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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa Eurostoxx 600 -indeksi paatyi maanantaina lahelle Iaht6tasoja, ja OMXH

USA:ssa nahtiin nousupéiva (Nasdaq +1,0 %, S&P 500 +0,6 %, Dow Jones +0,5 %). S&P 500 ja Dow Jones

sulkivat jalleen uusille ennéatystasoilleen talouden elpymisodotusten tukemana. 0.36 %

11566.5
Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,5 % ja Kiinan
Shanghai Composite 0,5 % plussalla. Markkinoilla katseet alkavat jo kohdistua Federal Reserven huomiseen
korkopaatokseen, jossa keskuspankilta odotetaan viestivan ultrakevyen rahapoliittisen linjan jatkumista.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla pienessé nousussa 1,193 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa ja WTI-futuurit liilkkuivat 64,91 dollarissa/bbl (-0,7 %).
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InderesTV

Fortum: Osinkoa ja hidasta tuloskasvua

CapMan Yhtiokokous 2021 Revenio Capital Markets Day 2021ti 16.3. kello
12:50

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Makrotapahtumat, 16.3.2021

12:00 Saksa: Zew-luottamusindeksi, maalis ,
ennuste (Reuters) 73,1 /edellinen 71,2

12:00 Saksa: Zew, nykyinen tilanne , maalis,
ennuste (Reuters) - /edellinen -67,2

14:30 USA: Tuontihinnat (%), helmi, ennuste
(Reuters) 1,3 /edellinen 1,4

14:30 USA: Vahittdismyynti MM (%) , helmi,
ennuste (Reuters) -0,4 /edellinen 5,3

14:30 USA: Vahittaismyynti (pl. Autot), helmi,
ennuste (Reuters) 0,0 /edellinen 5,9

14:30 USA: Vahittdismyynti (%) , helmi, ennuste
(Reuters) -1,0 /edellinen 6,0

15:15 USA: Teollisuustuotanto MM (%) , helmi,
ennuste (Reuters) 0,5 /edellinen 0,9

15:15 USA: Kapasiteetin kadyttoaste , helmi,
ennuste (Reuters) 75,7 /edellinen 75,6

16:00 USA: Yritysvarastot MM (%) , tammi,
ennuste (Reuters) 0,3 /edellinen 0,6

16:00 USA: NAHB-asuntomarkkinaindeksi, maalis
, ennuste (Reuters) 83,0 /edellinen 84,0


https://www.inderes.fi/node/229829
https://www.inderes.fi/node/229797
https://www.inderes.fi/node/229786
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Federal Reserven korkopaatos huomenna: Nurinkurisia
ennusteodotuksia

Federal Reserven huomiseen korkopaatdkseen lahdetaan varsin mielenkiintoisissa tunnelmissa. Keskuspankin
rahapolitiikan linjaan ei odoteta muutoksia, mutta jos siirtda katseen parin vuoden paahan, alkaa tapahtua.

Kerroin eilen, kuinka Bloombergin ekonomistikyselyssé korko-odotuksia on alkanut kasaantua vuodelle 2023 ja
futuurimarkkinallakin alkaa olla lilkettd nousevan ohjauskoron suuntaan. Toisaalta samaan aikaan
markkinaodotuksissa on myds, ettd Federal Reserven omissa ennusteissa ei muutoksia vield tehda.
Korkoennusteissa siis aikaisempien kokousten mukainen suora viiva nakyisi huomisen ennustepaivityksenkin
jalkeenkin. limeisesti taulukoissa kaikki muut paitsi siitéd paattava keskuspankki odottavat koronnostoa parin
vuoden paahan.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Federal Reserven korkoennusteet Marianne Palmu

43 o qulukug 2020 ennuste, yksittaiset jasenet Ekonomisti, Aamukatsauksen
—— Mediaaniennuste .
4.0 — Futuurimarkkinan ennuste 16/3/2021 tuottaja
+358 50 339 1521
3.5 marianne.palmu@inderes.fi
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Source: Refinitiv Datastream. Inderes

Elvytysrahaa satanut joulukuun jalkeen

Perusteita koronnosto-odotusten lisdantymiselle 10ytyy, silld Federal Reserven odotetaan myds nostavan USA:n
talouskasvuennusteita korkeimmiksi vuosikymmeniin. Joulukuun ennustepadivityksen jalkeen USA:ssa on
hyvéaksytty kaksi elvytyspakettia, jotka ovat suuruudeltaan 2800 miljardia dollaria vastaavat 15 % bkt:sta. Lisaksi
koronarokotukset etenevét 2 miljoonan pédivavauhtia, mika nopeuttaa rajoitusten purkamisessa.

limeisesti uusimman paketin ensimmaiset sekit kansalle on jo |dhetetty, joten I&8hikuukausille luvassa voi olla
vahittdismyynnin ja kulutuksen - tai osakemarkkinan — juhla riippuen siitd, kuinka sekit kulutetaan vai
kulutetaanko tdysimaaraisesti. Patoutunut kysynta ja raaka-aineiden hintojen nousu ovat olleet omiaan
nostamaan myds inflaatiopaineita, joten sijoittajille kirpead korkodrinkki on valmistunut tarjoiltavaksi.
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Rescue Acts
America's biggest peacetime fiscal expansions

Increase in budget deficit as % of GDP
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Source: Office of Management and Budget, Con sional Budget Office Bloomberg

Tyo6ttomyys pitaa jalan jarrulla

Federal Reserven paattajat ovat kuitenkin olleet ennemminkin varovaisia talouskehityksen suhteen ja pitaneet
koronnostopuheet visusti poissa kokouksista. Tyomarkkina vaikuttaa jamahtaneen asteittaisesta
piristymisestaan huolimatta pysyvéaksi huolenaiheeksi keskuspankille. Vaikka ty6ttomyysennusteita télle
vuodelle tullaan huomenna todennékdisesti laskemaan, se ei heijasta todellista tilannetta tydmarkkinalla. Yha
suurempi osa tyottomistad on nimittain tippunut virallisten tydttdmyyslukujen ja tydvoiman ulkopuolelle
koronakriisin aikana. Helmikuussa tama tydvoiman ulkopuolella mutta ty6ta haluavien maara oli seitseman
miljoonan henkilon tietdamilld ja selvasti korkeammalla kuin finanssikriisin pahimpina aikoina. Tydttomia
helmikuussa oli 10 miljoonaa, ja heihinkin suhteutettuna tydvoiman ulkopuolelle jaédvien luvut ovat suuria.
Matkaa tyomarkkinan normaaliin on siis viela jaljella.
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US tydvoiman ulkopuolella, mutta haluaa toita
miljoonaa, 3 kuukauden liukuva keskiarvo
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Source: Refinitiv Datastream. Inderes

Federal Reservessa halutaan nahda merkittdvaa edistystd tydmarkkinalla ennen rahapolitiikan normalisointia,
joten néma luvut osaltaan pitdnevat keskuspankin jalan jarrulla koronnostojen suhteen. Toisaalta myos

koronnostoista viestiminen on aikanaan helpompaa, kun ne ovat jo sisélld markkinaodotuksissa.

MAKRO
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Digia: Kurssilaskun myota arvostus on jalleen houkutteleva

Nostamme Digian suosituksen lisdé-tasolle (aik. vdhenna) kurssilaskun myo6ta ja toistamme 8,4 euron
tavoitehinnan. Digia on viime vuosina osoittanut olevansa laadukas ja vakaa tuloskasvaja vahvalla taseella, ja
sitd johdetaan pitk&janteisesti. Odotamme tuloskasvun jatkuvan I&hivuosina, mutta panostuksien pitkan
aikavalin kilpailukykyyn hidastavan tuloskasvua lyhyelld aikavalilla. Pidimme ennusteet ennallaan ja kurssilaskun
myo6td arvostuskuva puoltaa jalleen positiivista nakemysta osakkeesta.

Arvostuskuva on muuttunut jalleen houkuttelevaksi

Digia on jatkanut jo useamman vuoden tehokasta ja tasaista strategian toteutusta. Samalla yhtion profiili on
noussut sektorin kddnneyhtidistd vakaaksi tuloskasvajaksi. Digian arvostuskuva on 15 %:n kurssilaskun jalkeen
jalleen muuttunut houkuttelevaksi. Digian oikaistut P/E- ja EV/EBIT-kertoimet vuodelle 2021 ovat 15x ja 13x ja 12
% alle suomalaisten verrokkien. Osakkeen tuotto-odotus, joka muodostuu 8 %:n tuloskasvusta, 2-3 %:n
osinkotuotosta ja kertoimien nousuvarasta yli 10 %:iin, puoltaa positiivista nékemysta osakkeesta.

Strategiakauden investointeihin parempi ndakyvyys

Digian nykyisen strategiakauden yksi karkihanke on liiketoiminta-alustan uudistaminen. Yhti6 avasi Q4-
raportissa suunnitelmiaan ja arvioi aktivoivansa taseeseen kuluja 4,5 MEUR:n edesta ja kirjaavansa
tuloslaskelman kautta 0,5 MEUR kuluja vuonna 2021. Yhtio odottaa ottavansa uuden lilkketoiminta-alustan
kayttoon vuodenvaihteessa ja tdman alkavan asteittain parantaa tehokuutta. Liséksi Digia panostaa
strategiakaudella skaalautuviin ratkaisuihin. Arvioimme yhtion my0ds jatkavan pienien yritysostojen
toteuttamista, minké vahva 16 MEUR:n kassa mahdollistaa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
> Analyytikko
T +358 40 515 3113
‘\ ' joni.grongvist@inderes.fi

Digia | Kurssi: 7.28
Lisaa | Tavoitehinta: 8.40



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Sektorilla suotuisat nakymaét vuosiksi eteenpdin, mika luo myos Digialle hyvan kasvuympaériston

IT-markkinan kysyntafundamentit vahvistuvat koronan laukaisemana, kun tilanne pakottaa asiakkaita
panostamaan digitaaliseen liiketoimintaan. Digia on vahvistanut tarjoomaansa viime vuosina lukuisilla
yritysostoilla, jotka vastaavat hyvin markkinatrendeihin. Selkeimmat riskit yhtiossa liittyvat
projektiliiketoimintaan, oman liiketoiminta-alustan uudistamiseen ja yritysostoihin. Riskitasoa laskee kuitenkin
tuloskaanteen vakuuttava historia ilman useita tai suuria projektiylityksia seka palvelu- ja yllapitoliiketoiminnan
osuuden kasvu (2020 65 %, 2019 62 % ja 2018: 51 %). Yhtid on myds toteuttanut 9 yritysostoa viimeisen 5
vuoden aikana ja silla on nain hyvin kokemusta yritysjarjestelyista, mika laskee tahan liittyvia riskeja.

Pidimme ennusteet ennallaan

Digia on ohjeistanut liikevaihdon kasvavan edellisvuotta nopeammin (5,5 % vuonna 2020) ja EBITA-%:n olevan
noin 10 %:n tasolla. Nakemyksemme mukaan yhtion ohjeistus on varovainen, erityisesti kannattavuusohjeistus.
Ennustamme liikevaihdon kasvavan 9 % Climber-yritysoston vetdmana ja varovaisesti laskevan orgaanisesti 2 %
koronan painamana. Liséksi ennustamme EBITA-%:n laskevan 10,4 %:iin (2020: 11,5 %) orgaanisen liikevaihdon
laskun ja pienten tuloslaskelmaan kirjattavien panostusten painamana. Orgaanisen kasvun osalta Digian on
arviomme mukaan jatkossa onnistuttava paremmin rekrytoinneissa tai lisattava alihankintaa, jotta kasvuvauhti
palaa sektorin tai sita paremmalle >4 %:n tasolle. Kannattavuusparannusta rajoittavat Iahivuosina oman
toiminnanohjausjarjestelman ja skaalautuvien ratkaisujen investoinnit.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Digia | Kurssi: 7.28
Lisaa | Tavoitehinta: 8.40
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Enersense: Asema rahoitusneuvotteluissa aiempaa parempi Petri Gostowski

> Analyytikko

% +358 40 8215982
Enersense tiedotti eilen suunnatusta osakeannista, jolla keréttiin 15 MEUR:n bruttovarat. Anti vahvistaa yhtién “ ﬁ petri.gostowski@inderes.fi

rahoitusasemaa, antaa paremmat asetelmat kdynnissa oleviin velkarahoitusneuvotteluihin ja ndkemyksemme

mukaan laskee yhtion riskitasoa. Annista aiheutuneen omistuksen liudentumisen vastapainona on myés yhtion

vahvistuneet edellytykset toteuttaa strategian mukaisia yritysjérjestelyja. Toistamme Enersensen 9,0 euron Enersense | Kurssi: 8.50
tavoitehintamme ja liséda-suosituksemme. Lisa3 | Tavoitehinta: 9.00

Suunnattu osakeanti sijoitusyhtié Nidocolle

Enersense toteutti reilun 2 miljoonan uuden osakkeen annin 7,23 euron osakekohtaisella hinnalla, joka
kasvattaa yhtion osakemaéaraa 21,7 %:lla suhteessa osakemaaraan ennen antia. 15 MEUR:n suunnatun annin
merkitsija oli sijoitusyhtio Nidoco AB, joka on Virala Oy:n tdysin omistama tytaryhtio. Osana jarjestelya
Enersensen suurin osakkeenomistaja MBA Invest ja Nidoco ovat sopineet, ettéd he tulevat ehdottamaan pitkén
kokemuksen teollisuudesta omaavaa Jaakko Eskolaa Enersensen hallitukseen.



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Asema rahoitusneuvotteluissa aiempaa parempi

Enersensen vuoden 2020 lopun korollinen nettovelka oli 1,5 MEUR, joten velkaantuminen oli maltillisella tasolla.

Yhteensé 19,3 MEUR:n korollisesta velasta kuitenkin peréti 15,1 MEUR koostuu lyhytaikaisesta vieraasta
paddomasta, joka erdéntyy vuoden 2021 aikana. Suunnatun annin my&té yhtion rahoitusasema vahvistui
merkittadvasti ja arviomme mukaan anti yhdessa H2'20:lla ndhdyn tuloskdénteen kanssa parantavat yhtion
asemaa rahoitusneuvotteluissa. Tama vahvistaa ennestdan luottamustamme sen suhteen, etté yhtio saa
uudelleen rahoitettua lyhytaikaisen velkansa lahiaikoina. Velkarahoituksen uudelleenjarjestelyn jélkeen yhtiolla
on my®ds taloudellista liikkumavaraa strategian mukaisiin yritysostoihin. Suunnatun annin tuomaa omistuksen
liudentumista tuleekin peilata rahoituksen mahdollistamaan tuloskasvuun. Maltillisella arvostuksella tehty
suunnattu anti nostaa arvoa luovan jarjestelyn rimaa, mutta ei ole sille ndkemyksemme mukaan huomattava
este. Sijoittajan kannalta positiivista on, ettd suurimpana osakkeenomistajana toimivaa johtoa oli samassa
veneessa annissa.

Operatiiviset ennusteet ennallaan

Emme tehneet raportin yhteydessa muutoksia operatiivisiin ennusteisimme. Odotamme vuodelta 2021 13,5
MEUR:n oikaistua kayttokatetta, joka on yhtion 12-15 MEUR:n ohjeistushaarukan keskikohdassa. Siséllytimme
Q1'21:n rahoituskustannuksiin 0,5 MEUR:n kertaeran suunnatun annin arvioidusta kustannuksesta. Téaté ja
kasvanutta osakemaéaraa peilaten vuoden 2021 osakekohtaisen tuloksen ennusteet laskivat 23 % ja vuosien
2022-2023 vastaavat ennusteet laskivat 18 %. Jarjestelyn my6ta yhtiolld on tukeva nettokassa (2021e +9
MEUR)

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
» Analyytikko
+358 40 8215982

"} petri.gostowski@inderes.fi

Enersense | Kurssi: 8.50
Lisda | Tavoitehinta: 9.00
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Arvostuskertoimissa nousuvaraa

Vuosien 2021 ja 2022 oikaistut P/E-kertoimet ovat 15x ja 11x ja vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat 7x ja 5x.

Nakemyksemme mukaan vuoden 2021 arvostuskertoimet ovat kohtuulliset, kun taas vuoden 2022

ennusteillamme arvostus painuu edulliseksi Empower-yritysoston jalkeen asetettujen synergiatavoitteiden
tukiessa tuloskasvua. Nakemystadmme arvostuskertoimien nousuvarasta tukee suhteellinen arvostus, silla
keskeisilla tulospohjaisilla kertoimilla osake arvostetaan 26 %:n alennuksella suhteessa verrokkiryhméaan.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 8215982

} petri.gostowski@inderes.fi
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Enersense | Kurssi: 8.50
Lisda | Tavoitehinta: 9.00
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Nesteen seuraava mahdollinen suuri jalostamoinvestointi
Rotterdamiin

Neste tiedotti eilen, ettd se on saanut paatokseen selvityksen, joka ratkaisi mahdollisen seuraavan uusiutuvien
tuotteiden suurinvestoinnin sijainnin. Kahdesta mahdollisesta sijainnista, Suomen Porvoosta ja Alankomaiden
Rotterdamista, yhti6 on valinnut Rotterdamin kustannustekijoista johtuen.

Neste ilmoitti viime vuoden maaliskuussa aikomuksestaan lisdta uusiutuvien tuotteiden tuotantokapasiteettiaan
Euroopassa. Mahdollisen jalostamoinvestoinnin on myds kerrottu olevan kokoluokaltaan verrannollinen
Singaporen laajennusinvestointiin. Nyt kdynnissa oleva investointi kasvattaa uusiutuvien tuotteiden
kapasiteettia 1,3 miljoonalla tonnilla ja sen alkuperainen kustannusarvio oli noin 1,4 miljardia euroa.

Yhtion mukaan sen tutkimuksen ja laskelmien perusteella investoinnin kokonaiskustannukset ovat
huomattavasti pienemmat Rotterdamissa. Kustannuseroon vaikuttavat paatekijat ovat logistiikkakustannukset,
paikkakohtaiset rakennuskustannukset ja vahahiilisen vedyn saatavuus. Liséksi Porvoon jalostamoalue on
monimutkaisempi, miké johtaa korkeampaan toteutusriskiin ja pidempaan rakennusaikatauluun. Rotterdam
puolestaan hydtyy uusiutuvan lentopolttoaineen ja uusiutuvien polymeerien ja kemikaalien uusien
markkinoiden laheisyydesta seka laheisyydesta raaka-aineldhteisiin.

Selvityksen lopputulema ei ollut yllattava, silla ennakoimme Rotterdamin olevan investoinnin suhteen vahvoilla
etenkin sijainnin tuomien etujen ansiosta. Sijaintia olennaisesti tarkedmpaa sijoittajien kannalta on investoinnin
aikataulu, kokonaiskustannus ja tuottopotentiaali. Ndiden suhteen lisétietoja on odotettavissa aikaisintaan
loppuvuonna, silld Nesteen mukaan se pyrkii luomaan valmiuden hallituksen lopulliseen investointipaatokseen
vuoden 2021 loppupuolella tai vuoden 2022 alussa. Odotamme Nesteen tekevan lopullisen
investointipaatdksen ja uuden kapasiteetin tuotannon kaynnistyvan vuonna 2025.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
> Analyytikko
¢ +358 40 8215982

'\» petri.gostowski@inderes.fi

Neste | Kurssi: 53.68
Vahenna | Tavoitehinta: 50.00
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Taaleri julkisti strategiapaivityksen

Taaleri julkaisi aamullla uudistetun strategian vuosille 2021-2023 ja paivitti pitkan aikavalin taloudelliset
tavoitteensa.

Taalerin strategian painopisteitd vuosina 2021-2023 ovat:

. Kestavan kehityksen ja uusiutuvan energian nostaminen toiminnan keskioon
. Skaalautuvuuden vahvistaminen kaikissa liilketoiminnoissa

. Padomarahastojen myynnin ja jakelun laajentaminen

. P&doman tuoton ja taseen kdyton optimointi

Painopistealueiden osalta kestavan kehityksen ja uusiutuvan energian nostaminen toiminnan keskioon
tarkoittaa kdytannossa tuuli- ja aurinkovoimaan, biopolttoaineisiin ja kiinteistdihin keskittyvan

padomarahastoliiketoiminnan kehittamista ja vahvistamista. Skaalautuvuuden osalta yhti6 kertoo pyrkivansa
strategiakaudella kasvattamaan merkittavasti rahastojen keskikokoja ja hallinnoitavaa varallisuutta. Taaleri

kertoi strategiapaivityksessa my0os, ettd se pyrkii viime viikolla tiedotetun Aktia-jakeluyhteistyon lisaksi
vahvistamaan padomarahastojen instituutio- ja kv-myyntid. Osana tata yhtio pyrkii avaamaan myds uusia
kansainvalisia jakelukanavia.

Taaleri antoi strategiapaivityksen yhteydessa myds padivitetyt pitkén aikavalin taloudelliset tavoitteet ja ne ovat:

. Jatkuvien tuottojen kasvu vahintdaan 15 % (ennallaan)

. Liikevoitto vahintaan 25 % liikkevaihdosta (aik. vahintdan 20 %)
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. Oman padoman tuotto vahintdan 15 % (ennallaan)

Paivitetyn osinkopolitiikan mukaan yhtio jakaa omistajille vahintddn 50 % tilikauden tuloksesta ja ne pddomat,
joita ei tarvita kasvuinvestointeihin tai vakavaraisuustavoitteiden tayttamiseen.

Uusi kannattavuustavoite on mielestdmme hyvin maltillinen, kun huomioidaan Garantian tdmé&n hetkinen
kannattavuustaso. Paivitetty kannattavuustavoite onkin mielestamme suora indikaatio siita, etta
P&aomarahasto-liilketoiminnassa fokus on strategiakaudella erityisesti toiminnan yldsajossa ja kasvun
kiihdyttéamisessa. Ristiriitaista taloudellisissa tavoitteissa on osaltaan myds se, ettd taseen kayton
tehostamisesta ja marginaalitavoitteen nostamisesta huolimatta oman pdaman tuottoa koskeva tavoite
pidettiin ennallaan.

Taaleri julkisti strategiapdivityksen yhteydessa my6s uuden segmenttiraportoinnin ja vertailutiedot vuodelta
2020. Uuden segmenttiraportoinnin mukaan uuden Pddomarahastoliiketoiminnan (Uusiutuva Energia + Muut
pddomarahastot) liikkevoitto oli vuonna 2020 rahoituskulujen kohdistuksien jalkeen noin 3,7 MEUR.
Konsernihallinnon kulut ovat kuitenkin odotustemme mukaisesti raskaat (Muut-segmentin liilketappio ennen
kohdistuksia -9 MEUR) ja ndméa huomioiden Pd&domarahastoliiketoiminta kdytannossa tappiolla. Toivommekin
yhtion kertovan CMD:n yhteydessa toimenpiteista, joilla raskaat konsernikulut saadaan sopeutettua nykyisen
liilketoiminnan kokoluokkaa vastaavaksi.

Kokonaisuudessaan aamulla julkaistun strategiapaivityksen isot linjat olivat sindnsa varsin odotettuja, mutta
tarkkojen johtopaatoksien tekeminen on ennen ensi tiistain CMD:t& vield varsin aikaista. Viimeisin yhtiopaivitys
Taalerista on luettavissa taalta.
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Wartsila: Iso energianvarastointiprojekti Teksasista

Wartsila kertoi eilen kookkaasta energian varastointiprojektitilauksesta Teksasista, mika oli tietenkin positiivista.
Projektin tulosvaikutuksen arviointi on kuitenkin vaikeaa emmeka nde vield tarvetta ndkemyksemme
muuttamiseen. Suosituksemme osakkeelle on edelleen védhenna 8,70 euron tavoitehinnalla.

Wartsila kertoi eilen saaneensa kahden yhteensa 200 MW:n energianvarastointiprojektin tilaukset
yhdysvaltalaiselta Able Grid Energy Solutionsilta. Able Grid on energianvarastointi-projekteihin keskittyvéa osa
MAP RE/ES -sijoitusyhtittd, joka puolestaan péatyi viime vuodenvaihteessa Global Infrastructure Partners -
padomasijoittajan omistukseen. Eilen julkistetun tiedotteen perusteella Wartsila tulee toimittamaan projektiin
mm. akuston, GridSolv-varastointijarjestelman (mm. muuntajat, invertterit, jadhdytys, kaapelointi ja muut
tarvikkeet) sekd GEMS-ohjausjarjestelman. Able Grid puolestaan tulee vastaamaan ainakin infrarakennustdista.
Olemme arvioineet koko projektin arvoksi 160-170 MEUR, josta akuston osuus on arviolta 80 MEUR ja osittain
Able Gridille paatyva osuus suunnittelu-, asennus-, logistiikka- ja yleiskuluista n. 40 MEUR. Projektin arvo
Wartsildlle olisi siten arviolta 140-150 MEUR. Téman lisaksi Wartsila sai kohteeseen 10 vuoden
ylldapitosopimuksen.

Tiedotteen mukaan keskeisia Wartsilan valintaan vaikuttaneita seikkoja olivat kattava standardinmukaisuus ja
etenkin GEMS:n tarjoama kyberturvallisuus. N&illa perusteilla projekti ei valttamatta ollut &arimmaisen kiredlle
hinnoiteltu, mika olisi tietenkin positiivista. Suhteessa perinteisiin voimalatoimitusprojekteihin Wartsilén katteita
kuitenkin painavat kolmansien osapuolten suuri (ja etenkin akkujen osalta pienikatteinen) osuus seka se, etta
“sdhkovarastojen” ylldapidon ja huollon tarpeet ovat melko vahaisia.

Eilinen julkistus oli Wartsilan ensimmainen energian varastointiprojektitilaus kuluvana vuonna. Vuonna 2020
Wartsila julkisti niitd seitsemén, samoin kuin vuonna 2019. Varastointiprojektien markkina on kuuma ja IHS
Markit on ennustanut pelkan laitemarkkinan kasvavan 4,2 mrd. dollarista vuonna 2020 9,5 mrd. dollariin
vuonna 2025 (CAGR =18 %).
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Wartsilén varsin vahva asema varastointimarkkinalla on tietenkin myonteistd. Sijoittajan kannalta avoimia
kysymyksia ovat kuitenkin edelleen em. projektien kannattavuus Watrtsilélle sekd se, missa maarin koko ajan
kasvava aurinko- ja tuulisdhkon varastointi sy6 markkinaa Wartsilan varsinaiselta varavoimalabusinekselta.
Emme ole tassa vaiheessa muuttaneet ennusteitamme Wartsilalle, mutta eilisen kaltaisten julkistusten
toistuminen l&hiaikoina tietenkin kasvattaisi tarvetta tahan.

Erkki Vesola
Analyytikko

+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi

Wartsila | Kurssi: 9.04
Vahenna | Tavoitehinta: 8.70



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Revenion padaomamarkkinapaiva tanaan klo 12:50

Revenio Group jarjestaa téanaan virtuaalisen padomamarkkinapaivan, joka on seurattavissa inderesTV:ssa
taaltd. Odotamme tapahtuman tarjoavan nakyvyytta yhtion silmésairauksiin keskittyvaan pitkén aikavélin
strategiaan.

Revenion tulevien vuosien arvonluonnin kannalta keskeisia ajureita ovat nakemyksemme mukaan Icaren
silmé@npainemittareiden markkinaosuuden kasvu, HOME-tuotteen kaupallistaminen sek& kuvantamislaitteiden
kasvu. Odotamme pdaomamarkkinapdivan tuovan nakyvyyttéd naihin kolmeen asiaan seka yhtion pidemman
aikavalin tuotekehityssuunnitelmiin.

Arvioimme Revenion strategian keskittyvan tiukasti silmasairauksien alueelle, missa Icarella on hyvat
edellytykset nousta yhdeksi globaalisti johtavaksi toimijaksi pitkalld aikavalilla. Ventica- ja Cutica -tuotteista
odotamme yhtion luopuvan pitkalla aikavalilla.
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Fiskars aloittaa yt-neuvottelut Suomen myymalaverkostossa

Fiskars tiedotti maanantaina aloittaneensa yhteistoimintaneuvottelut myyméaléverkostossaan Suomessa.
Yhteistoimintaneuvottelut alkoivat 15.3.2021 ja ne koskevat yhteensa 113 myymaldverkoston tyontekijaa.

Kuluttajien ja brandien vélinen dialogi tapahtuu yha suuremmalta osin nykyaan digitaalisissa kanavissa, mutta
Fiskars kokee myymaldiden olevan silti olennainen osa yhtion luomaa kuluttajakokemusta. Fiskars suunnittelee
myymaldverkoston tehostamista sulkemalla joitakin myymaléita ja laajentamalla toisia myymaldita. Yhtiolla on
myds suunnitteilla yhden uuden myymalan avaaminen. Tiedotteen mukaan mahdollisten vaikutusten odotetaan
koskettavan enintdén 53 tyontekijaa. Yhtio odottaa toimenpiteiden johtavan mahdollisiin muutoksiin
tyosopimusten ehdoissa ja/tai tydsuhteiden paattymisiin. Vuoden 2020 lopussa Fiskars tydllisti noin 6400
henkilo4, joista 1100 Suomessa, joten toimenpiteiden mittakaava on konsernitasolla melko pieni.

Fiskarsilla on kdynnissa kaksi merkittdvaa uudelleenjérjestelyohjelmaa, jotka paattyvat vuoden 2021 loppuun
mennessd. Uudelleenjarjestelyohjelmilla tavoitellaan yhteensa noin 37 MEUR:n vuotuisia kulus&astoja, joiden
odotetaan toteutuvan vaiheittain ohjelmien edetessa. Ohjelmista odotetaan syntyvdn noin 70 MEUR:n edesta
vertailukelpoisuuteen vaikuttavia kertaluonteisia kuluja, joista on tdhdan mennessa kirjattu vasta 30 MEUR.
Suurin osa uudelleenjarjestelyohjelmien kuluista painottuu ndin ollen ohjelmien loppuun ja odotamme niilla
olevan merkittédva negatiivinen vaikutus 2021 raportoituun tulokseen.

Arviomme mukaan eilen tiedotetuilla yhteistoimintaneuvotteluilla ei ole merkittavaa vaikutusta yhtion
kannattavuuteen tai tulokseen eivatka ne aiheuta muutoksia ennusteisiimme tai ndkemykseemme yhtiosta.
Ndemme uutisen kuitenkin merkkina uudelleenjarjestelyohjelmien etenemisesta ja ndin suurten
saastotavoitteiden saavuttamiseksi on luonnollista, etta toiminta vaatii taman jalkeenkin edelleen merkittavia
uusia tehostamistoimenpiteita.
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Kyberturvaillassa mukana Nixu, SSH ja F-Secure

Kyberturvaillassa késiteltiin sektoria sijoituskohteena ja kuultiin Nixun, SSH:n ja F-Securen esitykset.

Kyberturvaillan ohjelma:

. Kyberturvasektori sijoituskohteena — analyytikko Atte Riikola, Inderes
. Nixu sijoituskohteena — CEO Petri Kairinen

. SSH sijoituskohteena — CFO Niklas Nordstrom

. F-Secure sijoituskohteena — CEO Juhani Hintikka

Esitykset ovat katsottavissa inderesTV:ssa taalta.
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Yhtio Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Enersense International 8.50 3.7% 2.4% Lisaa 9.00 59% 14.6 59.6 10.5 13.5 3.8 0.05 0.6 % 98
eQ 19.60 1.0% 17.0 Véhenna 17.00 -133% 24.0 18.1 233 17.6 10.7 0.84 43 % 775
Etteplan 14.80 -1.3% 143 % Vahenna 15.00 1.4 % 19.4 16.3 17.4 14.0 3.8 0.38 26% 370
Evli Pankki 16.80 1.2% 37.7% Lisaa 16.50 -1.8% 16.1 13.6 4.1 0.99 5.9% 406
Exel Composites 8.60 1.2% 16.5 % Lisaa 9.20 7.0% 14.2 12.3 13.3 1.3 3.0 0.22 26% 102
F-Secure 3.90 1.4 % 1.6 % Vahenna 3.60 -7.6 % 36.8 29.6 314 24.6 6.8 0.04 1.0% 615
Fellow Finance 2.81 -1.4% -31% Lisaa 3.20 13.9% 139.7 233 15.4 15 0.00 0.0% 20
Finnair 0.72 3.0% -4.6% Myy 0.48 -336% 338 13.2 21 0.00 0.0% 1017
Fiskars 15.06 -2.6% 0.5% Vahenna 15.00 -0.4% 22.0 215 16.0 12.5 17 0.62 41% 1226
Fodelia 7.55 -0.4% -10.3% Vahenna 7.50 -0.7% 36.1 29.8 228 19.2 5.6 on 1.5% 55
Fondia 7.70 4.3 % -3.7% Lisaa 8.00 39% 216 13.3 17.5 10.6 4.8 0.32 42 % 30
Fortum 22.55 26% 14.5 % Lis&da 22.50 -0.2% 16.1 13.6 17.2 15.7 1.5 112 5.0% 20032
Glaston 0.84 -0.7% -5.6 % Lisaa 0.95 13.1% 14.2 1.0 9.3 7.3 1.0 0.03 3.6% 70
Gofore 21.20 -23% 23.6% Lisaa 20.00 -5.7% 241 218 221 19.1 6.9 0.30 14% 297
Harvia 29.80 1.0% 216 % Lis&da 33.00 10.7 % 27.9 21.8 25.2 19.2 7.2 0.60 2.0% 555
Heeros 6.80 -1.4% -9.3% Lisaa 8.00 17.6 % 375 33.4 211 19.7 n1 0.00 0.0% 30
Huhtamaki 38.52 -0.9% -8.8% Lisaa 43.00 1.6 % 17.9 14.7 16.9 13.5 238 0.95 25% 4019
llkka-Yhtyma 4.88 -0.6 % 16.2 % Lis&da 5.50 12.7% 25.7 47.2 25.8 43.5 0.8 0.20 41% 124
Incap 2430 21% 317 % Lisaa 27.00 1.1% 1.6 8.8 10.7 7.4 2.6 0.30 1.2% 142
Innofactor 1.88 4.2 % 475 % Osta 1.80 -4.3 % 15.1 18.3 14.0 10.5 28 0.04 2.1% 70
Investors House 5.90 7% 35% Lisaa 6.30 6.8% 12.3 1341 9.9 10.7 0.9 0.29 49% 35
Kamux 13.76 1.6 % 1.2% Lisaa 16.00 16.3 % 214 16.6 19.0 14.9 4.9 0.25 1.8% 549
Kemira 13.53 -0.7% 4.6 % Vahenna 14.50 7.2% 15.0 12.7 14.0 1.8 17 0.58 4.3 % 2069
Kesko 22.80 31% 8.4 % Lisaa 23.50 31% 231 19.9 228 19.6 4.0 0.77 34% 9037
Kesla 4.30 0.5% 0.7 % Lisaa 4.80 1.6 % 12.9 15.6 9.8 12.2 11 0.15 3.5% 14

Kone 66.50 -0.8% 0.1% Myy 61.00 -83% 328 241 30.9 224 1.3 1.80 2.7% 34472
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Yhtio Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e  Tuotto-% MCAP
Konecranes 37.54 0.1% 30.4% Vahenna 35.00 -6.8% 181 13.7 15.4 1.6 2.2 130 3.5% 2962
LeadDesk 26.80 -3.6% -23.4% Vahenna 27.00 0.7% 85.1 156.2 56.6 76.4 10.1 0.00 0.0% 140
Lehto Group 1.93 0.3% 42.7 % Vahenna 1.50 -221% 19.7 15.7 12.0 10.0 13 0.00 0.0 % 167
Loudspring 0.34 4.2 % -24.7 % Myy 0.28 -18.6 % 1.6 0.00 0.0% 14
Marimekko 50.50 2.0% 10.9 % Lisaa 55.00 89 % 261 19.6 252 18.6 6.8 1.20 2.4% 410
Martela 2.80 0.0% -9.4% Lisaa 3.00 71% 13.8 10.2 10.9 7.7 1.0 0.10 3.6% 1
Metso Outotec 9.31 0.4 % 13.9% Lisaa 10.00 7.4% 223 18.6 18.8 13.9 35 0.25 27 % 7705
Metsé& Board 9.40 0.6% 9.1% Véhenna 8.75 -7.0% 17.2 135 18.6 13.9 23 0.28 3.0% 3343
Musti Group 25.96 0.2% 5.8% Lisaa 28.50 9.8% 33.2 28.2 28.6 221 5.2 0.49 1.9% 870
Neste 53.68 0.7 % -9.3% Vahenna 50.00 -6.9% 329 27.2 25.2 211 6.3 0.85 1.6 % 41217
Next Games 2.32 -21% 10.5% Myy 1.60 -31.0% 3.9 0.00 0.0% 64
Nixu 9.80 1.9% 1.9% Lis&da 11.50 17.3% 57.2 46.8 28.8 233 4.9 0.00 0.0% 72
NoHo Partners 7.10 0.9% -1.9% Vahenna 7.50 5.6% 1ne 18.8 2.0 0.00 0.0% 136
Nokia Corporation 3.62 33% 14.9 % Lisaa 3.60 -0.6% 17.2 21.7 13.0 10.3 1.6 0.00 0.0% 20382
Nokian Renkaat 31.05 -0.6 % 7.7 % Véahenna 29.00 -6.6 % 18.0 14.9 15.8 121 2.6 1.40 45% 4291
Nurminen Logistics 1.05 26.5% 135.4 % Myy 0.35 -66.7 % 40.8 374 23.7 0.00 0.0% 77
Oma S&astopankki 11.35 0.4% 71% Osta 13.00 145 % 10.2 8.8 0.9 0.30 26% 335
Oriola 2.10 0.5% 10.4 % Lis&da 2.00 -4.8% 19.8 17.4 17.5 13.5 21 0.09 43 % 380
Orion 34.51 1.9% -8.0% Lisaa 38.00 10.1% 255 19.2 221 16.8 6.8 1.50 4.3 % 4847
Outokumpu 4.34 2.0% 34.9% Lisaa 4.50 3.6% 38.4 19.4 121 9.9 0.7 0.00 0.0% 1789
Ovaro Kiinteistosijoitus ~ 3.99 -0.2% -4.1% Véahenna 4.00 0.3% 0.7 0.00 0.0% 36
Panostaja 0.74 -11% -21% Vahenna 0.80 8.1% 26.2 25.5 18.0 1.0 0.03 41% 38
Pihlajalinna 1.30 3.7% 20.5% Lisda 11.50 1.8% 16.7 171 15.2 14.8 21 0.22 1.9% 255
Piippo 3.96 15% 25.3% Myy 3.00 242% 227 17.0 14.8 13.4 0.7 0.10 25% 5
Ponsse 34.30 -0.1% 17.5% Vahenna 33.00 -3.8% 17.4 12.5 14.9 10.4 33 0.85 25% 960

PunaMusta Media 6.30 0.0% 13.5% Vahenna 5.30 -15.9% 331 33.8 21.7 20.0 1.8 0.15 24% 78



ETUSIVU

Yhtio

Qt Group

Raisio Vaihto-osake
Rapala VMC

Raute

Reka Industrial
Relais Group
Remedy Entertainment
Revenio Group
Rovio

Rush Factory Plc
Sampo

Sanoma

Scanfil

Sievi Capital

Siili Solutions

Solteq

Soprano

Sotkamo Silver (SEK)
SRV Group

SSH Communications
Security

Stora Enso
Suominen
Taaleri
Talenom
Tallink Grupp

Teleste

MARKKINAT
Kurssi Muutos
79.00 4.5 %
377 0.0%
7.6 0.6 %
21.60 1.9 %
3.49 0.0%
17.75 4.4 %
41.00 1.2%
53.80 0.7%
6.34 -0.1%
1.97 21%
37.32 -0.5%
15.26 17 %
7.6 1.4 %
1.20 0.0%
16.20 12%
5.30 1.0%
0.36 0.0%
3.73 3.2%
0.57 0.4 %
2.57 -1.5%
16.21 -2.6%
5.68 -0.7%
9.24 0.0%
1.25 0.4%
0.67 -1.5%
4.89 0.8%

2021
37.2%
18.0 %
64.2 %
-4.8 %
-0.9%
20.7 %
51%
7.0%
05%
-12.8%

1.1%

9.8%

10.6 %
223 %
89.3%
7.2%
19.0 %
-4.0 %
51.6 %

3.6%
1.8 %
13.8%
-25.2%
-9.5%
8.9%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 95.00
Véhenna 3.40
Lisaa 6.70
Vahenna 22.00
Myy 3.00
Véhenna 17.50
Lisaa 50.00
Lisaa 60.00
Osta 7.50
Lisaa 2.00
Osta 41.00
Véhenna 15.00
Lisaa 7.30
Osta 1.30
Lisaa 17.00
Osta 5.60
Myy 0.30
Lisaa 4.10

Vahenna 0.58

Myy 1.60

Vahenna 14.00
Lisaa 6.00
Lisaa 10.00
Lisaa 12.00
Lisaa 0.80
Lisaa 5.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
20.3% 93.8
-9.7% 26.6
-6.4% 211
1.9% 181
-14.0 % 1.8
-1.4% 14.8
22.0% 43.7
1.5% 66.7
18.3% 18.2
1.5% 8.0
9.9% 14.2
1.7 % 19.9
20% 14.0
8.8% 87
4.9 % 15.1
57% 2041
-17.1% 255
9.9% 14.7
1.8% 20.8
-37.7%

-13.6% 20.4
5.6% 12.8
82% 13.7
6.7 % 435
19.8 % 2475
12.5% 14.8

EV/EBIT 21
74.9
17.4
16.7
13.2
10.8
224
30.2
54.9
9.7
6.6
121
19.2
1.0
6.1
17.4
15.0
30.0
1.9
19.0

17.2
9.5
10.4
35.1
523
12.2

MAKRO

P/E 22
56.5
23.6
17.0
13.4
"7
13.5
45.6
50.4
19.9
55
131
18.7
13.3
7.9
13.5
16.6
19.1
121
9.1
131.6

17.7
14.1
12.2
342
ns
1.9

EV/EBIT 22
44.5
171
125
9.5
10.2
17.2
314
39.6
9.8
35
10.9
16.7
10.0
57
13.7
12.7
20.7
9.8
"7
36.7

145
9.8
8.7
27.9
18.6
9.7

YHTIOT

P/B 21
36.4
22
19
22
17
4.0
6.2
17.6
26
6.8
17
34
23
0.8
43
3.5
1.9
24
0.8
19.8

14
2.0
1.7
13.2
0.7
14

Osinko 21e
0.30
0.14
0.10
0.90
0.05
0.40
0.20
0.40
0.12
0.00
1.90
0.54
0.19
0.05
0.34
0.10
0.00
0.00
0.00
0.00

0.40
0.22
0.40
0.16
0.00
0.15

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.4% 1952
37% 592
14% 276
42% 92
14% 20
2.3% 309
0.5% 535
0.7% 1430
1.9% 466
0.0% 4
51% 20725
35% 2487
27% 461
42% 69
21% 13
19% 102
0.0% 6
0.0% 730
0.0% 149
0.0% 99
25% 12783
3.9% 326
43% 266
14% 494
0.0% 447
31% 88



ETUSIVU

Yhtio

Telia Company (SEK)
Terveystalo
TietoEVRY
Tikkurila

Titanium

United Bankers
UPM-Kymmene
Uutechnic Group
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

Wulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
36.57 0.4 %
1.52 21%
27.10 0.7 %
33.85 0.0%
14.95 2.7 %
13.00 0.0%
3219 -1.5%
0.59 0.9%
32.55 -0.5%
30.20 0.4 %
9.24 2.7 %
16.50 -1.2%
9.28 0.0%
3.04 1.3%
9.04 -0.3%
4.75 -0.3%

SIJOITUSIDEAT

Suositus
Lisaa
Lisaa
Osta
Pida
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Osta
Vahenna
Vahenna

Vahenna

Tavoite
40.00
11.80
30.00
34.00
13.00
11.00
31.00
0.60
30.00
30.00
8.80
17.00
10.00
3.50
8.70
5.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 21
9.4 % 17.8
24% 237
10.7 % 1.4
0.4% 32.0
-13.0% 14.1
-15.4% 18.9
-3.7% 223
1.7 % 18.1
-7.8% 2941
-0.7% 17.5
-4.8% 254
3.0% 18.2
7.8% 17.3
15.1% 12.3
-3.8% 254
53% 12.7

EV/EBIT 21
12.8
214
13.7
23.9
121
13.2
18.6
13.8
27.6
12.7
18.3
12.0
14.4
91
17.2
13.6

MAKRO

P/E 22
15.7
19.6
10.5
324
12.9
15.5
20.7
14.5
273
16.4
23.9
171
15.5
121
19.0
9.5

EV/EBIT 22
17.9
17.9
"7
23.0
10.6
10.5
17.8
1.3
240
"7
17.2
10.7
12.2
9.1
13.4
101

YHTIOT

P/B 21
22
24
20
6.5
6.5
34
18
25
55
36
n.a
28
41
14
24
1.0

Osinko 21e
2.00
0.28
135
0.00
0.91
0.55
130
0.01
0.63
1.00
0.25
0.40
0.20
0.13
0.27
0.20

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
55% 149557
2.4% 1475
5.0% 3209
0.0% 1493
6.1% 153
42% 136
40% 17173
17% 33
1.9% 186
33% 4514
2.7% 416
24% 59
22% 12
43% 20
3.0% 5350
42% 992
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Yhteystiedot

Aapeli Pursimo
Analyytikko
aapeli.pursimo@inderes.fi
+358 40 719 6067

Antti Luiro
Analyytikko
antti.luiro@inderes.fi
+358 50 5714893

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko
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

Joni Grongqvist
Analyytikko
joni.grongvist@inderes.fi
+358 40 515 3113

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

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
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
Toimitusjohtaja, analyytikko
mikael.rautanen@inderes.fi
+358 50 346 0321

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

Olli Vilppo
Analyytikko
olli.vilppo@inderes.fi
+358 40 7619380

Petri Gostowski
Analyytikko
petri.gostowski@inderes.fi
+358 40 8215982

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

Rane Robotti
Roboanalyytikko (huollossa)
info@inderes.fi

+358 10 219 4690

Sauli Vilén
Paaanalyytikko
sauli.vilen@inderes.fi
+358 44 025 8908

Thomas Westerholm
Analyytikko
thomas.westerholm@inderes.fi
+358 50 5412 211



