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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa Eurostoxx 600 -indeksi päätyi perjantaina nousuun (+1,1 %), ja 
USA:ssakin nähtiin nousupäivä (S&P 500 +1,5 %, Nasdaq +2,3 %, Dow Jones +1,3 %). Koko viikon osalta 
päädyttiin kuitenkin indeksitasolla laskuun sijoittajien punnitessa kiihtyvän inflaation vaikutuksia korko-
odotuksiin.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,1 % 
miinuksella ja Kiinan Shanghai Composite 1,0 % plussalla. Kiinan aamulla julkaistut talousluvut huhtikuulta 
heijastelivat kuluttajakysynnän heikkenemistä. Teollisuustuotanto kasvoi odotetusti (+9,8 %), mutta 
vähittäismyynti jäi odotuksista (+17,7 %).

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla pienessä laskussa 1,213 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla pienessä nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 65,64 dollarissa/bbl 
(+0,4 %).
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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.
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Laskuviikko takana, talousluvuista tuli USA:ssa poliittinen 
kiistakapula

Viime viikko oli USA:n ja Euroopan osakemarkkinalla laskuviikko. Sijoittajat sulattelivat keskiviikkona julkaistuja 
inflaatiolukuja, ja niiden heijasteita korkoihin. Vaikka inflaation kiihtyminen on vuodentakaisesta heikosta 
vertailukaudesta odotettua ja hintojen nousu rajoittui vain tiettyihin tuoteryhmiin (käytetyt autot, lentoliput), on 
olemassa riski siitä, että hintojen nousu jää pysyväksi ilmiöksi. Työmarkkinalla on edelleen vajeita, mutta niiden 
kiinni kurominen voi tuoda inflaation voimalla talouteen loppuvuonna, kuten kirjoitin perjantain 
makrokatsauksessa.

Talousluvuista on tullut poliittinen kiistakapula USA:ssa, sillä tuoreimmat työllisyys- ja inflaatioluvut ovat 
ruokkineet kritiikkiä. Presidentti Joe Bidenin politiikkaa ja tukipaketteja on jo nyt syytetty työmarkkinan 
vääristymistä, sillä liian anteliaita työttömyystukia pidetään yhtenä syynä siihen, ettei avoimiin työpaikkoihin 
löydy tekijöitä. Kritiikkiä lisäsivät entisen Valkoisen talon neuvonantajan ja valtiovarainministeri Lawrence 
Summersin puheet, joiden mukaan inflaatio kiihtyy jo hänen odotuksiaan kovemmalla tahdilla. Summers 
varoitteli jo alkuvuonna liiallisen elvytyksen riskeistä ja talouden ylikuumenemisesta sekä povasi talouteen 
kovimpia inflaatiolukuja vuosikymmeniin. Samaan aikaan republikaanit varoittelevat stagflaation uhasta, joten 
talousilmiöiden koko kirjo on kritiikin alla.

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

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/valiaikaista-inflaatio-vaan
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Osakemarkkinalla inflaatiohuolet hälvenivät hieman perjantaina, mutta pitkän aikavälin inflaatio-odotuksissa 
nähtiin pientä voimistamista. Suurempia liikkeitä nähtiin kuluttajasektorilla, jossa hintojen nousua ennakoidaan 
seuraavan viiden vuoden säteellä reilusti aiempaa enemmän, ja se heijastui myös kuluttajaluottamukseen. 
Perjantaina julkaistut Michigan-kuluttajaluottamusindeksin luvut notkahtivat toukokuussa, kun inflaatio-
odotuksissa nähtiin samaan aikaan kova hyppäys.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Inflaatio-odotukset ovat voimistuneet niin poliittisissa piireissä, markkinoilla kuin kuluttajasektorillakin. Samaan 
aikaan sekä valtiovarainministeri Janet Yellen että Federal Reserven johto suhtautuvat inflaatiolukuihin edelleen 
rauhallisesti ja pitävät niitä väliaikaisina. Ero näkemyksissä on kasvanut hämmentävän suureksi. Lähikuukausien 
inflaatioluvut näyttävät, kumpi on lopulta oikeassa, kun vertailukauden tuoma "harha" hälvenee.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Ponsse laaja raportti: Konekauppa käy, mutta kurssi jo 
korkeuksissa
Laskemme Ponssen osakkeen suosituksen vähennä-tasolle (aik. lisää) uudella 45,50 (aik. 46,50) euron 
tavoitehinnalla. Yhtiön näkymät ovat hyvät niin markkinakehityksen, oman markkina-aseman kuin 
kannattavuudenkin näkökulmasta, mutta tämä on mielestämme jo diskontattu täysimääräisesti nykyiseen 
osakekurssiin. Eri mittareilla osakkeen arvostustaso on vaativa eikä anna tilaa pettymyksille. Yhtiöstä julkaistu 
laaja raportti on luettavissa täältä.

Vauhdikasta markkinakasvua luvassa

Ponssen tuotteiden tärkeimmät kysyntäajurit ovat puun globaalien hakkuuvolyymien kasvu, hakkuiden etenevä 
koneellistuminen sekä tavaralajimenetelmän markkinaosuuden kasvu. Hakkuuvolyymeihin vaikuttavista 
tekijöistä rakentamisen kasvuennusteet ovat heikon vertailuvuoden 2020 jäljiltä taas selvästi positiiviset ja 
sellumarkkinan odotetaan jatkavan noin 3 % vuosikasvuaan. Metsäkonemarkkina notkahti koronapandemian 
vuoksi noin 20 % vuonna 2020, mikä myös selittää vuosilta 2021-2024 odottamaamme kovaa 9 % 
vuosikasvua. Odotamme Ponssen markkinaosuuden kohoavan voimakkaasti vuonna 2021 modernin malliston 
ja pääkilpailijoiden edelleen osittain kesken olevien investointien seurauksena, mutta tasaantuvan tämän 
jälkeen. Ponssen vaihtokone- ja huoltoliiketoiminnat kasvavat vuosina 2021-2024 hieman uuskonemyyntiä 
hitaammin, mutta konsernin kasvuvauhti on ennustejaksolla kuitenkin nopea 11 % (CAGR).

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

Ponsse | Kurssi: 43.00
Vähennä | Tavoitehinta: 45.50

https://www.inderes.fi/fi/konekauppa-kay-mutta-kurssi-jo-korkeuksissa
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Marginaaleissa kohtuullinen nousuvara

Ponssen kulurakenne on joustava ja operatiivinen vipu sen vuoksi pieni. Odotuksemme stabiilista tai hieman 
paranevasta suhteellisesta kannattavuudesta saa kuitenkin tukea yhtiön vahvoista historiallisista näytöistä 
materiaalikulujen kasvun siirtämisestä omien tuotteiden hintoihin. Lisäksi osa koronavuoden 2020 
operatiivisista kulusäästöistä ja etenkin markkinointi- ja matkakulujen säästöistä saadaan muutettua pysyviksi. 
Ennustamme liikevoittoprosentin kohoavan vuoden 2021 11,5 %:sta vuoden 2024 12,1 %:iin. Vaikka alan isojen 
valmistajien yhteenlaskettu kapasiteetti onkin kasvussa, emme odota hintakilpailun oleellisesti kiristyvän ja 
tuovan marginaalipaineita, sillä kysyntänäkymä on hyvä. Ponssen vuosien 2021-2024 odotettu keskimääräinen 
tuloskasvu (CAGR) onkin erittäin vahva 20 %. Hyvä kannattavuus sekä vahva tase ja rahavirta luovat Ponsselle 
edellytykset myös kasvaviin osinkoihin.

Osakkeen arvostus on kuitenkin jo vaativa

Osakkeen arvostus on noussut tasolle, jolla perusteltu nousuvara on varsin vähäinen. Aliarvostus suhteessa 
verrokkiryhmään on käytännössä poistunut, sillä vuoden 2022 P/E-kerroin (15x) on enää 8 % alle verrokkien 
mediaanin ja EV/EBIT-kerroin (11x) on verrokkien mediaanin tasolla. Uudella tavoitehinnallamme 
arvostuskertoimet ovat linjassa osakkeen omien historiallisten mediaanikertoimien kanssa. 
Kerroinarvostuksessa on lisäksi huomioitava, että omat ennusteemme ovat optimistisia niin koko 
metsäkonemarkkinan, Ponssen markkinaosuuden kuin marginaalikehityksenkin suhteen. Muut 
arvostusmenetelmät vahvistavat mielikuvaa haastavasta arvostuksesta, sillä osakkeen kokonaistuotto-odotus 
jää alle tuottovaatimuksen ja nousuvara DCF-arvoon on kapea. Vaikka osake ei mielestämme ole ylihinnoiteltu, 
ei nykyinen arvostustaso kestä pettymyksiä yhtiön kohdemarkkinan kehityksen tai Ponssen oman suorittamisen 
suhteen.

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

Ponsse | Kurssi: 43.00
Vähennä | Tavoitehinta: 45.50
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Enersense: Kirjanpitostandardin muutos ennusteisiin

Enersense tiedotti toukokuun alussa siirtyvänsä IFRS-raportointiin. Tämän taustalla on yhtiön käynnissä oleva 
hanke siirtyä pörssin päälistalle. Olemme päivittäneet ennusteemme ja huomioimme kirjanpitostandardin 
muutoksen nyt ennusteissamme. Tulosennusteemme muuttuivat merkittävästi, mutta tämä selittyy pääosin 
kirjanpidollisilla tekijöillä. Toistamme Enersensen 10,5 euron tavoitehintamme ja kurssilaskun myötä nostamme 
suosituksemme osta-tasolle (aik. lisää)

Kirjanpitostandardin muutos ja Staff Leasingin myynti

Enersense tiedotti 6.5. siirtyvänsä FAS-kirjanpidosta IFRS-standardin mukaiseen kirjanpitoon. Tämän taustalla 
on yhtiön pyrkimys siirtyä pörssin päälistalle, mikä arviomme mukaan toteutuu jo lähiviikkoina. Lisäksi yhtiö 
tiedotti myyvänsä henkilöstövuokraukseen keskittyneen Värväämön liiketoiminnan. Olemme huomioineet nämä 
muutokset ennusteissamme. Liikevaihdon ennusteiden muutokset liittyvät henkilöstövuokrausliiketoiminnan 
myymiseen, minkä ansiosta lähivuosien liikevaihdon ennusteemme laskivat lievästi. Muiden liiketoiminta-
alueiden liikevaihdon ennusteisiimme emme tehneet muutoksia. Tulosennusteisiimme teimme selvästi 
suurempia ennustemuutoksia, minkä taustalla on etenkin tarkistukset poistoihin. IFRS-kirjanpidossa yhtiö ei 
enää poista liikearvoa, jotka olivat FAS:ssa huomattavat. Vastakkainen vaikutus oli kuitenkin IFRS-16 poistoilla 
eli vuokrakustannuksien siirtymisellä poistoihin.

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

Enersense | Kurssi: 8.94
Osta | Tavoitehinta: 10.50

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/enersensella-tahtaimessa-porssin-paalista
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/enersense-myy-staff-leasing-liiketoiminnan
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Päivitetty ohjeistus ja ennusteet

Enersense antoi kirjanpitostandardin muutoksen yhteydessä uuden ohjeistuksen, jonka mukaan sen vuoden 
2021 liikevaihto on 215-245 MEUR (ennallaan), oikaistu käyttökate on 17-20 MEUR ja oikaistu liikevoitto on 8-11 
MEUR. Päivitetyn tulosohjeistuksen taustalla oli laskenta- ja raportointiperiaatteet, eikä yhtiön näkemys alla 
olevan liiketoiminnan tulospotentiaalista muuttunut. Päivitetyillä ennusteillamme odotamme Enersensen vuoden 
2021 liikevaihdon kohoavan 233 MEUR:oon ja oikaistun liikevoiton 8,4 MEUR:oon. Empower-integraation 
tuomia synergioita peilaten vuoden 2022 oikaistun käyttökatteen ennusteemme on 21,3 MEUR:ssa. Olemme 
laskeneet lähivuosien veroasteen ennusteemme selvästi, minkä taustalla on Empowerin historialliset tappiot ja 
niistä syntyvät verovähennykset. Näiden ansiosta arvioimme yhtiön lähivuosien kassavirtavaikutteisten verojen 
jäävän hyvin pieniksi.

Arvostuskuva ennallaan, synergioiden toteutuminen painaa arvostuksen matalaksi

Olemme aiemmin nojanneet Enersensen arvostuksessa EV/EBITDA-kertoimeen, mutta kirjanpitostandardin 
muutoksen jälkeen käyttökate antaa mielestämme aiempaa heikommin indikaation yhtiön kassavirrasta. Tämän 
taustalla on vuokrakustannuksien siirtyminen käyttökatteen alle poistoihin (IFRS 16). Jatkossa arvostuksen 
kannalta parempi mittari onkin mielestämme liikevoittopohjainen arvostus. Ennusteillamme vuosien 2021 ja 
2022 oik. P/E-kertoimet ovat noin 21x ja 12x ja vastaavat nettokassan huomioivat EV/EBIT-kertoimet ovat noin 
11x ja 7x. Näkemyksemme mukaan vuoden 2021 arvostuskertoimet ovat koholla, mutta vuoden 2022 
ennusteillamme kertoimet painuvat kokonaisuutena hyvin maltillisiksi. Tämä edellyttää synergiatavoitteiden 
realisoitumista edes lähelle yhtiön tavoittelemaa tasoa (4-7 MEUR), ja että viime neljänneksinä hyvin edennyt 
kannattavuuskäänne säilyy raiteillaan.

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

Enersense | Kurssi: 8.94
Osta | Tavoitehinta: 10.50
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Endomines Q1 torstaina: Raportista haetaan näkyvyyttä 
tuotannon nousukäyrään

Endomines julkistaa Q1-raporttinsa torstaina. Raportin numerot ovat rumia, sillä yhtiöllä ei ollut tuotannollista 
kaivostoimintaa alkuvuodesta käynnissä ja siten liikevaihto jää nolliin tai hyvin alhaiseksi. Endomines keskittyi 
Q1:llä Friday ja Pampalo -kaivosten ylösajojen valmisteluun ja raportissa seurataankin näiden hankkeiden 
etenemistä. Endomines lupaili tilinpäätöksensä yhteydessä antavansa Q1-raportissaan tuotanto-ohjeistuksen 
kuluvalle vuodelle, mikä on myös keskeinen mielenkiinnon kohde. Pidemmän ajan suunnitelmista emme odota 
oleellista uutta tietoa vielä tässä vaiheessa.

Endominesilla ei ollut Q1:n aikana tuotantoa käynnissä, sillä yhtiö sai rahoitustilanteensa kuntoon 
merkintäoikeusannin turvin vasta tammikuussa. Rahoitustilanteen korjautumisen myötä Endomines pääsi 
valmistelemaan tuotannon aloittamista sekä Friday-kaivoksella Idahossa että Pampalon kaivoksella Suomessa. 
Tätä taustaa vasten odotamme yhtiön raportoivan Q1:llä tuntuvasta tappiosta ja selvästi negatiivisesta 
kassavirrasta. Rumat alkuvuoden numerot eivät kuitenkaan tule markkinoille yllätyksenä. Endominesin 
seuraavan vuoden rahoitustarpeet ovat merkintäoikeusannin myötä turvatut ja yhtiö tiedotti viime viikolla myös 
lisärahoitussuunnitelmasta. Siten tulivoimaa investointeihin pitäisi mielestämme riittää kasvustrategian 
toteuttamiseen jo keskipitkälläkin aikavälillä. Näin ollen tappiollinen tulos ja negatiivinen kassavirta eivät 
aiheuta yhtiölle välittömiä ongelmia.

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

Endomines | Kurssi: 2.53
Lisää | Tavoitehinta: 3.20
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Pampalossa kaivostoiminnan ylösajon valmistelu vaikuttaa yhtiön tiedotteiden valossa edenneen suunnitellusti 
ja kaupallisen kaivostoiminnan Pampalossa pitäisi jatkua Q4:llä. Siten päähuomio raportissa keskittyykin 
Fridayhyn. Arviomme mukaan kelirikko Idahossa lakkaa ja valmistelutöihinkin on ollut melko hyvin aikaa, joten 
pettymysten välttämiseksi yhtiön pitäisi vahvistaa Friday-kaivoksen olevan jo lähellä starttivalmiutta. Startista ei 
kuitenkaan ole tiedotettu vielä, joten pettymysriskikin on olemassa. Fridayn lähestyvää starttia peilaten yhtiön 
pitäisi mielestämme kyetä antamaan jo tuotanto-ohjeistus kuluvan vuoden kullan tuotannolleen. Ennusteemme 
yhtiön kuluvan vuoden kultavolyymille on 4340 unssia, mikä perustuu Fridayn Q3:n aikana nykykapasiteettiinsa 
nousevaan volyymiin ja Pampalon pieneen Q4:n tuotantoon. Mielestämme ohjeistuksen pitäisi olla jokseenkin 
näillä tasoilla, jotta Endominesilla olisi edellytyksiä saada tuotantomäärä hyvälle tasolle vuoden 2022 alusta ja 
jotta kassaa ei palaisi suhteettoman paljon kuluvan vuoden tappioihin. Kuluvan vuoden tuloksen pelastamiseen 
volyymit eivät silti riitä.

Kultamarkkinoilla tilanne on suotuisa, sillä pitkien korkojen lievä lasku ja dollarin vahvistumisen pysähtyminen 
ovat nostaneet kullan hinnan takaisin yli historiallisesti korkean tason (1800 USD/unssi). Näin ollen 
markkinatilanne Endominesin kannalta on mielestämme edelleen suotuisa, mutta vahvan markkinan suora 
hyödyntäminen vaatii tuotantovolyymien onnistunutta ylösajoa.

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

Endomines | Kurssi: 2.53
Lisää | Tavoitehinta: 3.20
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Keskon huhtikuun myyntiluvuissa vahvaa kehitystä 
Rakentamisessa ja Autokaupassa 

Keskon huhtikuun myynti kasvoi vertailukelpoisesti 12 % 969 MEUR:oon. Segmenttien kehitys oli 
kokonaisuutena ennusteitamme selvästi parempaa Rakentamisessa ja talotekniikassa sekä Autokaupassa.

Päivittäistavarakaupan myynti oli kokonaisuutena lähellä edellisvuoden tasoa (-0,2 %) ollen lähellä 
odotuksiamme. Myynti K-ruokakaupoissa laski odotetusti 6,9 %:lla johtuen pääsiäismyynnin ajoituksesta tänä 
vuonna maaliskuulle. Kespron myynti elpyi vahvasti 48,5 %:lla vertailukauden syvästä pandemiakuopasta. 
Myynti kasvoi selvästi myös K-Citymarketin käyttötavarakaupassa.

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

Kesko | Kurssi: 26.17
Lisää | Tavoitehinta: 26.50
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Rakentamisen ja talotekniikan (R&T) vertailukelpoinen myynti kasvoi jopa 20,6 %:lla. R&T:n myynti kasvoi 
Suomessa 14,4 %, ja ulkomailla 20,9 %. Arviomme mukaan kuluttajien rakennusbuumi on jatkunut vahvana 
myös huhtikuussa. Tänä keväänä myös mm. puutavaran hinnat ovat nousseet selvästi, mikä on osaltaan 
tukenut myyntilukuja. Kysyntä vaikuttaa olevan markkinalla tarjontaa selvästi suurempaa ja uskomme Keskon 
tekevän vahvaa tulosta myös tässä hinnoitteluympäristössä. Erikoiskaupan vapaa-ajan kaupan (Intersport, 
Budget Sport) myynti kasvoi jopa 127 %:lla myös sen vertailukauden myynnin kärsittyä voimakkaasti pandemian 
alusta.

Pienimmän segmentin Autokaupan vertailukelpoinen myynti kasvoi myös todella vahvasti 62,4 %:lla. Kehitys 
kuroi koronakuopan umpeen ja segmentin myynti oli myös noin 30 % yli vuoden 2019 huhtikuun. Uskomme 
positiivisen kehityksen jatkuneen etenkin sähköautojen myynnin osalta. K-auton markkinaosuus oli viime 
vuonna Suomessa myydyissä uusissa autoissa noin 16,2 %, mutta sähköautomyynnistä osuus oli lähes 40 % 
Volkswagenin parantuneen malliston ansiosta.

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

Kesko | Kurssi: 26.17
Lisää | Tavoitehinta: 26.50
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Cibukselta kolmen kiinteistön portfoliokauppa

Cibus tiedotti perjantaina kolmen kiinteistön portfoliokaupasta. Hankittavan portfolion kauppahinta on 25,5 
MEUR ja kiinteistöjen vuokrattava pinta-ala on noin 16 000 neliötä. Hankittavat kiinteistöt sijaitsevat 
Jyväskylässä, Turussa ja Mikkelissä. Myyjäosapuolena kaupassa toimii Trevian Suomi Kiinteistöt I -
erikoissijoitusrahasto ja kauppa on tarkoitus saattaa päätökseen tänään maanantaina.

Hankittavan porfolion suurin kohde sijaitsee Jyväskylän alueella Muuramessa ja se on rakennettu vuonna 2016. 
Muuramen kiinteistössä ankkurivuokralaisena toimii Lidl sekä HalpaHalli. Turun ja Mikkelin kiinteistöjen 
ankkurivuokralaisena on puolestaan S-ryhmä.

Cibuksen portfolion selvästi suurin vuokralainen on Kesko (noin 43 % salkun nettovuokratuotoista) ja näin ollen 
kauppa parantaa hieman vuokralaisportfolion hajautusta. Hankittavan portfolion vuokrasopimuskannan 
painotettu maturiteetti on pitkä ja lähes 7 vuotta (Q1’21: Cibuksen oman portfolion WAULT 5,2 vuotta).

Uutiset uusista kiinteistöhankinnoista eivät tulleet yllätyksenä, sillä Cibus on kertonut rakentaneensa 
alkuvuonna vahvan hankeputken ja johdon kommentit olivat Q1-tuloksen yhteydessä markkinatilanteen osalta 
positiivisia. Perjantaina tiedotetun salkkukaupan jälkeen Cibus on toteuttanut toisella neljänneksellä 
kiinteistöhankintoja Rauman ja Ruotsin hankinnat huomioiden noin 34 MEUR:n edestä. Omat ennusteemme 
odottavat Cibukselta kuluvana vuonna kokonaisuudessaan noin 70 MEUR:n kiinteistöhankintoja, joista noin 30 
MEUR on ajoittunut ennusteissamme Q2:lle. Arvioimme hankinnoilla olevan lievä positiivinen vaikutus Q2-
ennusteisiimme, mutta koko vuoden ennusteisiin tiedotetut hankinnat eivät aiheuta oleellisia muutostarpeita. 
Cibuksen nettovelan LTV-% oli maaliskuun lopussa 61,6 % ja arvioimme luototusasteen asettuvan hankintojen 
jälkeen karkeasti 62,5 %:n tasolle.

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

Cibus Nordic Real Estate | Kurssi: 183.00
Vähennä | Tavoitehinta: 180.00

https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/cibus-nordic-real-estate-ab-publ-signs-acquisition-three-properties-finland-eur-255m
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/cibus-toteutti-yksittaisen-kiinteistohankinnan-suomessa
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/cibus-toteutti-kolme-kiinteistohankintaa-ruotsissa
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Yhtiö 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

Aallon Group 11.50 -1.3 % 15.5 % Lisää 13.00 13.0 % 18.2 18.5 15.0 13.9 3.7 0.25 2.2 % 44

Admicom 87.00 -0.6 % -35.6 % Vähennä 95.00 9.2 % 48.2 40.9 39.5 32.5 16.5 1.10 1.3 % 428

Ahlstrom-Munksjö 17.80 0.0 % -1.7 % Vähennä 17.84 0.2 % 18.7 13.5 15.0 10.8 1.4 0.52 2.9 % 2052

Aktia Bank 11.12 3.3 % 13.6 % Osta 13.00 16.9 % 12.4 - 10.9 - 1.1 0.61 5.5 % 786

Alma Media 9.88 -0.9 % 10.8 % Lisää 11.00 11.3 % 18.6 19.7 15.5 15.7 4.1 0.32 3.2 % 812

Apetit 14.00 0.0 % 30.8 % Vähennä 12.00 -14.3 % 23.1 16.6 15.2 12.4 0.9 0.60 4.3 % 86

Aspo 9.30 0.0 % 10.7 % Lisää 10.00 7.5 % 13.1 15.8 11.8 13.6 2.4 0.45 4.8 % 292

Aspocomp Group 4.24 1.7 % 8.2 % Lisää 4.80 13.2 % 17.6 18.1 8.9 8.7 1.5 0.10 2.4 % 29

Avidly 5.88 0.0 % 47.7 % Vähennä 6.50 10.5 % 47.2 40.8 14.0 12.8 3.1 0.00 0.0 % 31

Basware 37.50 1.4 % -10.7 % Lisää 40.00 6.7 % neg. 103.2 neg. 60.0 7.0 0.00 0.0 % 542

Bilot 7.40 1.4 % 1.4 % Vähennä 7.50 1.4 % 19.5 19.2 17.4 14.7 1.9 0.08 1.1 % 36

Bittium 6.44 -0.9 % 11.2 % Lisää 7.30 13.4 % 54.1 48.2 19.1 16.8 1.9 0.00 0.0 % 229

Boreo 42.00 2.7 % 42.9 % Lisää 44.00 4.8 % 18.0 13.7 15.1 12.3 5.1 0.44 1.0 % 108

CapMan 2.62 0.8 % 13.2 % Lisää 3.00 14.5 % 13.8 11.5 12.5 10.4 3.4 0.15 5.7 % 413

Cargotec 46.62 3.0 % 37.8 % Lisää 55.00 18.0 % 16.8 7.7 13.0 10.3 2.0 1.30 2.8 % 3002

Caverion 6.24 -1.3 % 7.3 % Lisää 7.00 12.3 % 20.2 15.6 13.6 10.0 4.0 0.15 2.4 % 848

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

183.00 -0.5 % 9.2 % Vähennä 180.00 -1.6 % 15.8 22.6 16.4 21.6 1.6 0.99 5.5 % 722

Consti Plc 12.60 0.8 % 25.4 % Lisää 13.50 7.1 % 14.0 10.7 11.1 8.2 2.8 0.45 3.6 % 96

Detection Technology 27.90 6.1 % 16.7 % Lisää 29.00 3.9 % 37.6 29.0 24.1 18.1 6.2 0.40 1.4 % 407

Digia 7.42 1.0 % -1.3 % Vähennä 8.60 15.9 % 14.7 15.0 13.8 13.2 2.9 0.17 2.3 % 199

EAB Group 3.50 -0.3 % 11.5 % Myy 3.00 -14.3 % 21.2 16.0 13.5 10.3 2.3 0.11 3.1 % 48

Eezy Oyj 5.66 -1.0 % -4.1 % Vähennä 5.80 2.5 % 22.2 19.1 13.5 12.3 1.4 0.15 2.7 % 140

Efecte 14.85 4.9 % 37.5 % Lisää 16.00 7.7 % 171.8 167.2 64.8 60.5 36.0 0.00 0.0 % 90

Elisa 48.12 0.7 % 7.2 % Lisää 53.00 10.1 % 22.4 20.4 21.9 19.7 6.3 2.05 4.3 % 7707

Endomines (SEK) 2.53 0.4 % -17.0 % Lisää 3.20 26.5 % neg. neg. 48.5 34.5 1.2 0.00 0.0 % 548

Enedo 0.42 -2.6 % -53.3 % Myy 0.30 -28.6 % neg. neg. 29.5 20.9 3.2 0.00 0.0 % 28
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Yhtiö 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 8.94 -1.3 % 7.7 % Osta 10.50 17.4 % 20.8 10.9 11.8 6.9 2.9 0.15 1.7 % 103

eQ 20.20 3.0 % 20.6 % Vähennä 20.00 -1.0 % 22.7 17.1 23.4 17.7 10.6 0.91 4.5 % 799

Etteplan 15.90 1.9 % 22.8 % Vähennä 16.80 5.7 % 18.6 15.8 16.8 13.5 4.0 0.43 2.7 % 397

Evli Pankki 18.05 -1.4 % 48.0 % Lisää 21.00 16.3 % 14.1 - 13.4 - 4.2 1.21 6.7 % 436

Exel Composites 9.96 2.0 % 35.0 % Lisää 11.50 15.5 % 15.4 13.5 13.7 11.3 3.4 0.22 2.2 % 118

F-Secure 3.90 -0.5 % 1.7 % Vähennä 3.80 -2.6 % 33.6 27.1 30.6 23.5 6.7 0.04 1.0 % 617

Fellow Finance 3.48 -0.6 % 20.0 % Lisää 3.80 9.2 % neg. 66.3 28.1 18.0 1.9 0.00 0.0 % 24

Finnair 0.72 1.0 % -5.5 % Myy 0.60 -16.2 % neg. neg. 35.7 13.6 2.1 0.00 0.0 % 1007

Fiskars 17.26 -0.1 % 15.2 % Lisää 19.00 10.1 % 17.4 15.8 14.4 11.3 1.9 0.70 4.1 % 1406

Fodelia 7.56 0.8 % -10.2 % Lisää 8.50 12.4 % 30.5 31.5 19.4 18.3 5.7 0.11 1.5 % 55

Fondia 7.50 0.8 % -6.3 % Lisää 8.40 12.0 % 20.2 14.6 15.6 10.6 4.8 0.30 4.0 % 29

Fortum 22.80 0.3 % 15.7 % Lisää 24.00 5.3 % 13.9 11.2 15.4 13.7 1.4 1.13 5.0 % 20254

Glaston 0.99 0.4 % 11.5 % Lisää 1.10 10.9 % 16.3 13.8 10.7 8.3 1.2 0.03 3.0 % 83

Gofore 17.55 -1.7 % 2.3 % Vähennä 19.00 8.3 % 21.3 19.9 19.2 16.6 5.8 0.30 1.7 % 246

Harvia 39.70 -1.2 % 62.0 % Lisää 47.00 18.4 % 26.9 20.7 22.8 17.2 8.7 0.85 2.1 % 740

Heeros 6.80 -1.7 % -9.3 % Lisää 8.00 17.6 % 38.3 34.2 21.3 20.0 11.1 0.00 0.0 % 30

Huhtamäki 39.18 1.8 % -7.3 % Lisää 44.00 12.3 % 19.1 15.8 17.3 13.9 2.9 0.95 2.4 % 4088

Ilkka-Yhtymä 5.12 3.2 % 21.9 % Lisää 5.50 7.4 % 25.8 59.6 27.4 47.3 0.8 0.20 3.9 % 130

Incap 37.30 4.6 % 102.2 % Lisää 38.00 1.9 % 14.3 11.4 12.9 9.4 3.7 0.40 1.1 % 218

Innofactor 1.67 0.3 % 30.6 % Vähennä 2.00 20.1 % 16.3 7.9 11.7 8.8 2.2 0.04 2.4 % 62

Investors House 5.80 1.4 % 1.8 % Lisää 6.50 12.1 % 19.7 21.8 13.5 14.0 0.9 0.29 5.0 % 35

Kamux 15.23 -2.4 % 12.0 % Lisää 17.00 11.6 % 23.6 17.9 20.7 16.0 5.4 0.25 1.6 % 608

Kemira 13.49 -0.4 % 4.3 % Lisää 14.50 7.5 % 14.0 12.5 13.5 11.7 1.7 0.58 4.3 % 2062

Kesko 26.17 1.4 % 24.4 % Lisää 26.50 1.3 % 23.7 20.4 24.4 20.7 4.5 0.77 2.9 % 10373

Kesla 4.80 -1.0 % 12.4 % Lisää 5.30 10.4 % 13.0 15.0 9.9 12.2 1.2 0.17 3.5 % 16

Kone 66.74 0.9 % 0.4 % Myy 61.00 -8.6 % 33.0 24.2 31.1 22.5 11.3 1.80 2.7 % 34597
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Yhtiö 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 37.98 2.2 % 32.0 % Lisää 44.50 17.2 % 16.7 12.2 13.9 10.5 2.2 1.40 3.7 % 2997

LeadDesk 27.30 2.2 % -22.0 % Lisää 27.00 -1.1 % 86.7 159.4 57.7 77.9 10.3 0.00 0.0 % 143

Lehto Group 1.67 -2.2 % 23.6 % Vähennä 1.60 -4.1 % 44.4 24.3 13.3 11.3 1.1 0.00 0.0 % 145

Loudspring 0.32 8.0 % -29.1 % Vähennä 0.32 -1.2 % neg. neg. neg. neg. 1.5 0.00 0.0 % 14

Marimekko 52.80 -2.4 % 15.9 % Lisää 55.00 4.2 % 27.2 20.5 26.3 19.5 7.1 1.20 2.3 % 429

Martela 3.03 1.0 % -1.9 % Vähennä 3.20 5.6 % neg. 79.1 10.7 7.8 1.1 0.00 0.0 % 12

Metso Outotec 9.39 0.0 % 14.9 % Lisää 11.30 20.3 % 22.3 18.9 16.5 12.8 3.5 0.25 2.7 % 7771

Metsä Board 10.11 -0.7 % 17.3 % Vähennä 10.00 -1.1 % 13.6 11.2 17.1 13.4 2.3 0.30 3.0 % 3594

Musti Group 29.24 -0.4 % 19.2 % Lisää 31.00 6.0 % 38.1 31.6 31.7 24.3 5.9 0.49 1.7 % 980

Neste 50.92 2.9 % -13.9 % Vähennä 50.00 -1.8 % 35.6 25.7 23.7 19.7 6.0 0.85 1.7 % 39098

Next Games 2.05 -2.4 % -2.4 % Myy 1.60 -22.0 % neg. neg. neg. neg. 2.9 0.00 0.0 % 61

Nightingale Health 5.53 -3.8 % 7.4 % Osta 7.00 26.6 % neg. neg. neg. neg. 2.9 0.00 0.0 % 334

Nixu 9.04 0.4 % -6.0 % Lisää 11.50 27.2 % 77.0 58.2 33.4 26.3 4.6 0.00 0.0 % 66

NoHo Partners 8.40 -1.2 % 4.2 % Vähennä 8.50 1.2 % neg. neg. 14.9 20.2 2.5 0.00 0.0 % 161

Nokia Corporation 4.05 0.9 % 28.4 % Lisää 4.50 11.2 % 16.5 15.1 14.1 10.6 1.7 0.00 0.0 % 22780

Nokian Renkaat 32.19 1.3 % 11.7 % Lisää 33.00 2.5 % 17.5 14.7 15.6 11.7 2.6 1.40 4.3 % 4449

Nurminen Logistics 0.92 -11.5 % 106.3 % Myy 0.35 -62.0 % neg. 37.4 neg. 34.3 20.8 0.00 0.0 % 68

Oma Säästöpankki 12.25 0.8 % 15.6 % Osta 15.00 22.4 % 9.9 - 9.2 - 1.0 0.35 2.9 % 362

Oriola 1.84 -0.6 % -3.2 % Vähennä 1.90 3.1 % 24.9 22.0 20.2 15.1 1.9 0.07 3.8 % 333

Orion 36.64 1.9 % -2.4 % Lisää 38.00 3.7 % 25.6 19.4 23.4 17.8 7.1 1.50 4.1 % 5146

Orthex 9.90 0.8 % 33.5 % Lisää 11.00 11.1 % 18.2 17.9 16.8 13.7 5.3 0.24 2.4 % 175

Outokumpu 4.63 -6.8 % 43.6 % Vähennä 5.50 18.9 % 9.5 8.5 11.2 9.1 0.7 0.05 1.1 % 1904

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.79 -0.3 % -8.9 % Vähennä 3.80 0.3 % neg. neg. neg. neg. 0.6 0.00 0.0 % 34

Panostaja 0.73 -2.1 % -3.4 % Vähennä 0.72 -1.4 % neg. 153.4 neg. 31.4 1.0 0.03 4.1 % 38

Pihlajalinna 11.20 -1.2 % 19.4 % Lisää 12.50 11.6 % 15.5 16.0 14.7 14.5 2.1 0.24 2.1 % 253

Piippo 3.82 -0.5 % 20.9 % Myy 3.00 -21.5 % 21.9 16.6 14.3 13.0 0.7 0.10 2.6 % 4
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Yhtiö 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

Ponsse 43.00 0.5 % 47.3 % Vähennä 45.50 5.8 % 17.0 12.8 15.3 11.1 3.9 1.05 2.4 % 1204

PunaMusta Media 6.65 -0.7 % 19.8 % Vähennä 5.80 -12.8 % 12.9 105.3 23.0 20.5 1.7 0.15 2.3 % 83

Qt Group 87.00 0.3 % 51.0 % Lisää 105.00 20.7 % 101.2 82.3 56.1 44.2 35.8 0.51 0.6 % 2155

Raisio Vaihto-osake 4.04 -0.6 % 26.6 % Vähennä 3.70 -8.4 % 33.0 21.9 28.5 21.3 2.4 0.13 3.2 % 640

Rapala VMC 8.26 0.2 % 89.4 % Lisää 9.00 9.0 % 17.6 13.6 16.4 12.0 2.1 0.10 1.2 % 318

Raute 22.50 -2.2 % -0.9 % Lisää 25.00 11.1 % 30.1 18.8 12.5 9.0 2.4 0.90 4.0 % 95

Reka Industrial 4.00 -1.2 % 13.6 % Myy 3.50 -12.5 % 11.4 9.8 8.7 8.6 1.9 0.05 1.3 % 23

Relais Group 16.20 -2.1 % 10.2 % Vähennä 18.00 11.1 % 13.4 21.2 12.1 16.2 3.8 0.40 2.5 % 289

Remedy Entertainment 41.55 0.6 % 6.5 % Lisää 50.00 20.3 % 44.8 31.0 46.3 31.9 6.3 0.20 0.5 % 543

Revenio Group 57.15 1.9 % 13.6 % Lisää 65.00 13.7 % 68.8 59.0 55.0 43.7 18.6 0.40 0.7 % 1519

Rovio 6.20 -0.1 % -1.8 % Lisää 8.00 29.1 % 17.1 9.2 18.7 9.1 2.5 0.12 1.9 % 455

Rush Factory Plc 2.32 -4.9 % 2.7 % Lisää 2.70 16.4 % 19.4 16.9 6.0 4.5 16.5 0.00 0.0 % 5

Sampo 40.79 1.3 % 18.0 % Osta 44.00 7.9 % 14.0 11.6 14.1 11.5 1.9 1.90 4.7 % 22652

Sanoma 13.34 -0.9 % -2.9 % Lisää 15.00 12.4 % 18.9 18.2 16.7 15.2 3.1 0.54 4.0 % 2174

Scanfil 7.54 5.3 % 15.6 % Lisää 8.60 14.1 % 14.8 11.6 13.6 10.3 2.4 0.19 2.5 % 486

Sievi Capital 1.30 -0.3 % 20.6 % Lisää 1.55 19.0 % 7.6 5.6 8.6 6.0 0.9 0.05 3.8 % 75

Siili Solutions 15.10 2.7 % 14.0 % Vähennä 17.50 15.9 % 14.0 16.1 12.6 12.8 4.0 0.34 2.3 % 105

Sitowise Group 8.98 -0.2 % 9.4 % Vähennä 8.60 -4.2 % 21.6 17.9 20.4 16.5 2.8 0.12 1.3 % 315

Solteq 5.64 1.8 % 101.4 % Osta 7.00 24.1 % 18.4 14.1 14.4 11.0 3.7 0.10 1.8 % 108

Soprano 0.38 0.5 % -2.6 % Myy 0.30 -21.1 % 51.3 36.9 19.9 21.9 2.4 0.00 0.0 % 7

Sotkamo Silver (SEK) 2.75 -4.4 % -12.4 % Lisää 3.50 27.5 % 47.3 20.4 9.9 8.6 2.0 0.00 0.0 % 552

SRV Group 0.65 -1.7 % 9.8 % Vähennä 0.70 7.4 % 21.4 18.0 9.9 11.3 0.9 0.00 0.0 % 170

SSH Communications 
Security

2.34 -1.3 % 38.1 % Myy 1.60 -31.6 % neg. neg. 497.8 41.8 19.8 0.00 0.0 % 90

Stora Enso 15.64 -0.8 % 0.0 % Vähennä 15.50 -0.9 % 15.5 18.5 16.7 13.8 1.3 0.40 2.6 % 12338

Suominen 5.75 0.3 % 13.2 % Lisää 6.25 8.7 % 12.3 9.2 14.1 9.6 2.0 0.22 3.8 % 330

Taaleri 11.25 -0.9 % 38.5 % Lisää 11.50 2.2 % 18.5 1.5 25.0 13.1 1.2 1.40 12.4 % 324



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö 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

Talenom 12.96 -1.2 % -13.9 % Vähennä 14.00 8.0 % 48.4 38.9 37.7 30.6 15.2 0.16 1.2 % 575

Tallink Grupp 0.73 -0.1 % -1.2 % Lisää 0.80 9.7 % neg. 5726.6 13.7 20.5 0.8 0.00 0.0 % 488

Tecnotree 0.81 -1.6 % 15.2 % Osta 0.92 13.4 % 13.2 9.5 11.1 7.4 6.1 0.00 0.0 % 229

Teleste 6.40 2.9 % 42.5 % Lisää 6.10 -4.7 % 20.9 10.9 15.5 12.1 1.8 0.15 2.3 % 116

Telia Company (SEK) 36.64 0.2 % 7.9 % Lisää 40.00 9.2 % 19.7 12.8 16.4 18.1 2.2 2.00 5.5 % 149844

Terveystalo 11.72 1.4 % 16.7 % Lisää 13.00 10.9 % 19.9 18.4 19.1 17.3 2.3 0.30 2.6 % 1500

TietoEVRY 26.70 0.6 % -0.6 % Osta 34.00 27.3 % 11.4 10.8 10.3 11.4 1.9 1.35 5.1 % 3162

Tikkurila 32.80 0.5 % 31.5 % Pidä 34.00 3.7 % 28.7 22.6 29.7 21.1 6.3 0.00 0.0 % 1446

Titanium 13.15 0.0 % 1.5 % Vähennä 14.00 6.5 % 12.5 10.6 11.5 9.4 5.8 0.91 6.9 % 135

Tokmanni Group 21.50 0.1 % 32.4 % Osta 25.00 16.3 % 16.9 15.0 15.3 13.9 5.2 0.90 4.2 % 1265

United Bankers 12.80 -1.2 % 19.6 % Vähennä 11.00 -14.1 % 18.6 12.9 15.2 10.4 3.3 0.55 4.3 % 134

UPM-Kymmene 32.69 0.0 % 7.3 % Lisää 34.00 4.0 % 19.2 16.3 19.2 16.4 1.8 1.30 4.0 % 17440

Uutechnic Group 0.59 0.0 % -1.7 % Vähennä 0.60 1.7 % 18.1 13.8 14.5 11.3 2.5 0.01 1.7 % 33

Vaisala 33.20 0.0 % -17.7 % Vähennä 32.00 -3.6 % 27.9 26.1 26.9 23.4 5.5 0.63 1.9 % 1209

Valmet 34.50 1.3 % 47.7 % Lisää 36.00 4.3 % 17.0 12.3 16.1 11.5 3.9 1.05 3.0 % 5157

Verkkokauppa.com 8.30 2.5 % 16.6 % Vähennä 9.80 18.1 % 21.6 15.5 19.6 14.0 10.0 0.25 3.0 % 374

Viafin Service 16.60 -0.6 % 4.4 % Vähennä 17.00 2.4 % 18.3 12.1 17.2 10.8 2.9 0.40 2.4 % 59

Vincit 9.06 -1.3 % 26.2 % Vähennä 11.50 26.9 % 16.4 14.7 14.1 11.5 4.0 0.20 2.2 % 109

Wulff Group 4.15 1.7 % 28.1 % Osta 5.00 20.5 % 13.8 5.2 8.7 7.2 1.3 0.13 3.1 % 28

Wärtsilä 10.65 0.7 % 30.7 % Vähennä 10.00 -6.1 % 26.0 18.7 20.7 15.0 2.7 0.30 2.8 % 6301

YIT Corporation 5.29 -0.4 % 7.4 % Lisää 5.70 7.6 % 12.1 12.6 10.0 9.9 1.0 0.20 3.8 % 1107
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Yhteystiedot

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

Antti Luiro
Analyytikko
antti.luiro@inderes.fi
+358 50 571 4893 

Antti Viljakainen
Pääanalyytikko
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 Grönqvist
Analyytikko
joni.gronqvist@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 40 761 9380

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

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

Rane Robotti
Roboanalyytikko (huollossa)
info@inderes.fi
+358 10 219 4690

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

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


