituskohteena pitkässä juoksussa Aamukatsaus melkein minuutissa 22.3.2019: 
Omistaja-arvolle pimeä viikko

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 25.3.2019

11:00 Saksa: Ifo talousluottamus , maalis , ennuste 
(Reuters) 98,7 /edellinen 98,5  
11:00 Saksa: Ifo nykytilanne , maalis , ennuste 
(Reuters) 103,0 /edellinen 103,4  
11:00 Saksa: Ifo odotukset , maalis , ennuste 
(Reuters) 94,4 /edellinen 93,8

https://www.inderes.fi/node/64482
https://www.inderes.fi/node/64445
https://www.inderes.fi/node/64380
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Taantumapelot eivät hellitä, pääindekseissä laskua

Viime viikko oli Euroopan ja USA:n osakemarkkinalla mollivoittoinen. Helsingissä pääindeksi painui lopulta 2,2 
% miinukselle heikon perjantain kehityksen myötä, mutta laskua nähtiin myös laajemmin Euroopassa ja 
USA:ssa. Federal Reserven markkinamyönteinen korkopäätös ei ehtinyt kauaa kannatella osakemarkkinaa, kun 
katseet kääntyivät jo kolikon toiselle puolelle ja kevenevän korkopolitiikan syyhyn, eli hidastuvaan 
talouskasvuun. Julkaisimme tiivistettynä viikon makrotapahtumia videolla, joka on nähtävissä täällä.

Näyttää siltä, että talouskuvan heikentyminen jatkuu etenkin euroalueella, vaikka tasaantumista ja positiivisiakin 
signaaleja on jo nähty. Vaihtelu on kuitenkin suurta ja perjantaina julkaistut ostopäällikköindeksit muistuttivat, 
että sektoreittain kasvu on selvästi eriytymässä palvelualojen ja teollisuuden välillä ja etenkin teollisuuden 
aktiviteetin nopea hidastuminen on tuonut alueen talouden jälleen keikkumaan teknisen taantuman partaalle. 
Perjantainen pikakommentti ostopäällikköindekseistä on luettavissa täältä. Muistettakoon, että tämä ei ole 
yllätys, sillä taantuman määritelmä on suppea ja jäsenmaista Italia vajosi jo viime vuoden lopulla sen perusteella 
taantumaan. Mielestämme kehitys on ennemminkin paluuta kohti normaalia, hitaan kasvun kautta vahvojen 
vuosien jälkeen. Toki seuraamme kehitystä edelleen ja riski laskun jatkumiselle on edelleen vahvasti olemassa. 
Etenkin euroalueen suurimmassa taloudessa Saksassa teollisuuden kehitys on ollut heikkoa, mikä lisää 
taantumariskiä. 

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

https://www.inderes.fi/fi/videot/viikon-12-makrot-pahkinankuoressa
https://www.inderes.fi/fi/euroalueen-sektorikohtaiset-erot-syvenevat-op-indeksit-painuivat-taas
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Viime viikon talouslukujen jälkeen negatiiviset yllätykset ovat jälleen selvästi lisääntyneet euroalueella, USA:ssa 
ja Kiinassa, mikä kertoo toisaalta edelleen turhan optimistisista odotuksista. Etenkin USA:ssa luvut ovat olleet 
jälleen viime aikoina odotuksiin nähden selkeitä pettymyksiä, mikä on osaltaan lisännyt taantumapelkoja. 
Teollisuuden kasvu hyytyi ostopäällikköindeksien mukaan myös USA:ssa 21 kuukauden pohjiin. Laskennallinen 
todennäköisyys USA:n taantumalle onkin selvästi noussut, mutta historiaan peilattuna on edelleen suhteellisen 
alhainen. Myös edelleen loiveneva korkokäyrä on lisännyt taantumahermoilua, ja 10-vuotisen sekä 3-
kuukautisen koron erotus painui negatiiviseksi perjantaina. Mielestämme huoli hidastuvasta talouskasvusta on 
perusteltua, ja positiivisia lukuja tarvitaan lisää kääntämään mielialoja. Toisaalta kahden prosentin 
kasvuympäristössä taantumaan on vielä toistaiseksi matkaa.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Nokian osake sekoili Alcatel-Lucent-yrityskaupan
jälkipyykissä
Nokia julkisti perjantaina poikkeuksellisen tiedotteen, jossa se rauhoitteli osakemarkkinoita liittyen Alcatel-
Lucent-fuusiosta mahdollisesti paljastuviin rikosepäilyihin. Osakemarkkinoilla reagoitiin perjantaina 
voimakkaasti, kun yhtiö kertoi Form 20F-vuosikertomuksen riskiosiossa käynnistäneensä sisäisen tutkinnan 
liittyen Alcatel-Lucent-yrityskauppaan. Nokian osake päätyi perjantaina lopulta 5 %:n laskuun käytyään päivän 
aikana 8 %:n laskussa.

Nokia kertoi vuosikertomuksensa pitkässä riskiosiossa käynnistäneensä sisäisen tutkinnan liittyen tiettyihin 
transaktiohin Alcatel-Lucentin liiketoiminnan integraation yhteydessä. Yhtiö kertoi käynnistäneensä tutkinnan 
vapaaehtoisesti ja ilmoittaneen asiasta viranomaisille. Asiasta ei julkaistu erillistä tiedotetta, vaan tieto oli 
upotettuna vuosikertomukseen. Yhtiössä siis oletettiin, ettei tieto ole osakkeen kannalta olennainen.

Perjantain markkinareaktio kuitenkin selvästi yllätti Nokian ja yhtiö julkaisi aiheesta poikkeuksellisesti tiedotteen 
johtuen rajusta markkinareaktiosta. Nokian mukaan yksilöidyllä tutkinnalla odoteta olevan ”materiaalista” 
vaikutusta Nokiaan ja se ei ole nähnyt todisteita, joiden perusteella rikosoikeudelliset seuraamukset tulisivat 
kyseeseen, ja on erittäin todennäköistä, että mahdolliset seuraamukset olisivat rajoitettuja ja immateriaalisia. 
Nokian määrittelemä olennaisuusraja on 125 miljoonaa euroa.

Markkinoilla ilmeisesti hermostuttiin Nokialle siitä, kuinka on mahdollista, että vielä vuosia Alcatel-Lucent -
fuusion jälkeen kaapista voi löytyä luurankoja. Riskien realisoituessa voivat luonnollisesti johtaa sakkoihin ja 
mainehaittoihin, joskin myös Ericssonilla on käynnissä vastaavia tutkintoja ja Huaweilla mainehuolet ovat 
omassa luokassaan. Raju markkinareaktio kuvastaa sitä, että markkinan luottamus Nokiaan on edelleen 
hauraalla pohjalla. Emme itse näe tarvetta muuttaa näkemystämme osakkeesta uutisen pohjalta.

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

Nokia | Kurssi: 5.24
Lisää | Tavoitehinta: 5.80
Yhtiökokous: 9.4.2019
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NoHo Partners -päivitys - epävarmuus kasvaa

Tarkistamme NoHo Partnersin tavoitehintamme 9,0 euroon (aik. 10,0 euroa) hybridilainan myötä laskeneiden 
tulosennusteiden sekä kansainvälisen kasvun kiihtymisen myötä kohoavan riskiprofiilin johdosta. Toistamme 
kuitenkin osakkeen lisää-suosituksemme, sillä olemme edelleen varsin luottavaisia Suomen tulosparannukseen, 
jonka toteutuessa osake on edullinen. Kohonnut riskiprofiili puoltaa kuitenkin aiempaa varovaisempaa 
näkemystä kurssilaskusta huolimatta.

NoHo laski perjantaina liikkeelle 25 MEUR:n hybridilainan. Hybridilainan korko oli yllättävän korkea 9 % ja 
selvästi aiemmin arvioimaamme 7 %:n tasoa korkeampi. NoHolla on oikeus lunastaa laina ensimmäisen kerran 
kolmen vuoden päästä. Uskomme edelleen, että yhtiö tulee käyttämään lainasta saatavat varansa pääosin 
kansainvälisiin yrityskauppoihin, johon yhtiö myös eilisessä tiedotteessaan viittasi. Emme yllättyisi, mikäli yhtiö 
ilmoittaisi merkittävästä yritysjärjestelystä suhteellisen nopeasti. Hybridilainan erittäin korkea korko nostaa 
yrityskaupan vaatimustason todella ylös. Kaupan pitää olla strategiselta yhteensopivuudeltaan sekä 
arvostustasoltaan poikkeuksellisen hyvä, jotta kallista hybridilainaa voidaan pitää perusteltuna 
osakkeenomistajien kannalta.

Korkeamman koron johdosta lainalla on aiempia arvioitamme suurempi negatiivinen tulosvaikutus ja 2019 EPS-
ennusteemme laski noin 11 %:lla (2020e -7 %). Muilta osin ennusteemme ovat pysyneet muuttumattomina, sillä 
emme luonnollisesti voi vielä ennustaa tulevaa yrityskauppaa. Tuleva yrityskauppa tulee suurella 
todennäköisyydellä nostamaan ennusteita jonkin verran ja paikkaamaan osan hybridilainan negatiivisesta 
tulosvaikutuksesta. Hybridilainan korkea korko huomioiden on kuitenkin vaikea nähdä, että yrityskaupan sekä 
hybridin yhdistetty EPS-vaikutus yltäisi positiiviseksi. Mikäli yrityskaupan strateginen yhteensopivuus on 
poikkeuksellisen hyvä ja hybridin korot huomioiva EPS-vaikutus positiivinen, voitaisi lainaa lopulta pitää 
perusteltuna osakkeenomistajien kannalta.

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
+358 44 0258908
sauli.vilen@inderes.fi

NoHo Partners | Kurssi: 7.92
Lisää | Tavoitehinta: 9.00
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On selvää, että kansainvälisen kasvun kiihdyttäminen kasvattaa yhtiön jo ennestään kohollaan olevaa riskitasoa 
tilanteessa, jossa yhtiöllä on edelleen ongelmia Tanskassa sekä kotimaan kriittinen tulosparannus pahasti 
kesken. Toistamme näkemyksemme siitä, että yhtiön tulisi lyhyellä aikavälillä fokusoitua kotimaan kriittiseen 
tulosparannukseen sekä Tanskan kuntoon laittamiseen ennen kansainvälisen kasvun kiihdytystä. Kalliin 
hybridilainan hyvät puolet ovat vähissä ja parantuva vakavaraisuus on niistä ainoita. Nettovelkaantumisaste 
laskee vuodenvaihteen noin 185 %:sta 113 %:iin ja omavaraisuusaste kohoaa noin 25 %:sta 30 %:iin. Näin ollen 
hybridilainan jälkeen yhtiön taseen riskit ovat selvästi aiempaa pienemmät.

NoHon sijoitustarinan kannalta vuosi 2019 on monella tapaa ratkaiseva eivätkä hybridilaina sekä 
todennäköinen yrityskauppa tätä kokonaiskuvaa muuta. Yhtiön tulee tänä vuonna todistaa, että sen kasvu on 
ollut kannattavaa ja että Royal-hankinta loi todella omistaja-arvoa. NoHon arvostusta tarkasteltaessa 
keskitymme vain vuoteen 2019 ja haluamme ensin nähdä näyttöjä tulosparannuksen realisoitumisesta ennen 
kuin olemme valmiit antamaan painoa pidemmän aikavälin potentiaalille. 2019 ennusteellamme yhtiön P/E-
kerroin on 13x, joka on realisoituessaan varsin houkutteleva, sillä yhtiön riskiprofiili laskisi arviomme mukaan 
selvästi tulosparannuksen realisoituessa.

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
+358 44 0258908
sauli.vilen@inderes.fi

NoHo Partners | Kurssi: 7.92
Lisää | Tavoitehinta: 9.00
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Outotec odottaa isojen projektien liikkeellelähtöjä vuonna 
2019
Outotec järjesti perjantaina tavanomaisen hiljaista aikaa edeltävän konferenssipuhelun. Yhtiö on hieman 
aiempaa positiivisempi isojen (greenfield) kaivosprojektien liikkeellelähdöstä ja luottaa vahvasti omaan 
kilpailukykyynsä. Saudi-Arabian ilmeniittisulattoprojektista tuli vain vähän uutta tietoa. Emme nähneet 
tarpeelliseksi muuttaa ennusteitamme 14.3. tekemämme yhtiöpäivityksen jäljiltä. Lisää-suosituksemme sekä 
4,10 euron tavoitehintamme ovat ennallaan. Puhelun keskeinen anti oli seuraava:

• Ongelmaprojektien varaukset riittävät. Outotec ei antanut uutta tietoa Saudi-Arabian 
ilmeniittisulattoprojektin etenemisestä, mutta tutkimukset ovat loppuvaiheessa. Niiden valmistumisen 
jälkeen Outotec sanoi neuvottelevansa asiakkaan kanssa vastuista. Outotec kuitenkin totesi, että 
ilmeniittisulaton seuraavan prosessin käyttöönoton tulisi tapahtua tammikuussa 2020 ja huomioiden 
joidenkin prosessinosien pitkät toimitusajat tulisi niitä alkaa tilata varsin pian. Outotec korosti, että 
heidän ja asiakkaan yhteisessä intressissä on saada sulatto toimimaan mahdollisimman pian, sillä 7 
miljoonan tonnin globaalilla ilmeniittimarkkinalla on Saudi-Arabian sulaton kokoinen 0,5 miljoonan 
tonnin ”aukko, joka pitää jollakin tavoin täyttää”. Outotec korosti edelleen, että projektiin tehty 110 
MEUR:n riskivaraus on heidän arvionsa mukaan riittävä ja sanoi myös, että yhtiön muut kolme 
ongelmaprojektia ovat merkittäväti pienempiä, etenevät hyvin ja myös niihin tehdyt varaukset ovat 
tarpeeksi isoja.

• Kaivosten uusia greenfield-investointeja on näköpiirissä. Outotec totesi, että kaivosyhtiöt ovat 
toistaiseksi investoineet aktiivisesti modernisointeihin, muutostöihin, pullonkaulojen poistoon ja muuhun 
kapasiteetin kasvattamiseen (brownfield-investoinnit), mutta nyt jotkin greenfield-projektit mm. 
kuparissa ja litiumissa ovat etenemässä siten, että liikkeellelähtö voisi tapahtua vielä 2019. Outotec 
esitti kuitenkin varauman, että mahdollisesti vasta metallien hintojen konsensusennusteiden 
stabiloituminen tietylle tasolle saisi kaivosyhtiöiden hallitukset näyttämään vihreää valoa greenfield-
investoinneille. Joissakin tapauksissa nykytasokin Outotecin mukaan riittäisi.

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 5495512
erkki.vesola@inderes.fi

Outotec | Kurssi: 3.86
Lisää | Tavoitehinta: 4.10
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• Outotecin teknologiasaaminen riittää vaativimpiinkin kohteisiin. Yhtiö sanoi, että vaativampien 
malmioiden (mm. köyhemmät ja kovemmat esiintymät) hyödyntäminen on heille myönteinen haaste, 
sillä yhtiö on omassa R&D-toiminnassaan panostanut tähän vuosikausia ja sillä on teknologiaratkaisu 
kaikentyyppisiin esiintymiin. Viimeisin teknologia-avaus on uusi prosessi litiumhydroksidin 
valmistukseen. Outotecin mukaan yhtiö on mukana useimmissa maailmassa eri vaiheissa käynnissä 
olevissa litiumprojekteissa. Myös asema kupari- ja kobolttiprojekteissa on vahva.

• Yhtiö luottaa 2019-ohjeistukseensa. Outotec on ohjeistanut koko 2019:lle liikevaihdon kasvua sekä 
EBITA:n merkittävää kasvua viime vuoden oikaistusta 64 MEUR:sta. Vaikka vuoden alun tilauskanta oli 6 
% edellisvuotta alempana, uskoo yhtiö tilauskannan kiertävän nopeammin eli H1’19:llä saadut palvelu- ja 
laitetilaukset päätyvät merkittävältä osin liikevaihtoon jo H2’19:lla tuoden mukanaan tarvittavan 
liikevaihdon ja tuloksen kasvun.

Kaikkiaan konferenssipuhelu oli varovaisen optimistinen ja indikaatiot liikkeelle lähtevistä greenfield-
investoinneista positiivinen signaali. Vaikka akkumetallien (kupari ja litium) viime aikojen hintakehitys ei ole ollut 
kovin rohkaisevaa, on pidemmän aikavälin näkymä positiivinen yhä useamman ison akkutehtaan (”gigatehtaat”) 
tullessa tuotantoon. Positiivista näkymää uhkaa kuitenkin kaivossyklin taittuminen uudestaan länsimaiden 
ajautuessa taantumaan ja Kiinan kasvun jatkaessa hidastumistaan. Suunnittelupöydällä olevista 
kaivosprojekteista on historiallisesti ja Outotecin kokemuksen mukaan matalasuhdanteessa vain 50 % edennyt 
alkuperäisen suunnitelman mukaan, mikä kuvastaa toimialan syklisyyttä. Lyhyellä tähtäimellä eli ennen Q1-
tuloskautta Outotecin osakekurssi tarvitsisikin tuekseen selkeämpää (ja toivottavasti positiivisempaa) 
makrokuvaa sekä yhden tai kaksi isompaa tilausta. Osakkeen vuoden 2019 P/E (omilla ennusteillamme 14x) on 
7 % verrokkien mediaanin alapuolella indikoiden maltillista nousuvaraa.

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 5495512
erkki.vesola@inderes.fi

Outotec | Kurssi: 3.86
Lisää | Tavoitehinta: 4.10
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Vaisalalle suuri lentojärjestelmätilaus Argentiinasta

Vaisala kertoi perjantaina yhtiön AviMet®-lentosääjärjestelmätilauksesta Argentiinaan.

Vaisala toimittaa AviMet®-lentosääjärjestelmiä sekä kiitoradan näkyvyysjärjestelmiä 31 lentokentälle 
Argentiinaan. Sopimuksen arvo on noin 15 miljoonaa euroa. Se sisältää myös asennukset, jotka alkavat 
kolmannella neljänneksellä 2019 ja jaksottuvat seuraavan kahden vuoden ajalle.

Tilaus on Vaisalan historian suurin yksittäinen lentokenttäjärjestelmäsopimus. Tilaus ehtii vain osittain vaikuttaa 
kuluvaan vuoteen, mutta tukee ennustamaamme 10 %:n kasvua vuonna 2019 ja noin 4 %:n kasvua vuonna 
2020-2021. Vuoden 2019 kasvu on ennusteemme mukaan kokonaan yrityskauppojen vetämää.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358405153113
joni.gronqvist@inderes.fi

Vaisala | Kurssi: 18.30
Vähennä | Tavoitehinta: 17.50
Yhtiökokous: 26.3.2019
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Consti laskee liikkeelle kalliin hybridilainan

Consti Yhtiöt laskee liikkeelle 3,2 MEUR:n hybridilainan, kun se aiemmin tiedotti harkitsevansa arviolta 10 
MEUR:n hybridilainan liikkeeseenlaskua. Lainan korko on hyvinkin kallis 12 %, mutta kuvastaa hyvin yhtiöön 
liittyvää riskiä. 12 %:n korko on voimassa tarkistuspäivään asti ja määritellään uudestaan kahden vuoden välein 
hybridilainan liikkeeseenlaskupäivästä alkaen, joka on näillä näkymin 29.3.2019. Lainalla ei ole määrättyä 
eräpäivää, mutta Constilla on oikeus lunastaa laina takaisin ensimmäistä kertaa kahden vuoden kuluttua 
hybridilainan liikkeeseenlaskupäivästä. Hybridilainalla kerättävät nettovarat käytettäisiin yleisiin liiketaloudellisiin 
tarpeisiin.

Hybridilaina on muihin velkasitoumuksiin nähden maksunsaantijärjestyksessä takasijainen ja se käsitellään 
IFRS-tilinpäätöksessä omana pääomana. Hybridilaina ei anna sen haltijalle osakkeenomistajille kuuluvia 
oikeuksia eikä laimenna muiden osakkeenomistajien omistuksia. Hybridilaina on tyypillisesti vieraaseen 
pääomaan verrattuna suhteellisen kallista pääomaa. Constin tapauksessa 3,2 MEUR on suhteellisen pieni koko 
hybridilainaksi, mikä luultavimmin nosti sen korkoa. Tämän lisäksi arvioimme Constin tapauksessa lainan 
riskiprofiiliin ja siten sen hinnoitteluun vaikuttaneen mm. yhtiön St.George-hotellihankkeeseen liittyvä merkittävä 
riita sekä 2017-2018 tappiolliset tulokset ja näiden myötä heikentynyt vakavaraisuus. Nämäkin riskit huomioiden 
12 %:n korko on mielestämme hyvinkin kallis, kun aikaisemmin arvioimme sen asettuvan 8-10 %:n tienoille.

Uutinen tuli meille yllätyksenä emmekä olleet arvioineet yhtiön joutuvan turvautumaan hybridilainaan. Constin
kassavarat olivat vuoden 2018 lopussa 3,2 MEUR, minkä lisäksi yhtiöllä oli nostamattomia tililimiittisopimuksia
3,0 MEUR:lla ja käyttämättömiä shekkitililimiittejä 3,0 MEUR. Näiden lisäksi yhtiön Q4’18-kassavirta nousi
selvästi positiiviseksi ja operatiivinen rahavirta oli +2,4 MEUR. Olimme myös aikaisemmin ennustaneet yhtiön
kannattavuuden nousevan kuluvana vuonna ja tämän vähitellen parantavan vakavaraisuutta. Pidämme
mahdollisena, että hybridilainan harkinnan taustalla ovat yhtiön vieraan pääoman rahoittajat ja loppuvuonna
2018 tapahtunut kovenanttirikkomus, johon tosin yhtiö sai luvan rahoittajapankilta. Uutinen on kokonaisuutena
mielestämme negatiivinen signaali Constin taloudellisesta tilanteesta. Toisaalta, pidämme hybridilainaa
parempana ratkaisuna, kuin sitä, että yhtiö joutuisi tekemään osakeannin nykyisellä osakkeen arvostustasolla.

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 2749560
olli.koponen@inderes.fi

Consti Yhtiöt | Kurssi: 5.28
Vähennä | Tavoitehinta: 5.40
Yhtiökokous: 2.4.2019
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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

Admicom 37.30 0.9 % 81.1 % Vähennä 35.00 -6.2 % 36.3 26.8 28.5 20.6 13.0 0.70 1.9 % 180

Ahlstrom-Munksjö 14.02 0.7 % 15.7 % Lisää 14.50 3.4 % 12.8 13.6 10.5 9.8 1.2 0.56 4.0 % 1616

Aktia Bank 9.45 -0.9 % 5.0 % Vähennä 9.40 -0.5 % 12.7 10.1 12.6 10.1 1.1 0.62 6.6 % 652

Alma Media 6.18 -1.3 % 11.6 % Lisää 7.00 13.3 % 11.8 9.1 11.7 8.7 3.0 0.38 6.1 % 507

Amer Sports 39.97 -0.0 % 4.2 % Pidä 40.00 0.1 % 25.3 19.5 23.1 17.7 4.2 0.80 2.0 % 4604

Apetit 9.06 0.0 % 0.7 % Vähennä 9.00 -0.7 % 22.9 11.6 14.8 7.8 0.6 0.40 4.4 % 56

Aspo 8.60 -0.7 % 8.0 % Vähennä 9.00 4.7 % 12.4 15.6 9.5 12.9 2.2 0.45 5.2 % 270

Aspocomp Group 4.63 -1.3 % 25.1 % Lisää 4.70 1.5 % 10.2 11.3 9.8 10.2 1.8 0.13 2.8 % 30

Avidly 5.74 -2.0 % 11.2 % Lisää 6.20 8.0 % 14.1 14.3 10.4 9.5 1.4 0.14 2.4 % 13

Basware 23.40 -2.5 % -40.8 % Lisää 27.00 15.4 % neg. neg. neg. neg. 3.7 0.00 0.0 % 336

Bittium 6.87 -1.6 % -9.7 % Lisää 7.50 9.2 % 35.6 32.2 21.6 19.1 2.2 0.15 2.2 % 245

CapMan 1.64 -1.4 % 11.5 % Lisää 1.85 12.7 % 12.0 10.4 8.7 7.6 2.0 0.13 7.9 % 250

Cargotec 33.02 -2.9 % 23.6 % Myy 28.50 -13.7 % 12.5 9.9 14.0 10.9 1.4 1.30 3.9 % 2122

Caverion 5.45 -2.1 % 7.1 % Lisää 5.60 2.8 % 19.3 13.3 13.2 10.5 2.6 0.14 2.6 % 757

Citycon 9.11 -1.0 % 12.8 % Lisää 9.50 4.3 % 11.3 19.3 11.2 18.8 0.8 0.65 7.1 % 1621

Consti Yhtiöt 5.28 -2.9 % -4.0 % Vähennä 5.40 2.3 % 9.7 9.5 7.7 7.4 1.5 0.27 5.1 % 40

Cramo 17.59 -0.8 % 17.9 % Lisää 17.00 -3.4 % 8.5 11.0 9.5 11.7 1.2 0.90 5.1 % 782

Detection Technology 17.10 -1.4 % 4.6 % Lisää 17.50 2.3 % 15.6 10.7 13.7 9.2 4.0 0.42 2.5 % 245

Digia 2.57 -1.9 % -9.8 % Lisää 3.10 20.6 % 10.4 8.4 8.3 6.4 1.3 0.10 3.9 % 68

EAB Group 2.72 -4.2 % -2.9 % Myy 2.70 -0.7 % 18.0 16.8 12.8 12.3 1.7 0.12 4.4 % 37

Efecte 4.80 0.0 % 24.4 % Lisää 5.40 12.5 % neg. neg. neg. neg. 14.1 0.00 0.0 % 27

Efore 0.06 1.7 % 60.5 % Myy 0.05 -18.0 % neg. 49.9 19.1 13.7 2.7 0.00 0.0 % 25

Elisa 40.41 -0.6 % 12.0 % Vähennä 34.00 -15.9 % 20.8 18.1 19.9 17.4 5.0 1.80 4.5 % 6454

Endomines (SEK) 6.50 -3.8 % 9.1 % Vähennä 6.80 4.6 % neg. neg. neg. neg. 1.3 0.00 0.0 % 273

Enersense International 2.09 3.7 % -35.7 % Vähennä 2.30 10.1 % 16.3 8.9 11.2 6.2 1.3 0.05 2.4 % 12

eQ 9.40 -0.2 % 23.7 % Lisää 9.20 -2.1 % 16.1 11.8 15.1 10.9 5.6 0.58 6.2 % 363



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

Etteplan 8.04 -0.5 % 1.3 % Vähennä 8.40 4.5 % 12.5 9.9 12.2 9.3 2.6 0.32 4.0 % 200

Evli Pankki 7.90 -3.4 % 8.5 % Vähennä 8.00 1.3 % 12.7 9.6 10.7 8.1 2.5 0.62 7.8 % 187

Exel Composites 4.08 -3.5 % 2.0 % Vähennä 4.35 6.6 % 13.0 13.2 9.5 8.1 1.6 0.20 4.9 % 48

F-Secure 2.42 -2.8 % 4.3 % Lisää 2.90 20.1 % 56.1 60.3 29.8 26.7 5.4 0.00 0.0 % 380

Fellow Finance 7.75 0.6 % 19.2 % Osta 10.00 29.0 % 23.8 14.8 16.1 10.9 3.3 0.11 1.4 % 55

Finnair 7.74 -1.4 % 9.2 % Vähennä 7.50 -3.1 % 10.7 5.1 9.2 6.0 0.9 0.24 3.1 % 991

Fiskars 18.92 -1.3 % 25.8 % Vähennä 18.60 -1.7 % 19.0 18.5 19.2 17.3 2.0 0.56 3.0 % 1543

Fondia 11.95 0.0 % -7.0 % Vähennä 12.70 6.3 % 24.6 15.6 17.7 11.3 6.2 0.32 2.7 % 46

Fortum 19.68 -0.9 % 3.0 % Lisää 21.00 6.7 % 16.8 15.9 14.0 14.8 1.5 1.10 5.6 % 17483

Glaston 2.01 -0.3 % 0.3 % Lisää 2.40 19.6 % 15.7 18.3 10.3 6.9 2.0 0.03 1.5 % 77

Gofore 7.46 -0.4 % -11.7 % Vähennä 8.30 11.3 % 12.7 12.7 10.5 9.2 4.1 0.25 3.4 % 104

Harvia 6.42 -1.2 % 19.5 % Lisää 6.50 1.2 % 14.3 12.8 13.3 11.7 1.8 0.38 5.9 % 120

Heeros 2.20 4.8 % 8.9 % Vähennä 2.10 -4.5 % neg. 1127.0 42.0 33.9 5.3 0.00 0.0 % 9

Hoivatilat 8.30 -0.2 % 5.1 % Lisää 9.20 10.8 % 7.4 12.7 9.2 15.6 1.1 0.19 2.3 % 209

Huhtamäki 32.49 -2.0 % 20.0 % Vähennä 31.00 -4.6 % 17.0 15.0 15.8 13.4 2.5 0.90 2.8 % 3378

Innofactor 0.55 -2.5 % 52.5 % Vähennä 0.45 -18.5 % 14.8 119.0 12.2 51.1 1.0 0.00 0.0 % 19

Investors House 6.80 -0.7 % 13.3 % Lisää 7.40 8.8 % 10.0 14.7 9.5 15.1 0.8 0.26 3.8 % 40

Kamux 6.02 -1.6 % 10.7 % Osta 7.40 22.9 % 12.0 9.4 10.2 8.0 2.9 0.22 3.7 % 240

Kemira 10.71 -7.7 % 8.7 % Vähennä 10.75 0.4 % 15.2 14.1 14.7 13.4 1.3 0.53 4.9 % 1633

Kesko 54.50 -0.6 % 15.7 % Vähennä 48.00 -11.9 % 20.6 16.2 20.4 15.4 2.6 2.50 4.6 % 5410

Kesla 4.40 -0.9 % 12.8 % Vähennä 4.40 0.0 % 7.5 9.4 9.2 10.2 1.1 0.20 4.5 % 14

Kone 44.31 -1.2 % 6.4 % Vähennä 40.00 -9.7 % 23.6 17.4 22.1 15.9 7.2 1.70 3.8 % 22866

Konecranes 32.75 -0.3 % 24.1 % Lisää 31.00 -5.3 % 13.7 11.5 12.8 9.5 1.9 1.30 4.0 % 2579

Kotipizza Group 22.20 -3.5 % -2.6 % Pidä 23.00 3.6 % 19.3 15.3 16.4 12.9 3.9 0.75 3.4 % 140

LeadDesk 8.10 0.0 % 4.5 % Lisää 8.50 4.9 % 38.8 29.7 22.4 17.4 5.6 0.00 0.0 % 38

Lehto Group 4.36 -1.2 % 2.5 % Lisää 4.69 7.7 % 8.2 7.4 8.5 7.2 1.4 0.24 5.5 % 253
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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 0.39 0.5 % 16.1 % Vähennä 0.44 12.8 % neg. neg. neg. neg. 0.8 0.00 0.0 % 10

Marimekko 25.90 -0.4 % 24.5 % Myy 22.00 -15.1 % 22.6 16.0 20.9 14.6 6.1 0.80 3.1 % 209

Martela 3.24 1.3 % 9.5 % Vähennä 3.20 -1.2 % neg. neg. 13.0 7.9 0.8 0.12 3.7 % 13

Metso 30.30 -3.1 % 32.3 % Vähennä 24.50 -19.1 % 18.7 13.2 18.1 12.7 3.1 1.20 4.0 % 4545

Metsä Board 5.62 -4.8 % 9.8 % Vähennä 6.25 11.2 % 10.4 8.6 10.5 8.3 1.4 0.32 5.7 % 1998

Neo Industrial 2.05 -1.0 % 1.0 % Myy 1.80 -12.2 % 74.0 11.9 neg. 13.5 1.5 0.00 0.0 % 12

Neste 94.00 -0.4 % 39.5 % Lisää 92.00 -2.1 % 18.7 14.5 18.6 14.4 4.5 2.55 2.7 % 24048

Next Games 1.45 0.6 % 36.1 % Vähennä 1.40 -3.3 % neg. neg. neg. 737.9 1.4 0.00 0.0 % 26

Nixu 10.10 0.0 % 32.9 % Lisää 9.50 -5.9 % 58.9 41.0 21.9 15.5 4.1 0.00 0.0 % 73

NoHo Partners 7.92 -4.6 % -8.5 % Lisää 9.00 13.6 % 12.6 10.6 9.0 8.3 1.5 0.40 5.1 % 149

Nokia Corporation 5.24 -5.1 % 4.1 % Lisää 5.80 10.8 % 19.7 32.2 12.6 11.3 2.0 0.22 4.2 % 29389

Nokian Renkaat 30.83 -2.1 % 15.0 % Lisää 32.00 3.8 % 14.7 7.7 14.8 10.7 2.5 1.61 5.2 % 4256

Nurminen Logistics 0.39 14.7 % 56.6 % Myy 0.27 -30.8 % neg. 21.4 neg. 38.0 1.6 0.00 0.0 % 17

Oriola 2.39 -1.0 % 20.7 % Lisää 2.50 4.6 % 13.5 10.8 11.7 9.3 2.2 0.12 5.0 % 433

Orion 34.90 -0.4 % 15.3 % Vähennä 32.00 -8.3 % 24.6 18.7 22.9 17.5 6.4 1.50 4.3 % 4910

Outokumpu 3.45 -5.5 % 8.0 % Vähennä 3.30 -4.3 % 17.2 13.5 11.3 10.5 0.5 0.10 2.9 % 1418

Outotec 3.86 -3.2 % 25.7 % Lisää 4.10 6.1 % 13.7 7.7 12.5 6.9 1.7 0.11 2.8 % 702

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.51 0.3 % -6.1 % Lisää 5.00 10.9 % neg. 180.8 neg. 125.8 0.6 0.00 0.0 % 42

Panostaja 0.92 -0.9 % -3.8 % Vähennä 0.92 -0.2 % 22.2 16.6 13.5 12.9 0.9 0.05 5.4 % 48

Pihlajalinna 10.04 0.4 % 16.5 % Vähennä 10.50 4.6 % 18.1 15.4 16.6 14.1 1.7 0.19 1.9 % 227

Piippo 4.10 12.6 % 19.2 % Vähennä 4.00 -2.4 % 28.2 29.9 17.7 18.9 0.8 0.00 0.0 % 5

Ponsse 29.30 1.7 % 18.4 % Vähennä 28.50 -2.7 % 12.8 9.7 11.8 8.6 3.4 1.00 3.4 % 819

Privanet Group 0.76 6.4 % -3.3 % Myy 0.67 -12.3 % 30.9 691.8 8.3 11.8 1.0 0.00 0.0 % 11

Pöyry 10.40 2.5 % 0.0 % Pidä 10.20 -1.9 % 17.3 10.3 15.8 10.1 3.2 0.30 2.9 % 623

Qt Group 9.74 -2.6 % 23.3 % Lisää 10.00 2.7 % neg. neg. 28.2 22.4 11.6 0.00 0.0 % 236

Ramirent 5.42 -2.6 % -0.6 % Lisää 6.00 10.7 % 8.1 9.0 11.4 11.4 1.9 0.46 8.5 % 583
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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

Rapala VMC 3.03 -0.3 % -0.7 % Vähennä 3.30 8.9 % 13.5 10.0 9.0 7.7 0.8 0.10 3.3 % 116

Raute 26.40 -2.2 % 23.9 % Vähennä 27.00 2.3 % 11.3 7.3 13.3 7.8 2.4 1.50 5.7 % 112

Remedy Entertainment 8.20 -0.8 % 22.4 % Lisää 9.00 9.8 % 16.3 9.9 15.6 9.1 3.6 0.30 3.7 % 98

Revenio Group 15.94 0.4 % 26.9 % Lisää 16.50 3.5 % 36.5 28.2 27.3 20.6 17.5 0.36 2.3 % 381

Sampo 42.23 -1.7 % 9.9 % Lisää 46.00 8.9 % 14.9 13.2 14.5 12.9 1.9 3.00 7.1 % 23452

Sanoma 8.96 -0.8 % 5.7 % Vähennä 9.50 6.0 % 10.9 9.6 10.8 9.3 2.2 0.48 5.4 % 1456

Scanfil 4.11 0.0 % 9.6 % Lisää 4.50 9.5 % 9.0 7.6 8.8 7.4 1.8 0.15 3.6 % 263

Sievi Capital 1.22 0.8 % 0.0 % Lisää 1.35 10.7 % 9.0 7.4 7.7 6.5 1.0 0.04 3.3 % 70

Siili Solutions 8.88 -0.2 % 9.6 % Lisää 9.40 5.9 % 13.1 13.7 10.3 9.4 2.9 0.34 3.8 % 62

Solteq 1.41 -2.8 % 8.5 % Vähennä 1.45 2.8 % 15.2 12.5 12.1 11.2 1.2 0.03 2.1 % 27

Sotkamo Silver (SEK) 4.41 -0.5 % 13.1 % Myy 3.80 -13.8 % 289.4 37.7 6.7 6.3 1.9 0.00 0.0 % 578

SRV Group 1.69 -1.7 % -0.6 % Vähennä 1.90 12.4 % 6.3 10.9 4.7 9.0 0.4 0.08 4.7 % 102

SSAB (SEK) 28.88 -3.8 % 15.9 % Lisää 34.00 17.7 % 7.8 7.4 8.6 7.3 0.5 1.55 5.4 % 29742

SSH Communications 
Security

1.34 0.0 % -20.2 % Myy 1.10 -17.9 % neg. neg. 640.5 236.6 4.2 0.00 0.0 % 51

Stora Enso 10.78 -5.4 % 6.8 % Lisää 12.50 16.0 % 9.4 7.9 9.5 7.6 1.2 0.57 5.3 % 8497

Suominen 2.33 1.3 % 13.7 % Vähennä 2.40 3.0 % 19.4 13.5 12.3 9.5 1.0 0.05 2.1 % 133

Taaleri 7.26 -1.6 % 2.3 % Lisää 8.50 17.1 % 11.0 9.0 11.0 8.8 1.6 0.33 4.5 % 210

Talenom 26.30 -2.2 % 38.1 % Lisää 26.50 0.8 % 22.6 19.6 18.7 16.2 7.9 0.70 2.7 % 180

Tallink Grupp 1.03 -0.5 % 1.5 % Vähennä 0.97 -5.8 % 15.8 16.6 15.3 15.7 0.8 0.05 4.9 % 689

Teleste 6.04 -3.8 % 14.8 % Vähennä 6.00 -0.7 % 12.0 21.7 10.0 7.5 1.4 0.20 3.3 % 109

Telia Company (SEK) 42.15 -1.6 % 0.4 % Lisää 44.00 4.4 % 15.4 17.0 14.8 16.7 1.8 2.50 5.9 % 172996

Tieto 26.98 -5.0 % 14.4 % Vähennä 27.00 0.1 % 14.7 13.8 13.9 12.9 4.1 1.47 5.4 % 1991

Tikkurila 14.72 0.7 % 22.5 % Vähennä 12.50 -15.1 % 20.8 16.4 17.8 14.1 3.9 0.60 4.1 % 649

Titanium 9.14 0.4 % 27.8 % Lisää 9.20 0.7 % 11.2 11.2 10.5 8.9 4.1 0.75 8.2 % 91

United Bankers 7.80 0.0 % 18.2 % Vähennä 8.00 2.6 % 11.1 13.7 9.6 10.4 2.6 0.48 6.2 % 75

UPM-Kymmene 25.50 -3.7 % 15.1 % Vähennä 25.00 -2.0 % 11.9 8.6 11.8 8.5 1.4 1.45 5.7 % 13604
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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

Uutechnic Group 0.37 -1.9 % 11.8 % Vähennä 0.39 5.7 % 17.0 13.5 10.9 8.7 1.8 0.00 0.0 % 20

Vaisala 18.30 0.0 % 10.9 % Vähennä 17.50 -4.4 % 20.8 19.4 18.3 17.5 3.6 0.60 3.3 % 666

Valmet 22.98 -3.6 % 28.0 % Vähennä 21.50 -6.4 % 17.4 12.2 16.2 11.0 3.3 0.75 3.3 % 3443

Verkkokauppa.com 4.08 -1.2 % -0.5 % Osta 5.00 22.5 % 17.3 10.5 14.0 8.6 4.7 0.21 5.1 % 183

Vincit Oyj 6.32 0.3 % 23.0 % Lisää 6.70 6.0 % 14.9 11.5 12.8 9.6 3.4 0.18 2.8 % 72

VMP Group 4.20 1.2 % 28.0 % Osta 4.60 9.5 % 6.2 15.3 5.9 13.4 1.1 0.15 3.6 % 62

Wulff Group 1.65 2.5 % -2.4 % Lisää 1.70 3.0 % 9.3 8.1 8.1 6.8 0.9 0.11 6.7 % 11

Wärtsilä 13.90 -3.0 % 0.0 % Lisää 15.50 11.5 % 14.6 11.3 12.3 9.6 3.1 0.53 3.8 % 8224

YIT Corporation 5.14 -2.8 % 0.8 % Vähennä 5.50 6.9 % 8.4 9.0 9.5 9.6 1.0 0.30 5.8 % 1080



Palkinnot

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisö. 
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi, 
intohimo osakemarkkinoita kohtaan, pääomamarkkinoiden avoimuuden 
parantaminen sekä toiminta yhteisönä yhteisen hyvän edistämiseksi. 
Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan edistämällä kotimaista 
omistajuutta ja kansankapitalismia. Yhteisöömme kuuluvat sijoittajat oppivat 
tuntemaan kohdeyhtiöt paremmin, ymmärtävät omistajuuden merkityksen ja 
voivat kehittyä paremmiksi sijoittajiksi. Pörssiyhtiöille varmistamme, että yhtiöstä 
on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa 
päätöksentekoon. Inderes-yhteisöön kuuluu yli 35 000 aktiivista sijoittajaa ja yli 
100 kotimaista pörssiyhtiötä, jotka haluavat pitää omistajiensa tietotarpeista 
huolta. Palvelemme yhteisöämme yli 20 työntekijän tiimillä intohimosta 
osakesijoittamiseen.
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erkki.vesola@inderes.fi
+358 50 5495512

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

Joni Grönqvist
Analyytikko
joni.gronqvist@inderes.fi
+358405153113

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

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

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

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

Olli Koponen
Analyytikko
olli.koponen@inderes.fi
+358 44 2749560

Olli Vilppo
Analyytikko
olli.vilppo@inderes.fi
+358 40 761 9380

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

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

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

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
sauli.vilen@inderes.fi
+358 44 0258908


