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Outokummun konferenssipuhelussa odotettu viesti

• Vuoden alku on ollut sekoitus nousueuforiaa ja 
huolta geopolitiikasta

• Sievi Capital ostaa kaksi 
pelastusajoneuvovalmistajaa

• Pihlajalinnan hallituksen mielestä Mehiläisen 
ostotarjous on omistajille nyt paras vaihtoehto

• Tallinkin Q4-liikennetiedot kokonaisuudessaan 
odotuksia paremmat 

• Martelan kilpailija Isku aloittaa koko 
henkilöstöä koskevat yt-neuvottelut
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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa maanantai oli laskupäivä (Eurostoxx -0,4 %), mutta pääindeksit sulkivat 
0,2-0,6 % plussalle USA:ssa. Teknologiaosakkeiden nousu peitti alleen Lähi-idän geopoliittiset riskit Wall 
Streetilla.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 1,5 % ja Kiinan Shanghai Composite 
0,5 % plussalla. Markkinoilla hinnoiteltiin uudelleen geopoliittisten jännitteiden tuomaa riskiä, sillä tilanne Lähi-
idässä ei näytä kärjistyvän. Japanissa palvelualojen lasku kiihtyi joulukuussa pahimmilleen yli kolmeen vuoteen, 
käy ilmi tuoreesta ostopäällikköindeksistä.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,119 dollariin.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla laskussa Lähi-idän jännitteiden mukana. WTI-futuurit liikkuivat 
aamulla 62,62 dollarissa/bbl.
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Inderes mallisalkku

Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestäviä 
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiöt. Poimimme salkkuun myös lyhyen tähtäimen ideoita, kun 
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.

Viimeisimmät raportit inderes.fi-
palvelussa

Merkkejä tuloskasvusta ei edelleenkään näy
02.01.2020  |  Metsä Board  |  Vähennä

Aika ottaa riski ja luottaa tuloskasvuun
30.12.2019  |  Bittium  |  Osta

Kiuas alkaa hehkua jo vähän liian kuumana
29.12.2019  |  Harvia  |  Vähennä

Kurssilasku neutralisoi arvostuksen
27.12.2019  |  Teleste  |  Vähennä

Yhdysvalloista huomattava tuki lähivuosien 
tulokseen
23.12.2019  |  Neste  |  Osta

Varovaisen ohjeistuksen nosto ei tullut yllätyksenä
23.12.2019  |  Evli Pankki  |  Lisää

Näkyvyys ensi vuoteen parani selvästi
23.12.2019  |  Enersense  |  Lisää

Ennusteet päivitetty vastaamaan IFRS-raportointia
20.12.2019  |  United Bankers  |  Myy

Negatiivinen kierre syventyi jälleen
20.12.2019  |  Privanet  |  Myy

Osakeanti antaa johdolle lisää pelimerkkejä
20.12.2019  |  Loudspring  |  Vähennä
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InderesTV

Joulujakso 2019: Heikkilä&Vilén Show

Helsingin pörssin korkeimmat osinkotuotot 2020 
(osinkopopulismia!)

Sanoma kerää sotakassaa

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 7.1.2020

https://www.inderes.fi/node/124841
https://www.inderes.fi/node/125135
https://www.inderes.fi/node/124749
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Vuoden alku on ollut sekoitus nousueuforiaa ja huolta 
geopolitiikasta

Vuoden alku on ollut osakemarkkinalla poukkoileva, sillä USA:n ja Kiinan kauppasopuoptimismin sekä 
keskuspankkielvytyksen tuomaan euforiaan on sekoittunut huoli geopoliittisten jännitteiden kasvamisesta Lähi-
idässä. Vuoden alusta indeksitason kehitys on niukasti plussalla USA:ssa, mutta Saksan DAX on vetänyt 
euroindeksejä alaspäin.

Kuten olemme vuodenvaihteen makrokommenteissa maininneet, talouskuva ei vuonna 2020 anna aihetta 
kuohuvien poksautteluun. Viimeaikaisten lukujen perusteella kahtiajako palvelualojen ja teollisuuden näkymien 
välillä on edelleen voimakas, mikä näkyi perjantaina julkaistussa USA:n teollisuuden ISM-indeksissäkin. Laajalta 
sektorin näkymiä luotaava indeksi painui joulukuussa alimmilleen finanssikriisin jälkeen. Erityisesti tuotannon 
alaindeksi tippui hämmentävän paljon. Historian perusteella taantumariskit taas hieman kasvoivat, mutta vielä ei 
ole aihetta huoleen, sillä taantumaan vajoaminen on vaatinut kokonaisindeksin laskun alle 45:n tason. Lisäksi 
pitää muistaa, että USA:n talous on tullut viimeisen vuosikymmenen aikana entistä palveluvaltaisemmaksi, joten 
teollisuusindeksi ei ehkä enää entiseen tapaan määritä talouskasvua. Helsingin pörssin konepajojen 
osakekurssien kehitys sen sijaan myötäilee USA:n teollisuusindeksiä, joten tässä mielessä 
suomalaissijoittajankin on syytä seurata ISM-lukuja.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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ISM-indeksiä ylläpitävän instituutin (Institute for Supply Management) mukaan joulukuun lukema on linjassa 1,3 
%:n talouskasvun kanssa, joten talouden vauhti on kuitenkin selvästi hidastumaan päin. Etenkin nyt on syytä 
hakea merkkejä siitä, uhkaako jokin erittäin vahvana pysynyttä kuluttajakysyntää. Yhtenä riskinä sen taustalla 
olisi heikentynyt työllisyysnäkymä, josta ei ainakaan toistaiseksi ole näkynyt vahvoja viitteitä. Kuluttajaluottamus 
on edelleen vahvalla tolalla ja palvelualoilla työllisyysindeksit ovat pikemminkin elpyneet viime kuukausina, 
mikä osaltaan lisää eroa teollisuuteen.

Kokonaiset 128 kuukautta USA:ssa jatkunut nousukausi on jo osin voinut turruttaa positiiviseen 
talouskasvunäkymään. Tänäkään vuonna ei toistaiseksi ole syitä epäillä kasvun jatkuvan, mutta vain 
hitaampana kuin aikaisemmin. Tätä puoltaa etenkin elvyttävä rahapolitiikka, jonka teho on tosin pitkään 
jatkuessaan vähenemään päin. Vaikuttaa siltä, että kunnon kasvusysäykseen tarvittaisiin raskaan sarjan 
talouspoliittista elvytystä, mutta vielä toistaiseksi tämän suhteen on vallinnut hiljaisuus.

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

Outokumpu järjesti perjantaina hiljaista aikaa edeltävän konferenssipuhelun. Yhtiön markkinakommentit olivat 
linjassa aikaisemman Q3-tuloksen yhteydessä kerrotun kanssa ja yhtiön ohjeistus on ennallaan. Keskeiset 
huomiomme puhelun jälkeen ovat:

Kysyntä Euroopassa on ollut edelleen odotetun heikkoa ja tuontiteräksen osuus markkinalla on pysynyt 
korkealla tasolla, kun etenkin Kiina on täyttänyt maakohtaista kuumavalssatun rosterin kiintiötään ripeää tahtia. 
Tämän taustalla voi olla pyrkimykset ennakoida Euroopan komission mahdollisia ensi kesän lisätoimia, joilla se 
pyrkii suojelemaan Euroopan markkinoita voimakkaalta tuontipaineelta. Kiinan kiintiössä ei ole enää 
merkittävästi tilaa (87 % käytettynä), mutta joidenkin Aasian maiden osalta tasot ovat vielä selvästi matalammat. 
Siten on edelleen riski, että maakohtaisia kiintiöitä kierrettäisiin muiden maiden kautta Kiinan kiintiön täytyttyä. 
Yhdysvalloissa kysyntä on ollut vakaata, mutta jakelijat ovat laskeneet varastotasojaan, mikä on painanut 
Outokummun toimitusmääriä. Yhtiön ohjeistus laskevista kokonaistoimituksista Q4:llä suhteessa Q3-tasoon on 
ennallaan. Q4:n oikaistun käyttökatteen yhtiö odottaa olevan samalla tasolla kuin Q3’19:lla (Q3’19: 45 MEUR ja 
Inderes Q4’19e 49 MEUR).

Yhtiö myös toisti aiemman viestin, ettei se odota Q3:lla merkittävästi tulosta rasittaneen nikkelin suojausten 
vaikutuksen toistuvan. Tämä ei ole yllättävää, kun huomioidaan, että nikkelin hinta laski viimeisellä kvartaalilla 
reilu 20 % (vrt. voimakas nousu Q3:lla). Kvartaalien välillä on kuitenkin eroja, kun yhtiö käyttää suojauksia vain 
joidenkin suurempien toimituksien osalta ja joiltain osin perusvaraston osalta. Tarkemmin yhtiö ei ole avannut 
suojausasteita tai -tasoja, joten hinnan muutoksen vaikutuksen arviointi on hyvin haastavaa. Meidän 
tulkintamme on kuitenkin, että varastovaikutus Q4:ltä on hieman positiivinen.

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

Outokumpu | Kurssi: 2.82
Vähennä | Tavoitehinta: 2.60

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/euroopan-komissio-tutkii-kiinan-ja-indonesian-terastuontia
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Suomessa nähdyillä työtaistelutoimilla ei ole ollut merkittävää vaikutusta yhtiön liiketoimintaan, sillä niiden 
vaikutusta yhtiö onnistui lieventämään omilla toimillaan. Viitattaessa SSAB:n tiedottamaan merkittävään (250 
MSEK) vaikutukseen yhtiö kommentoi, ettei ole nähnyt syytä tiedottaa erikseen lakkojen vaikutuksista. Meidän 
käsityksemme mukaan SSAB:n kohdalla vaikutuksia voimisti yhtiökohtaiset tekijät ja muun muassa 
nimenomaan kyseisten työtaistelutoimien kanssa samaan ajankohtaan osuneet huoltotoimet, joiden etenemistä 
hidastivat Sähköliiton työtaistelutoimet.

Yhtiö kuvaili asiakkaiden kanssa käytyjen vuosisopimusneuvottelujen osalta vuoden 2020 toimituksien näkymiä 
suhteellisen vakaiksi Europessa ja korosti tässä pitkien asiakassuhteiden merkitystä. Hintojen osalta meidän 
arviomme on, että nykyisessä markkinaympäristössä niistä ei ole odotettavissa olennaista tukea. Americasissa 
yhtiö kommentoi saaneensa joitain uusia asiakkuuksia ja vuosisopimuksille on ollut jonkin verran kysyntää. 
Huomioitavaa on, että Yhdysvaltojen markkinoilla nähty jakelijoiden varastojen purku on painanut varastotasot 
pitkän aikavälin keskiarvojen alapuolelle. Tämä ei luonnollisesti ole pitkällä aikavälillä kestävää, mutta trendin 
käänteestä ei toistaiseksi ole viitteitä.

Yhtiö on pyrkinyt olemaan edelleen erittäin aktiivinen välittäessä tietoa Euroopan komissiolle Euroopan 
rosterimarkkinan tilanteesta ja siihen merkittävästi vaikuttaneesta aasialaisesta tuontipaineesta. Toistaiseksi on 
kuitenkin liian aikaista arvioida, millaisia toimia komissiolta voidaan mahdollisesti odottaa ja siten niiden 
potentiaalista vaikutusta on hyvin vaikea arvioida.

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

Outokumpu | Kurssi: 2.82
Vähennä | Tavoitehinta: 2.60
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Sievi Capital ostaa kaksi pelastusajoneuvovalmistajaa

Sievi Capital kertoi aamulla ostavansa enemmistön Saurus Oy:n sekä Vema Lift Oy:n osakekannoista. Ostetut 
yhtiöt ovat johtavia suomalaisia pelastusajoneuvovalmistajia ja muodostavat jatkossa uuden perustettavan 
konsernin. Alustavasti arvioimme kaupan hinnan toteutuneilla luvuilla edulliseksi. 2019 syyskuussa päättyneiden 
tilikausien luvuilla laskemalla kaupan kohteiden yhdistetty oikaistu EV/EBIT-kerroin oli noin 9x (ilman 
mahdollista lisäkauppahintaa). Ostettavat yhtiöt toimivat kasvumarkkinoilla, mikä on näkynyt myös niiden viime 
vuoden voimakkaana kasvuna (pro forma 35 %) ja tämä tukee yhtiöille hyväksyttävää arvostusta. Myyjänä 
toiminut Kiitokori Oy irtautuu omistuksesta kokonaan, mutta jää yhtiöiden alihankkijaksi tukemaan kasvun 
edellyttämää lisäkapasiteettia.

Sauruksen toimitilat sijaitsevat Jyväskylässä. Yhtiö on toimittanut autoja kaikkialle Suomeen sekä ulkomaille, 
esimerkiksi Pohjoismaihin ja Aasiaan. Vema Lift Oy:n toimitilat sijaitsevat Kaarinassa. Vema Liftin liikevaihdosta 
yli 80 % tulee viennistä ja se on toimittanut ajoneuvoja yli 40 maahan. Molempien yhtiöiden asiakkaita ovat niin 
julkiset kuin yksityiset (mm. teollisuus, lentokentät) pelastuslaitokset. Jatkossa yhtiöt muodostavat uuden 
konsernin, jonka tilintarkastamaton pro forma -liikevaihto oli syyskuussa 2019 päättyneellä tilikaudella noin 30 
MEUR ja tietyillä poikkeuksellisilla erillä oikaistu liikevoitto noin 2,4 MEUR. Uusi muodostuva konserni työllistää 
yhteensä noin 120 työntekijää.

Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 761 9380
olli.vilppo@inderes.fi
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Yrityskaupan velaton kauppahinta on noin 22 MEUR. Lisäksi myyjälle maksetaan enintään 3 MEUR:n 
lisäkauppahinta perustuen käyttökatteen kehitykseen 1.10.2018 - 31.12.2021. Sievi Capitalin omistus 
muodostettavasta kokonaisuudesta on 72,5 % ja Tesin 27,5 %. Kaupan toteutuminen edellyttää 
kilpailuviranomaisten hyväksyntää ja kauppa arvioidaan saatavan päätökseen vuoden 2020 ensimmäisen 
neljänneksen aikana. Kauppa toteutetaan uuden yhtiön toimesta, joka rahoittaa kaupan Sievi Capitalin ja Tesin 
sijoituksilla sekä pankkilainalla. Sievi Capitalin sijoitus yhtiöön on noin 8,3 MEUR vastaten noin 12 % 
sijoitusyhtiön substanssista. Aamulla Sievi Capital kertoi myös lisäosinkoehdotuksesta ylimääräiselle 
yhtiökokoukselle. Lisäosingon määrä on 0,15 euroa ja yhtiö keventää näin ollen myös hieman tasettaan 
iLOQ:sta saatavista rahoista. Päivitämme osien summamme ja näkemyksemme huomiseksi. Arvioimme 
alustavasti uutisen lievästi positiiviseksi Sievi Capitalin osakkeelle.

Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 761 9380
olli.vilppo@inderes.fi
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Pihlajalinnan hallituksen mielestä Mehiläisen ostotarjous on 
omistajille nyt paras vaihtoehto
Mehiläinen tiedotti 5.11.2019, että se tekee Pihlajalinnan kaikista osakkeista vapaaehtoisen julkisen 
ostotarjouksen, missä tarjousvastike on 16,0 euroa per osake. Tarjousvastikkeella Pihlajalinnan osakekannan 
arvoksi muodostuu 362 MEUR ja se sisältää 53 %:n preemion ostotarjousta edeltävään kaupankäyntimäärillä 
painotettuun keskikurssiin 12 kuukauden ajanjaksolla. Mielestämme Pihlajalinnan arvostus nousee 
ostotarjouksen hinnalla niin korkealle (oik. P/E 27x ja EV/EBIT 36x), että yhtiöllä voisi kestää omilla toimillaan 
vuosia päästä tällaiselle tasolle pörssissä. Pihlajalinna on arviomme mukaan Mehiläisen kanssa saavutettujen 
synergioiden kanssa selvästi arvokkaampi kuin itsenäisenä pörssiyhtiönä. Pidämme ostotarjouksen hintaa 
Pihlajalinnan omistajille hyvin houkuttelevana ja suosittelemme hyväksymään tarjouksen.

Pihlajalinnan hallitus antoi perjantaina oman lausuntonsa Mehiläisen tekemästä ostotarjouksesta. Pihlajalinnan 
hallituksen arvion mukaan Mehiläisen tarjousvastike, uskottavuus omistajana ja merkittävien 
osakkeenomistajien ilmaisema tuki tukevat Mehiläisen kyvykkyyttä saavuttaa yli 90 %:n omistusosuus kaikista 
osakkeista ja äänistä. Pihlajalinnan hallituksen mukaan yhtiöllä voisi olla myös muita strategisia vaihtoehtoja 
kehittää liiketoimintaansa itsenäisenä yhtiönä Pihlajalinnan ja sen osakkeenomistajien edun mukaisesti. Ottaen 
kuitenkin huomioon tähän itsenäiseen toimintamalliin sisältyvät riskit ja epävarmuustekijät sekä ostotarjouksen 
ehdot, on Pihlajalinnan hallitus päätynyt siihen, että ostotarjous on vallitsevissa olosuhteissa suotuisampi 
vaihtoehto omistajille. Pihlajalinnan hallitus suosittelee siten, että osakkeenomistajat hyväksyvät ostotarjouksen.

Pihlajalinnan suuret osakkeenomistajat ovat eräin tavanomaisin ehdoin sitoutuneet hyväksymään 
ostotarjouksen. Kyseiset sitoumukset koskevat yhteensä noin 63,2 % Pihlajalinnan kaikista osakkeista ja 
äänistä. Ostotarjouksen toteuttaminen on ehdollinen mm. viranomaishyväksyntöjen saamiselle sekä sille, että 
ostotarjous hyväksytään sellaisten osakkeiden osalta, jotka edustavat yli 90 % kaikista Pihlajalinnan osakkeista 
ja äänistä. Ostotarjouksen tarjousajan odotetaan alkavan arviolta 9.1.2020 ja päättyvän arviolta 19.3.2020. 
Mehiläinen odottaa ostotarjouksen toteutuvan Q2’20 loppupuolella tai viimeistään Q3’20 aikana.

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

Pihlajalinna | Kurssi: 15.34
Vähennä | Tavoitehinta: 16.00
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Kilpaileva ostotarjous on mielestämme epätodennäköinen ja tarjousvastike on Pihlajalinnan 
tulevaisuudennäkymiin peilattuna omistajien kannalta erittäin hyvä. Pihlajalinnan ja Mehiläisen yhteenlaskettu 
markkinaosuus Suomen sosiaali- ja terveydenhuoltomarkkinoista on vain 7 %, joten emme usko Kilpailu- ja 
kuluttajaviraston pysäyttävän kauppaa, vaikka sen tutkiminen voi viedä aikaa (arviolta 6-8 kk). Jos tarkastellaan 
vuonna 2018 toteutunutta yrityskauppaa, missä Terveystalo hankki Attendo Suomen terveyspalvelut, on 
mielestämme tämä kauppa kokoluokaltaan, verkostoltaan ja vaikuttavuudeltaan verrattavissa Pihlajalinnan ja 
Mehiläisen kauppaan. Kilpailu- ja kuluttajavirasto hyväksyi Terveystalon ja Attendon välisen yrityskaupan ilman 
ehtoja, sillä sen ei todettu olennaisesti estävän tehokasta kilpailua Suomen markkinoilla. Pidämme hyvin 
todennäköistä, että myös Mehiläisen ja Pihlajalinnan yrityskauppa tullaan hyväksymään Kilpailu- ja 
kuluttajavirastossa ilman yrityskauppaa estäviä ehtoja.

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

Pihlajalinna | Kurssi: 15.34
Vähennä | Tavoitehinta: 16.00
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Tallinkin Q4-liikennetiedot kokonaisuudessaan odotuksia 
paremmat 
Tallink julkaisi perjantaina joulukuun liikenneraporttinsa, joka oli matkustajalukujen perusteella odotuksiin 
nähden linjassa. Rahtivolyymit jatkoivat odotetusti alamäkeään, mutta lasku jatkoi pientä hidastumistaan. 
Tukilakot, kausiluonteisesti hiljainen joulukuu ja vertailukautta alhaisempi työmatkailu näkyi myös arviomme 
mukaan matkustajavolyymeissa. Kokonaisuudessaan Q4:n aikana matkustajavolyymit jatkoivat kuitenkin 
kasvuaan 1,5 %:lla ennusteemme ollessa noin 1,2 %:ssa. Tärkeimmällä Viro-Suomi -reitillä Q4-kasvu 
matkustajavolyymeissa oli 2,3 % Q4:n aikana, kun odotimme noin 1,5 %:n kasvua. Ennusteisiimme kohdistuu 
lähtökohtaisesti pieniä nousupaineita tukien näkemystämme osakkeesta. Tuloskasvunäkymät ovat viime 
aikoina parantuneet yhtiöllä ja alhainen tasearvostus sekä vakaa osinko tarjoavat osakkeelle mielestämme 
nousuvaraa.

Joulukuussa Tallinkin matkustajamäärät laskivat vertailukaudesta noin 3 %:lla. Yhtiölle tärkeimmällä Viro-Suomi 
-reitillä matkustajamäärät laskivat noin 3,7 %. Tähän vaikutti arviomme mukaan mm. vähempien työmatkustajien 
määrä kuin vertailukaudella. Lisäksi Postin lakon takia joulun ajan kanta-asiakastarjous ei saapunut asiakkaille 
ajoissa, mikä vähensi loma- ja viihdematkailijoiden määrää. Suomi-Ruotsi -reittiä häiritsi tukilakon takia 
satamassa pysyneet kaksi risteilyalusta ja yhden aluksen tekninen vika, minkä takia matkustajavolyymit laskivat 
noin 6 %:lla. Päinvastoin Ruotsi-Viro- ja Latvia-Ruotsi -reiteillä nähtiin kuitenkin noin 3-4 %:n kasvua.

Rahti jatkoi laskuaan myös joulukuussa, ja oli 3,1 % vertailukautta jäljessä. Maailmankaupan ja talouskehityksen 
epävarmat näkymät heijastuvat maiden välisessä rahtiliikenteessä ja Tallinkin rahtivolyymeissä, mutta 
aikaisempiin kuukausiin nähden lasku on hieman jo hidastunut. Kehitys oli negatiivista kaikilla reiteillä paitsi 
Latvia-Ruotsi -reitillä, missä se kasvoi noin 6 %. Rahtivolyymien kehitys on ollut yhtiölle koko vuonna ulkoisista 
markkinan epävarmuuksista ja kiristyvästä kilpailusta johtuen heikko ja yhtiö toteaakin tiedotteessaan 
tekevänsä toimia käänteen tekemiseksi. Tärkeintä Tallinkissa on kuitenkin seurata matkustajavolyymin 
kehitystä, sillä rahti tuo yhtiön liikevaihdosta vain hieman yli 10 %.

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes.fi
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Martelan kilpailija Isku aloittaa koko henkilöstöä koskevat yt-
neuvottelut
Martelan merkittävä kilpailija Isku kertoi viime viikon perjantaina aloittavansa sen koko henkilöstöä koskevat yt-
neuvottelut. Iskun toimitusjohtaja Arto Tiitinen kertoo tiedotteessa, että yhtiön tukalan tilanteen taustalla on 
valtion ja kuntasektorin kilpailutuksia, joissa ulkomainen, halpa tuote voittaa kotimaiset kalusteet. Tiitisen 
mukaan yritys on menettänyt julkisten kilpailutusten tilauksia ulkomaisille yrityksille etenkin viime vuoden 
aikana.

Iskun liikevaihto oli viime vuonna 174 MEUR, kun Martelalla se oli noin 103 MEUR. Yhdessä Martela ja Isku ovat 
markkinajohtajia Suomen toimistokalustemarkkinalla. Martela eroaa Iskusta mm. sillä, että Martela ei 
pääsääntöisesti itse valmista kalusteita, vaan lähinnä kokoaa alihankkijoiden valmistamia kalusteita. Iskun 
tavoin Martela ei kuitenkaan ensisijaisesti kilpaile vain hinnalla, vaan yhtiö on profiloitunut nähdäksemme 
laadukkaita, vastuullisesti tuotettuja kalusteita tarjoavaksi ja suomalaiseksi toimijaksi. Siten ulkomaisten 
halpavalmistajien menestyminen Suomen julkisen sektorin toimistokalusteissa on mielestämme negatiivinen 
uutinen myös Martelalle. Martela ei ole julkisesti kertonut julkisen sektorin osuutta sen liikevaihdosta, mutta 
olemme arvioineet sen olevan noin kolmannes yhtiön Suomen liikevaihdosta. Suomen osuus yhtiön Q1-Q3 
2019 liikevaihdosta oli noin 80 %.
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Suomen julkisen sektorin haasteet Martelalle eivät ole sinänsä uutta, sillä Martela kertoi viimeksi Q3’19-
raportissa, että Suomen julkisen sektorin markkinatilanne on edelleen kiristynyt ja hinnat laskeneet. Martela 
myös kertoi Q3’19-raportissa, että sen uudet tilaukset Q3:n aikana kasvoivat kaikissa muissa segmenteissä 
paitsi julkisella sektorilla. Viime vuoden kesäkuussa Martela solmi KL-Kuntahankinnat Oy:n kanssa 
kolmivuotisen toimistokalusteiden ja niihin liittyvien palveluiden puitesopimuksen. Puitesopimukseen on 
liittyneenä kuntia, kuntayhtymiä, liikelaitoksia, kuntien tai kuntayhtymien tytäryhteisöjä, ammattikorkeakouluja, 
seurakuntia sekä Suomen Kuntaliitto -konserniin kuuluvia organisaatioita. Martela valittiin sopimustoimittajista 
etusijalle 1, mutta sopimuksessa on mukana myös muita sopimustoimittajia (Isku on sijalla 2.). Aikaisemmassa 
Kuntahankinnat Oy:n 2014-2018 puitesopimuksessa Isku oli käsityksemme mukaan ainoa sopimuskumppani ja 
arvioimme uuden sopimuksen vaikuttaneen Iskun liikevaihtoon heikentävästi. Emme odota Kuntahankinnat 
Oy:n sopimuksen myötä Suomen julkisen sektorin markkinatilanteen kiristymisellä olevan yhtä merkittävää 
välitöntä vaikutusta Martelalle kuin Iskulle.

Jesse Kinnunen
Analyytikko
+358 50 373 8027
jesse.kinnunen@inderes.fi
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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 11.45 4.1 % 7.5 % Vähennä 9.90 -13.5 % 18.7 12.5 16.3 10.4 4.2 0.28 2.4 % 41

Admicom 65.80 0.3 % 2.2 % Vähennä 48.00 -27.1 % 47.2 35.6 35.4 26.2 18.4 0.95 1.4 % 318

Ahlstrom-Munksjö 14.62 -0.3 % 2.1 % Lisää 14.50 -0.8 % 15.8 12.8 12.1 10.4 1.4 0.55 3.8 % 1685

Aktia Bank 9.66 1.0 % 3.4 % Lisää 9.20 -4.8 % 12.1 9.7 11.7 9.4 1.1 0.64 6.6 % 667

Alma Media 8.32 2.7 % 4.5 % Lisää 8.30 -0.2 % 15.0 10.8 14.1 11.4 3.6 0.44 5.3 % 683

Apetit 7.90 0.0 % 0.8 % Vähennä 7.50 -5.1 % 17.0 14.9 15.6 13.0 0.5 0.40 5.1 % 49

Aspo 7.68 -0.8 % 0.8 % Vähennä 7.50 -2.3 % 13.2 17.1 10.9 14.6 2.0 0.46 6.0 % 241

Aspocomp Group 5.38 -1.8 % 2.3 % Lisää 5.75 6.9 % 9.8 9.9 10.2 9.7 1.7 0.16 3.0 % 36

Avidly 4.95 -2.9 % -1.4 % Vähennä 5.00 1.0 % 86.2 43.4 25.1 23.0 1.3 0.00 0.0 % 12

Basware 23.90 -0.2 % 0.6 % Lisää 25.50 6.7 % neg. 271.8 neg. 73.9 4.2 0.00 0.0 % 344

Bittium 6.85 -1.0 % 5.4 % Osta 7.20 5.1 % 23.4 21.7 15.4 13.4 2.1 0.20 2.9 % 244

CapMan 2.31 -3.2 % -2.1 % Vähennä 2.10 -8.9 % 11.6 9.8 10.3 8.6 2.8 0.15 6.5 % 353

Cargotec 30.90 -2.5 % 2.2 % Vähennä 31.00 0.3 % 12.1 9.7 11.6 9.2 1.3 1.20 3.9 % 1990

Caverion 7.38 0.5 % 2.6 % Lisää 7.80 5.7 % 14.3 11.7 11.8 9.9 3.5 0.31 4.2 % 1025

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

146.00 0.0 % 0.3 % Myy 130.00 -11.0 % 13.6 20.2 13.1 19.8 1.3 0.93 6.7 % 431

Citycon 9.49 -0.1 % 1.4 % Vähennä 9.70 2.2 % 11.5 19.8 11.5 19.4 0.8 0.65 6.8 % 1690

Consti Yhtiöt 6.54 -0.9 % 2.2 % Vähennä 5.20 -20.5 % 10.9 9.6 7.3 6.6 1.5 0.30 4.6 % 50

Cramo 13.23 -0.1 % -0.1 % Vähennä 13.25 0.2 % 11.9 12.4 10.8 11.3 1.4 0.65 4.9 % 590

Detection Technology 25.40 -3.1 % -0.8 % Vähennä 25.00 -1.6 % 22.0 15.9 18.3 12.9 5.1 0.44 1.7 % 365

Digia 4.08 -0.2 % 2.3 % Lisää 4.00 -2.0 % 11.0 10.1 9.8 8.4 1.8 0.13 3.2 % 109

EAB Group 2.92 0.0 % 5.0 % Myy 2.10 -28.1 % 19.9 16.6 15.6 12.5 1.9 0.10 3.4 % 40

Eezy Oyj 6.60 -1.5 % 3.9 % Osta 7.00 6.1 % 8.3 22.8 8.0 18.9 1.6 0.22 3.3 % 164

Efecte 5.70 2.9 % 5.6 % Lisää 5.20 -8.8 % neg. neg. neg. neg. 34.5 0.00 0.0 % 35

Efore 0.05 0.0 % -1.9 % Myy 0.05 -2.0 % 50.5 26.7 20.4 16.2 2.5 0.00 0.0 % 21

Elisa 49.78 1.0 % 1.1 % Myy 37.00 -25.7 % 24.9 21.3 24.1 20.7 6.0 1.85 3.7 % 7950

Endomines (SEK) 5.60 0.0 % -0.7 % Myy 4.15 -25.9 % 182.7 42.2 20.2 14.3 1.5 0.00 0.0 % 635
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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 1.84 -0.5 % 3.4 % Lisää 1.75 -4.9 % 20.1 9.7 15.7 7.8 1.3 0.00 0.0 % 10

eQ 12.55 -1.2 % 0.8 % Vähennä 11.00 -12.4 % 17.6 13.1 19.3 14.4 7.2 0.71 5.7 % 489

Etteplan 10.25 -1.9 % 1.0 % Lisää 9.80 -4.4 % 13.8 11.6 13.5 11.0 3.0 0.37 3.6 % 255

Evli Pankki 10.90 -0.9 % 4.8 % Lisää 10.50 -3.7 % 13.4 9.9 12.4 9.3 3.2 0.70 6.4 % 262

Exel Composites 6.54 -2.7 % 0.9 % Lisää 6.30 -3.7 % 13.1 11.4 12.1 10.2 2.5 0.25 3.8 % 77

F-Secure 3.03 -1.1 % -0.5 % Vähennä 3.00 -1.0 % 42.1 38.7 26.4 22.4 6.1 0.03 1.0 % 477

Fellow Finance 4.15 -2.8 % 0.0 % Lisää 4.60 10.8 % 28.3 19.3 18.1 14.0 1.9 0.05 1.2 % 29

Finnair 6.00 -2.0 % 2.1 % Lisää 6.25 4.1 % 16.1 9.6 9.1 7.7 0.9 0.15 2.5 % 769

Fiskars 11.74 -0.5 % 4.3 % Vähennä 11.50 -2.0 % 14.1 16.7 12.5 13.9 1.3 0.56 4.8 % 957

Fodelia 6.22 1.3 % 2.0 % Myy 5.80 -6.8 % 18.7 14.6 14.2 11.4 5.5 0.11 1.8 % 43

Fondia 10.35 -3.3 % -0.5 % Lisää 9.20 -11.1 % 22.6 14.2 15.5 9.6 6.0 0.41 4.0 % 40

Fortum 22.24 0.5 % 1.1 % Vähennä 21.00 -5.6 % 15.2 16.3 14.5 15.9 1.5 1.10 4.9 % 19757

Glaston 1.22 -2.8 % -3.2 % Lisää 1.30 7.0 % 12.7 15.8 10.4 8.1 1.2 0.05 4.1 % 102

Gofore 7.46 0.0 % -0.5 % Vähennä 7.80 4.6 % 12.6 11.1 10.6 8.5 3.3 0.30 4.0 % 104

Harvia 9.76 -2.0 % -6.6 % Vähennä 10.00 2.5 % 17.3 14.6 16.2 13.6 2.5 0.43 4.4 % 182

Heeros 2.38 -2.5 % 2.6 % Vähennä 2.10 -11.8 % 472.7 94.5 31.9 27.3 6.2 0.00 0.0 % 10

Huhtamäki 41.38 -0.8 % 0.0 % Vähennä 37.50 -9.4 % 20.3 16.3 18.7 14.9 3.0 0.98 2.4 % 4303

Incap 17.10 -0.9 % 1.2 % Vähennä 18.50 8.2 % 9.1 6.5 8.9 6.0 2.5 0.60 3.5 % 74

Innofactor 0.73 -3.2 % 1.7 % Lisää 0.80 9.6 % 10.8 24.4 8.6 15.2 1.2 0.00 0.0 % 27

Investors House 6.55 -0.8 % 1.6 % Lisää 6.90 5.3 % 8.4 10.2 8.1 10.7 0.8 0.27 4.1 % 39

Kamux 7.42 -2.4 % 0.3 % Osta 8.20 10.5 % 13.6 11.6 11.9 10.2 3.2 0.26 3.5 % 296

Kemira 13.28 -0.7 % 0.2 % Lisää 15.00 13.0 % 12.9 11.5 12.5 11.0 1.5 0.56 4.2 % 2025

Kesko 63.28 0.2 % 0.3 % Vähennä 59.00 -6.8 % 20.6 18.4 19.7 17.8 3.1 2.65 4.2 % 6277

Kesla 4.90 0.0 % 0.8 % Vähennä 5.00 2.0 % 8.6 10.1 8.2 9.1 1.1 0.20 4.1 % 16

Kone 58.60 0.2 % 0.5 % Myy 41.00 -30.0 % 28.3 21.0 27.5 20.0 9.0 1.75 3.0 % 30241

Konecranes 27.76 -1.3 % 1.3 % Vähennä 28.00 0.9 % 12.8 11.7 12.0 9.8 1.7 1.35 4.9 % 2190
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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 12.00 3.4 % 9.1 % Lisää 10.80 -10.0 % 40.1 35.2 25.8 20.8 6.0 0.00 0.0 % 57

Lehto Group 2.52 -2.7 % 7.1 % Vähennä 2.00 -20.6 % 11.5 17.0 7.2 9.8 1.1 0.09 3.6 % 146

Loudspring 0.35 -0.9 % 4.2 % Vähennä 0.32 -7.8 % neg. neg. neg. neg. 1.2 0.00 0.0 % 9

Marimekko 37.30 0.8 % 4.2 % Lisää 40.00 7.2 % 20.7 16.7 19.5 15.1 7.2 1.40 3.8 % 303

Martela 3.54 1.1 % 5.4 % Vähennä 3.30 -6.8 % 10.9 8.5 10.0 7.2 0.9 0.10 2.8 % 14

Metso 35.60 -0.9 % 1.2 % Vähennä 34.50 -3.1 % 15.5 11.1 15.2 10.8 3.2 1.50 4.2 % 5352

Metsä Board 5.85 -3.8 % -2.4 % Vähennä 5.70 -2.6 % 14.0 12.2 12.9 11.8 1.5 0.29 5.0 % 2079

Neo Industrial 2.06 -0.5 % 1.0 % Myy 1.80 -12.6 % neg. 24.3 neg. 23.0 2.2 0.00 0.0 % 12

Neste 31.44 0.8 % 1.4 % Osta 36.00 14.5 % 15.7 12.2 13.5 10.5 3.8 1.00 3.2 % 24129

Next Games 0.88 -4.8 % -0.9 % Vähennä 0.82 -7.0 % neg. neg. neg. neg. 1.3 0.00 0.0 % 24

Nixu 10.75 -1.4 % 2.4 % Vähennä 10.50 -2.3 % 101.4 87.1 33.9 29.2 5.4 0.00 0.0 % 79

NoHo Partners 10.35 -1.4 % 0.5 % Osta 11.00 6.3 % 12.7 19.9 10.8 17.5 1.4 0.48 4.6 % 198

Nokia Corporation 3.45 -0.5 % 4.6 % Lisää 3.60 4.4 % 12.5 12.5 10.0 7.0 1.3 0.20 5.8 % 19406

Nokian Renkaat 25.54 -0.8 % -0.4 % Vähennä 25.00 -2.1 % 14.5 10.5 13.7 9.8 2.1 1.60 6.3 % 3548

Nurminen Logistics 0.28 -1.4 % 6.8 % Myy 0.25 -12.0 % neg. neg. neg. neg. 3.9 0.00 0.0 % 12

Oriola 2.06 -0.2 % 2.0 % Vähennä 2.10 1.7 % 12.6 10.3 10.9 8.7 2.0 0.11 5.3 % 374

Orion 41.77 -0.1 % 1.2 % Myy 31.00 -25.8 % 27.2 21.1 25.9 20.0 7.5 1.40 3.4 % 5877

Outokumpu 2.82 -2.2 % 0.5 % Vähennä 2.60 -7.8 % 23.9 19.6 10.7 11.7 0.4 0.05 1.8 % 1159

Outotec 5.74 -1.3 % -0.3 % Lisää 6.40 11.5 % 13.9 9.3 11.1 7.7 2.3 0.14 2.4 % 1043

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.34 0.9 % 3.6 % Vähennä 4.20 -3.2 % neg. neg. 78.8 40.2 0.5 0.00 0.0 % 38

Panostaja 0.93 -0.2 % 2.2 % Vähennä 0.78 -16.1 % 25.8 15.3 16.5 13.8 1.0 0.05 5.4 % 48

Pihlajalinna 15.34 0.5 % 0.4 % Vähennä 16.00 4.3 % 21.7 18.2 19.1 15.8 2.6 0.20 1.3 % 346

Piippo 3.30 6.5 % 5.1 % Vähennä 3.00 -9.1 % 14.9 20.3 12.9 17.3 0.6 0.00 0.0 % 4

Ponsse 32.20 0.9 % 3.9 % Lisää 29.50 -8.4 % 14.6 10.8 13.3 9.6 3.3 1.05 3.3 % 901

Privanet Group 0.35 0.3 % -2.5 % Myy 0.30 -14.3 % neg. neg. 20.3 124.7 1.5 0.00 0.0 % 7

PunaMusta Media 6.50 -0.8 % 0.0 % Vähennä 5.90 -9.2 % 16.8 15.9 16.3 14.6 1.6 0.39 6.0 % 81
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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

Qt Group 19.45 -4.2 % -7.4 % Lisää 18.00 -7.5 % 51.1 42.9 23.3 18.7 14.3 0.15 0.8 % 482

Rapala VMC 2.73 -0.7 % -1.4 % Vähennä 3.10 13.6 % 12.5 11.8 9.1 9.4 0.7 0.10 3.7 % 106

Raute 25.50 -1.9 % 2.0 % Lisää 26.00 2.0 % 13.7 8.7 13.1 8.1 2.2 1.50 5.9 % 108

Relais Group 8.20 -1.8 % -0.6 % Osta 9.00 9.8 % 11.2 14.4 9.9 12.0 1.9 0.29 3.5 % 133

Remedy Entertainment 11.80 0.0 % 3.1 % Lisää 11.50 -2.5 % 15.1 9.7 15.4 9.5 4.2 0.35 3.0 % 142

Revenio Group 26.05 0.0 % -0.8 % Vähennä 24.50 -6.0 % 38.3 31.9 31.1 24.9 9.8 0.46 1.8 % 687

Rush Factory Plc 2.88 -1.4 % -1.4 % Vähennä 3.00 4.2 % 8.5 5.1 6.9 3.4 2.5 0.00 0.0 % 6

Sampo 39.40 -0.2 % 1.3 % Lisää 38.00 -3.6 % 14.3 12.5 13.6 11.9 1.8 2.30 5.8 % 21880

Sanoma 9.68 0.2 % 2.5 % Lisää 10.00 3.3 % 14.4 13.2 14.3 12.4 2.6 0.50 5.2 % 1573

Scanfil 4.88 -0.2 % -0.2 % Lisää 4.75 -2.7 % 10.1 8.2 9.8 7.3 1.7 0.17 3.5 % 315

Sievi Capital 1.28 0.0 % 0.4 % Lisää 1.30 1.6 % 10.3 8.3 9.3 7.8 0.9 0.04 3.1 % 73

Siili Solutions 9.18 -1.9 % 0.7 % Lisää 10.00 8.9 % 10.7 9.8 9.4 7.7 2.7 0.48 5.2 % 64

Solteq 1.46 -2.0 % -2.0 % Vähennä 1.45 -0.7 % 11.3 11.0 9.4 9.6 1.1 0.04 2.7 % 28

Sotkamo Silver (SEK) 4.06 0.5 % 0.5 % Lisää 4.40 8.4 % 6.5 7.4 30.8 18.8 1.5 0.00 0.0 % 548

SRV Group 1.40 -1.8 % 2.6 % Vähennä 1.25 -10.4 % neg. 21.3 25.6 15.6 0.3 0.00 0.0 % 83

SSAB (SEK) 30.01 -3.2 % -1.7 % Vähennä 27.00 -10.0 % 15.2 13.6 11.2 9.9 0.5 1.00 3.3 % 30906

SSH Communications 
Security

1.18 -6.3 % 14.0 % Myy 1.00 -15.3 % neg. 72.0 neg. 39.0 4.2 0.00 0.0 % 45

Stora Enso 12.76 -1.3 % -1.6 % Vähennä 11.50 -9.8 % 14.3 12.9 13.2 11.6 1.4 0.52 4.1 % 10058

Suominen 2.38 1.7 % 3.0 % Vähennä 2.25 -5.5 % 15.2 11.3 10.8 8.4 1.0 0.07 2.9 % 136

Taaleri 8.80 2.3 % 4.5 % Lisää 8.00 -9.1 % 12.1 8.9 12.4 9.6 1.7 0.35 4.0 % 257

Talenom 45.80 -1.3 % 1.8 % Lisää 38.00 -17.0 % 29.2 23.7 24.1 19.4 10.3 0.94 2.1 % 321

Tallink Grupp 0.97 0.0 % -1.0 % Lisää 1.05 8.7 % 16.3 18.2 15.6 18.9 0.8 0.05 5.2 % 647

Teleste 5.44 -1.4 % 1.9 % Vähennä 5.00 -8.1 % 11.9 10.2 9.8 7.9 1.3 0.20 3.7 % 98

Telia Company (SEK) 40.50 -0.2 % 0.6 % Vähennä 42.00 3.7 % 17.6 20.4 16.0 18.7 1.8 2.50 6.2 % 166452

Terveystalo 11.50 1.8 % 2.9 % Lisää 10.50 -8.7 % 21.9 19.8 19.2 17.1 2.5 0.21 1.8 % 1472

TietoEVRY 28.00 0.5 % 1.0 % Vähennä 27.00 -3.6 % 14.0 31.3 12.9 22.6 2.2 1.47 5.3 % 3316
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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

Tikkurila 14.50 0.0 % 1.0 % Vähennä 15.00 3.4 % 16.7 13.0 15.8 12.4 3.5 0.70 4.8 % 639

Titanium 9.88 1.2 % 5.1 % Vähennä 9.20 -6.9 % 11.5 10.0 10.4 8.8 4.8 0.80 8.1 % 100

United Bankers 9.00 -2.2 % 2.3 % Myy 8.20 -8.9 % 16.4 10.6 13.3 8.9 3.0 0.55 6.1 % 94

UPM-Kymmene 30.71 -1.6 % -0.6 % Myy 27.00 -12.1 % 16.4 12.7 16.3 13.2 1.6 1.50 4.9 % 16384

Uutechnic Group 0.34 -0.6 % 3.0 % Vähennä 0.36 6.5 % 13.3 11.3 10.3 7.8 1.5 0.01 3.0 % 19

Vaisala 33.00 2.8 % 3.9 % Vähennä 31.00 -6.1 % 28.0 24.4 25.1 22.4 5.7 0.63 1.9 % 1202

Valmet 21.52 -0.8 % 0.7 % Lisää 21.00 -2.4 % 15.3 10.4 14.9 9.7 2.8 0.85 3.9 % 3224

Verkkokauppa.com 3.70 0.7 % 4.8 % Vähennä 3.40 -8.1 % 17.0 10.5 15.9 9.8 4.5 0.23 6.2 % 166

Viafin Service 8.66 -1.6 % 1.9 % Osta 9.00 3.9 % 14.1 10.5 12.8 8.0 1.7 0.22 2.5 % 31

Vincit 4.97 -0.6 % -0.6 % Lisää 5.60 12.7 % 14.1 13.7 11.3 9.8 3.0 0.17 3.4 % 59

Wulff Group 1.78 -1.7 % 0.6 % Vähennä 1.85 3.9 % 9.8 9.6 9.1 8.4 1.0 0.12 6.7 % 12

Wärtsilä 10.02 -1.1 % 1.7 % Lisää 10.00 -0.2 % 14.2 11.6 13.6 9.6 2.3 0.35 3.5 % 5929

YIT Corporation 5.95 -1.8 % -0.2 % Vähennä 5.30 -10.9 % 13.6 23.1 11.9 12.1 1.2 0.32 5.4 % 1250



Palkinnot

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisö. 
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi, 
intohimo osakemarkkinoita kohtaan, pääomamarkkinoiden avoimuuden 
parantaminen sekä toiminta yhteisönä. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti 
yhteiskuntaan edistämällä kotimaista omistajuutta ja sijoittamista. Yhteisöömme 
kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiöt paremmin, ymmärtävät 
omistajuuden merkityksen ja voivat kehittyä paremmiksi sijoittajiksi. Pörssiyhtiöille 
varmistamme, että yhtiöstä on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla 
laadukasta tietoa päätöksentekoon. Inderes-yhteisöön kuuluu yli 50 000 aktiivista 
sijoittajaa ja yli 120 kotimaista pörssiyhtiötä, jotka haluavat pitää omistajiensa 
tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteisöämme yli 25 työntekijän tiimillä 
intohimosta osakesijoittamiseen.
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Yhteystiedot

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

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

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

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

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

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

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

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

Minna Avellan
Business Director
minna.avellan@inderes.fi
+358 40 533 7932

Olli Koponen
Analyytikko
olli.koponen@inderes.fi
+358 44 274 9560

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 44 025 8908


