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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa oli torstaina laskupäivä (Eurostoxx -0,3 %). USA:ssakin nähtiin 
indeksitasolla alamäkeä (Nasdaq -0,6 %, Dow Jones -0,5 %, S&P 500 -0,6 %). USA:ssa Federal Reserven 
kolmen haukan näkemykset rahapolitiikan kiristämisestä koronaviruksen deltavariantin leviämisestä huolimatta 
lisäsivät epävarmuutta sijoittajien keskuudessa ennen Jackson Holen tänään alkavaa kokousta.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,5 % 
miinuksella, mutta Kiinan Shanghai Composite 0,6 % plussalla. Aamulla julkaistujen lukujen mukaan Kiinan 
teollisuuden voittojen kasvu (+16,4)hidastui heinäkuussa odotettua enemmän ja viidettä kuukautta perättäin, 
mikä toisaalta lisäsi odotuksia valtion tuen lisääntymisestä taloudessa.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,177 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 68,0 dollarissa/bbl (+0,9 %).
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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

Tarkkailuasemassa hieman paremmat näkymät
27.08.2021  |  Bilot  |  Vähennä

Kaikki valmiina tuloskasvun kiihtymiselle
27.08.2021  |  Titanium  |  Lisää

Kannattavuus paranee vain kasvun kautta
27.08.2021  |  Fondia  |  Lisää

Paletista kirkkaampaa väriä
27.08.2021  |  Rush Factory  |  Lisää

Nykyarvostus vaatii taakseen kovempaa 
tuloskasvua
26.08.2021  |  United Bankers  |  Vähennä

Vahvaa suorittamista haastavassa ympäristössä
26.08.2021  |  Orthex  |  Lisää

Hyvässä asemassa vahvempaan kasvuun
26.08.2021  |  Sitowise  |  Lisää

Peliväline hallinnassa
25.08.2021  |  Netum  |  Vähennä

Kauppa kävi alkuvuonna kuin rajuilma
23.08.2021  |  Alexandria Pankkiiriliike  |  Vähennä

Tuloksen tasokorjaus edelleen papereissa
23.08.2021  |  PunaMusta Media  |  Vähennä
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InderesTV

United Bankers H1'21: Ennätysnumerot

Fondia H1’21: Kasvua haasteista huolimatta Merus Power H1'21: Loppuvuonna saa huhkia

Makrotapahtumat, 27.8.2021

15:30 USA: Yksityiset tulot MM (%) , heinä , 
ennuste (Reuters) 0,2 /edellinen 0,1  
15:30 USA: Yksityinen kulutus MM (%) , heinä , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 0,5  
15:30 USA: Yksityinen kulutus oik., MM (%) , heinä , 
ennuste (Reuters) 0,5 /edellinen 1,0  
15:30 USA: PCE pohjahintaindeksi MM (%) , heinä , 
ennuste (Reuters) 0,4 /edellinen 0,4  
17:00 USA: Michigan-luottamusindeksi lopullinen , 
elo , ennuste (Reuters) 71,5 /edellinen 70,2

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/273896
https://www.inderes.fi/node/273868
https://www.inderes.fi/node/273851
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Keskuspankin printtikoneen tahti hiljeni ja julkisen velanoton 
kasvu taittui euroalueella

Talouden nousu koronakriisin luomasta kuopasta ja odotettua parempi kasvu Q2:lla ovat johtaneet laskuun 
rahan määrän kasvussa ja velanotossa. Eilisten Euroopan keskuspankin julkaisemien lukujen mukaan 
euroalueen rahamäärän kasvu jatkoi maltillistumistaan heinäkuussa. Laajan M3-rahan määrä kasvoi 
vuodentakaisesta 7,6 % (kesäkuussa +8,3 %) ja on nyt jo selvästi alle kriisin yli 12 %:n huipputason. Kuitenkin 
rahan määrän kasvu on edelleen historiaan peilatessa hyvin nopeaa ja kulkee nyt samalla tasolla Kiinan 
talouden kanssa. Kovimmat kasvuluvut iskettiin pöytään viime vuonna USA:ssa, mutta sielläkin huipuilta on 
tullut alas.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Rahan määrän kasvun olennaisimpina tekijöinä ovat luotot yksityiselle ja julkiselle sektorille. Kotitalouksien 
lainojen kasvu on pysynyt suhteellisen tasaisena läpi kriisin, mutta yritysten lainojen kasvu on hidastunut kriisin 
huippujen yli 7 %:sta heinäkuun 1,7 %:iin vuodentakaiseen verrattuna. Suurin muutos on nähty julkisen sektorin 
lainanotossa: se kasvoi heinäkuussa ”enää” 12,4 % vuodentakaisesta, kun kriisin huipuilla kasvu oli lähes 25 % 
(ks. kuvio).

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Mitä luvuista voi sitten päätellä? Ainakin sen, että poikkeusoloista siirrytään hiljalleen kohti normaalia. Julkinen 
sektori on hölläämässä historiallisen korkeisiin lukuihin noussutta lainanottoaan, ja yksityisellä sektorilla 
aktiivisuus on näyttänyt piristymisen merkkejä etenkin kiinteiden investointien osalta (ks. kuvio alla). 
Luonnollisesti matala korkotaso näyttelee yleisten taloustunnelmien lisäksi suurta roolia yritysten 
suunnitelmissa. Pureudun tarkemmin rahapolitiikkaan makrokatsauksissa ensi viikolla.

Kuvio. Kiinteiden investointien kasvu palasi Q2:lla (lähde: TS Lombard)

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Avidly Q2: Kasvu peittosi odotukset selvästi

Modernin myynnin ja markkinoinnin asiantuntijayhtiö Avidly julkisti aamulla heittämällä odotuksiamme 
vahvemman puolivuotiskatsauksen. Sekä yhtiön kasvu, että operatiivinen kannattavuus olivat Q2:n aikana 
odotuksiamme pirteämpiä. Kasvu oli lisäksi kansainvälisesti vahvaa, ja yhtiö onnistui jälleen voittamaan uusia 
asiakkuuksia. Myös ohjeistusta nostettiin, minkä myötä ennusteisiimme kohdistuu loppuvuodelle 
nousupainetta. Katsaus antoi vahvoja näyttöjä yhtiön profiilin kääntymisestä käänneyhtiöstä kannattavan 
kasvun yhtiöksi, mikä tukee edelleen yhtiön vahvistuvaa arvostuskuvaa.

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

Avidly | Kurssi: 6.00
Vähennä | Tavoitehinta: 6.50
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Avidlyn myynti veti selvästi odotuksiamme paremmin. Q2-liikevaihto kasvoi 30 % 8,1 MEUR:oon (Q2’20: 6,2 
MEUR) ja myyntikate vastaavasti 31 % 5,8 MEUR:oon (Q2’20 4,4 MEUR). Avidlyn liikevaihdossa on vaihtelua 
läpilaskutettavien mediaostojen määrästä riippuen, joten myyntikate tarjoaa mielestämme paremman 
indikaation kasvun suunnasta lyhyen tähtäimen lukuja tarkastellessa. Kasvua tuli erityisesti 
markkinointiteknologiaan liittyvistä palveluista. Asiakkaittain kasvusta vastasivat tutusti enimmäkseen nykyiset 
asiakkaat, mutta uudet asiakkaat muodostivat nyt jo neljänneksen Q2-kasvusta. Yhtiö jatkoikin jo alkuvuodesta 
nähtyä piristynyttä tahtia uusien asiakkuuksien voittamisessa. Lisäksi kasvu oli vahvinta kansainvälisesti, mistä 
merkkinä oli kansainvälisen liikevaihdon 22,8 %:iin (Q2’20: 22,0 %) kasvanut osuus koko liikevaihdosta.

Q2-kannattavuus peittosi myös odotuksemme. Avidlyn oikaistu liikevoitto jatkoi paranevalla trendillä ja koheni 
0,3 MEUR:oon tai 4 %:iin liikevaihdosta (Q2’20: -0,2 MEUR tai -5 % liikevaihdosta). Liiketulos ilman oikaisuja 
nousi -0,1 MEUR:oon (Q2’20 -0,2 MEUR). Oikaisut johtuivat pitkälti jälleen osakepalkkiojärjestelmän 
vaikutuksista, jotka vaikuttavat sijoittajan näkökulmasta yhtiön tulokseen, mutta kertovat yhtiön operatiivisen 
tekemisen olevan hyvällä tolalla. Yhtiön operatiivinen johtaminen on nähdäksemme parantunut merkittävästi, 
mikä on luonut edellytykset kannattavalle kasvulle. Yhtiö kommentoikin raportissa liiketoimintansa 
ennustettavuuden parantuneen, minkä myötä kasvua on voitu toteuttaa aiempaa kurinalaisemmin. 
Kannattavuusparannukseen on nähdäksemme siten vaikuttanut erityisesti vertailukaudesta vahvistuneet 
laskutusasteet ja myyntihinnat.

Vahvojen lukujen myötä Avidly nosti liikevaihdon ohjeistustaan vuodelle 2021. Yhtiö arvio nyt vuoden 2021 
liikevaihdon olevan 28-30 MEUR (Edellinen: Liikevaihto kasvaa edellisvuoden 25,0 MEUR tasosta) ja oikaistun 
liiketuloksen olevan voitollinen. Yhtiön aiempi ohjeistus oli mielestämme varovainen ja ennusteemme 
liikevaihdon kasvulle (2021e: 26,9 MEUR) oli jo valmiiksi optimistisempi. Q2-lukujen ja ohjeistuksen päivityksen 
myötä ennusteissamme on kuitenkin nyt selvää nousupainetta. Kokonaisuutena Q2-luvut olivat erinomaiset, ja 
Avidly antoi katsauksen myötä vahvat näytöt sen profiilin kääntymisestä käänneyhtiöstä kannattavan kasvun 
yhtiöksi, mikä tukee edelleen yhtiön vahvistuvaa arvostuskuvaa.

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

Avidly | Kurssi: 6.00
Vähennä | Tavoitehinta: 6.50
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Titanium: Kaikki valmiina tuloskasvun kiihtymiselle

Tarkistamme Titaniumin tavoitehintamme 16,5 euroon (aik. 15,5e) ja toistamme lisää-suosituksemme. Yhtiön H1-
raportti oli erittäin hyvä ja odotamme yhtiön tuloskasvun kiihtyvän selvästi H2 alkaen Baltia- ja Hoivarahastojen 
vetäminä. Ennusteemme ovat pysyneet isossa kuvassa ennallaan ja odotamme edelleen vahvaa tuloskasvua 
lähivuosilta. Tuloskasvun realisoituessa osakkeen tarjoama tuotto-odotus on erittäin hyvä ja se riittää kattamaan 
yhtiöön liittyvät verrokkeja korkeammat riskit.

Vahva H1-raportti

Titaniumin liikevaihto oli 10,4 MEUR ja täysin linjassa odottamamme 10,3 MEUR:n kanssa. Liikevaihto kasvoi 
vertailukaudesta vain 5 %:lla, sillä laskelmiemme mukaan Hoivarahaston palkkiot pysyivät vertailukauden 
tasolla jatkuvien tuottojen kasvun kompensoidessa kertatuottojen (tuottosidonnaiset ja transaktiopalkkiot) 
laskun. Hyvin startannut Baltia-rahasto ei ehtinyt näkyä H1-numeroissa muiden kuin muutaman sadantuhannen 
euron merkintäpalkkioiden osalta. Palkkioiden mix jatkoi laskelmiemme mukaan parantumistaan ja noin 70 %:n 
palkkioista tulee arviomme mukaan nyt jatkuvista palkkioista (H1’20: 59 %). Raportin positiivinen yllätys saatiin 
kuluista, kun henkilöstökulut jäivät selvästi odotuksiamme alhaisemmiksi. Yhtiön kulutehokkuus onkin säilynyt 
huikealla tasolla oikaistun liikevoittomarginaalin ollessa 59 %. Liikearvopoistoista oikaistu liikevoitto oli 6,1 
MEUR ylittäen 5,5 MEUR:n ennusteemme selvästi.

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

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

Titanium | Kurssi: 15.50
Lisää | Tavoitehinta: 16.50
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Odotamme vahvaa tuloskasvua kiinteistörahastojen vetämänä

Olemme tehneet ennusteisiimme vain rajallisia muutoksia ja odotamme yhtiön liikevaihdon kääntyvän selvään 
kasvuun H2’21 alkaen kahden vuoden paikallaanpolkemisen jälkeen. Tuloskasvun ajureina toimivat jälleen auki 
oleva Hoivarahasto ja uusi Baltia-rahasto sekä erinomaisena säilyvä kulutehokkuus. Kokonaisuutena odotamme 
yhtiöltä lähivuosilta noin 14 %:n tuloskasvua. Korostamme, että tuloskasvun realisoituminen vaatii taakseen 
Baltia-rahaston terveen kasvun (noin 50 MEUR uusmyynti per vuosi) ja onnistuneen sijoitustoiminnan sekä 
Hoivarahaston pysymisen auki (uusmyynti noin 50 MEUR/v). Ilman näitä ei Titaniumin tuloksella ole edellytyksiä 
kasvaa nykytasolta, sillä muut tuotteet eivät kykene vetämään konsernia eteenpäin. Osinkopolitiikka pysyy 
avokätisenä ja odotamme yhtiön jakavan valtaosan tuloksestaan ulos.

Tuloskasvun realisoituessa tuotto-odotus on vahva

Toteutuneella tuloksella Titaniumin osake on mielestämme kallis (P/E ~17x) ja nykyhinta sisältääkin selvän 
oletuksen lähivuosien vahvasta tuloskasvusta. H2:lla kiihtyvän tuloskasvun myötä 2021 P/E-kerroin laskee noin 
14x tasolle, joka on riskitaso huomioiden varsin neutraali. Yhtiön tuotto-odotus nojaakin täysimääräisesti 
tuloskasvun realisoitumiseen sekä vahvaan osinkotuottoon. Mikäli ennustamamme noin 14 %:n tuloskasvu 
realisoituu, on osakkeen tuotto-odotus lähivuosille erittäin hyvä. Muistutamme sijoittajia, että vaikka tuotto-
odotus onkin ennusteiden realisoituessa erittäin hyvä, liittyy yhtiön kehitykseen edelleen selvästi 
keskimääräistä verrokkia enemmän riskiä (Hoivarahaston dominoiva osuus & ei-jatkuvien palkkioiden korkea 
määrä), vaikka riskitaso onkin laskenut 2021 aikana Baltia-rahaston onnistuneen startin myötä.

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

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

Titanium | Kurssi: 15.50
Lisää | Tavoitehinta: 16.50
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Fellow Finance H1: Luvut kertovat, miksi vertaislainaaja on 
muuttumassa pankiksi

Fellow Financen alkuvuoden liikevaihto jäi odotuksistamme, mutta ennusteitamme matalamman kulutason 
ansiosta tulos oli pitkälti odotustemme mukainen. H1-lukujen merkitys Fellow Financen osakkeen kannalta on 
rajallinen, sillä yhtiön tulevan sulautumisen ehdot Evlin pankkiliiketoimintaa jatkavan yhtiön kanssa on jo lyöty 
lukkoon. Siten sijoittajien täytyy pyrkiä hahmottelemaan jo tulevan Fellow Pankin liiketoimintapotentiaalia, jonka 
osalta H1-raportti ei tarjonnut olennaisia lisätietoja.

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

Fellow Finance | Kurssi: 3.25
Vähennä | Tavoitehinta: 4.20
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Fellow Financen H1-liikevaihto laski 5 % 5,5 MEUR:oon ja alitti kasvukäännettä odottaneen 6,2 MEUR:n 
ennusteemme. Lainavolyymi (H1’21: 91 MEUR, +31 %) elpyi alkuvuodesta selvästi, minkä odotimme tukevan 
kasvua. Korkokattosääntely pienensi kuitenkin Fellow Financen keräämien palkkiotuottojen (H1’21: 3,4 % vs. 
2020: 4,4 %) osuutta lainavolyymistä odotuksiamme enemmän. Matalaksi painunut prosentti osaltaan kertoo 
siitä, miksi Fellow Finance on muuttumassa sulautumisen kautta ensi vuonna pankiksi, sillä nykyisessä 
liiketoimintaympäristössä vertaislainaajien liiketoimintamallia on haastavaa saada kovin kannattavaksi. 
Lainaamon korkotuotot (H1’21: 2,4 MEUR) olivat odotustemme mukaisesti suunnilleen vertailukauden tasolla. 
Lainakanta (H1’21: 19,4 MEUR) oli odotetusti pienentynyt vertailukauteen (H1’20: 24,5 MEUR) nähden.

Fellow Finance H1-liikevoitto parani vertailukaudesta ja oli 0,5 MEUR (H1’20: -0,1 MEUR), kun ennusteemme oli 
0,3 MEUR. Liikevaihdon laskusta huolimatta tulos oli ennusteitamme parempi johtuen pienemmistä 
asiakashankinnan kuluista sekä Lainaamon odotuksiamme enemmän pienentyneistä luottotappioista. Samalla 
Fellow Finance on odotetusti kasvattanut panostuksia uusiin rahoitustuotteisiin (luottokortti ja verkkokaupan 
osamaksurahoitus). Rahoituskulujen ja verojen vuoksi raportoitu tulos jäi odotetusti lievästi pakkasen puolelle ja 
osakekohtainen tulos oli H1:llä -0,01 euroa.

Fellow Finance toisti odotetusti tälle vuodelle kasvavaa liikevaihtoa ja jonkin verran tappiolliseksi jäävää 
nettotulosta ennakoivan ohjeistuksensa. Liikevaihto-ohjeistukseen yltäminen vaatii lievästi H1:stä korkeampaa 
liikevaihtoa H2:lla. Tämän saavuttamista tukee korkokattosääntelyn hellittäminen Suomessa syksyn aikana 
sekä samaan aikaan viime kuukausien aikana piristyneet lainavolyymit. Fellow Financen pääfokus 
loppuvuodelle on edistää fuusiojärjestelyjä Evlin pankkiliiketoimintaa jatkavan yhtiön kanssa, johon Fellow 
Finance sulautuu arviolta Q2’22 alussa. Loppuvuoden aikana tarkoituksena on määritellä liiketoimintastrategiaa 
tulevalle Fellow Pankille, valmistella integraatiotyötä Evli Pankin nykyisen organisaation kanssa ja toteuttaa 
tarvittavat hankkeet pankkitoiminnan käynnistämiseen.

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

Fellow Finance | Kurssi: 3.25
Vähennä | Tavoitehinta: 4.20
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Rush Factory H1: Paletista kirkkaampaa väriä 

Rush Factory julkaisi odotuksiamme hieman paremman H1-raportin. Alkuvuoden tapahtumamäärät olivat vielä 
pieniä, mutta ne tarjosivat kaivattuja välähdyksiä pitkään pannassa olleesta perustekemisestä. COR-konseptin 
elinvoimaisuuteen, 2020-projektin laukaisuvalmiuteen ja normalisoituvaan toimintaympäristöön linjattuna osake 
on halpa. Toistamme lisää-suosituksemme ja nostamme tavoitehintamme 3,20 euroon (aik. 2,70 euroa)

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

Rush Factory | Kurssi: 2.72
Lisää | Tavoitehinta: 3.20



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Tunnelmassa normaaleja vivahteita

Rush Factoryn H1-tapahtumakiertue käynnistyi Isosta-Britanniasta toukokuun loppupuolella. Alkuperäisen 
suunnitelman mukaan tapahtumia oli tarkoitus järjestää seitsemän, mutta viranomaisten määräyksistä 
tapahtumamäärä putosi lopulta kuuteen. Kokoluokiltaan järjestetyt tapahtumat olivat kohtuullisen kokoisia ja ne 
kerryttivät yhteensä 751 TEUR:n liikevaihdon. Pidemmän aikavälin kasvun kannalta tärkeästä 2020-projektista 
H1-raportti ei tarjonnut varsinaisesti uutta konkretiaa, joskin johdon varovaisesti indikoiman aikataulun 
perusteella pitkään jatkunut odotus vaikuttaa viimein edenneen loppusuoralle. Odotamme varsinaista esittelyä 
suurella mielenkiinnolla, sillä suorien tulosvaikutusten myötä uusi konsepti laskee yhtiön COR-riippuvuutta ja 
sitä kautta myös kokonaisriskitasoa. H1:llä Rush Factory teki -0,3 MEUR:n käyttökatteen, mikä oli piirun verran 
odotuksiamme parempi suoritus. Alkuvuoden markkinointipanostukset jäivät arvioitamme pienemmiksi, kun 
taas pandemian aiheuttamat ylimääräiset rasitteet painoivat tapahtumakohtaista katetta odotuksiamme 
voimakkaammin.

Ensi vuonna eväät selvälle tasonnostolle

Pandemian aiheuttamasta ennustettavuuden vaikeudesta johtuen yhtiö ei anna ohjeistuksia vuodelle 2021. 
Toistaiseksi yhtiö on järjestänyt yhteensä 23 tapahtumaa, kun koko vuoden kalenterissa on paikka 48 
tapahtumalle. Kiertueen suurimmat tapahtumat (Belgian Gent ja Ranskan Pariisi) ovat vielä järjestämättä. 
Kiertuemaiden tämänhetkiset rajoituspolitiikat ovat tapahtumien järjestämisen kannalta suotuisia ja pidämmekin 
todennäköisenä sitä, ettei loppuvuoden suunnitelmiin tule oleellisia muutoksia. Tätä ja odotuksiamme 
paremmin sujunutta lipunmyyntiä heijastellen teimme loppuvuoden ennusteisiimme pieniä nostoja. Koko 
vuoden osalta odotamme yhtiöltä nyt 4,3 MEUR:n liikevaihtoa ja 0,6 MEUR:n käyttökatetta. Ensi vuonna 
odotamme toimintaympäristön olevan pandemiavapaampi, minkä arvioimme heijastuvan COR:n kiertueen 
kokoon ja omien parannustoimien myötä myös tapahtumakohtaisiin kävijämääriin. Lisäksi suotuisamman 
toimintaympäristön pitäisi tarjota vakaata maaperää 2020-projektin debyyttikiertuetta ja sen ensimmäisiä 
tuloshyötyjä ajatellen. Tätä kokonaisuutta mukaillen pidämme eväitä ensi vuoden selvälle operatiiviselle 
tasonnostolle hyvinä.

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

Rush Factoryn ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2021 ja 2022 ovat 14x ja 6x, kun taas vastaavat 
EV/EBITDA-kertoimet ovat 11x ja 4x. Kuluvan vuoden kertoimet ovat yhtiön tämänhetkiseen sijoitus- ja 
riskiprofiiliin suhteutettuna koholla, mutta toisaalta tämän vuoden suorituskin tulee pandemiarasitteiden takia 
jäämään vielä normaalien olosuhteiden vastaavasta. Ensi vuodelle odottamallamme hyvällä 
tapahtumavolyymillä ja täyteen potentiaaliin nähden tyydyttävällä tulostasolla osake on puolestaan halpa. 
Näemme ensi vuoteen katsovissa kertoimissa oleellista nousuvaraa ja mielestämme täältä haettava tuotto-
odotus asettuu oman pääoman tuottovaadetta korkeammalle. Täten myös osakkeen tuotto/riski-suhde on 
omistamisen kannalta oikeanlainen.

Joonas Korkiakoski
Analyytikko
+358 40 182 8660
joonas.korkiakoski@inderes.fi
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United Bankers H1: Nykyarvostus vaatii taakseen kovempaa 
tuloskasvua

Tarkistamme United Bankersin tavoitehinnan 12,5 euroon (aik. 13,0e) ja toistamme vähennä-suosituksemme. 
UB:n H1-tulos jäi ennusteistamme kulutason oltua odotuksiamme korkeampi. Laskimme 
kannattavuusennusteita aiempaa varovaisemmiksi ja lähivuosien tuloskasvunäkymän valossa osakkeen 
arvostus on mielestämme haastava, vaikka yhtiön suunta onkin edelleen oikea.

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

Matias Arola
Analyytikko
+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi
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Varainhoidon kannattavuus jäi H1:llä odotuksistamme

UB:n liikevaihto kasvoi H1.llä 18 %:lla 21,0 MEUR:oon ja oli hyvin linjassa 20,7 MEUR:n ennusteemme kanssa. 
Varainhoidon liikevaihto oli H1:llä 18,8 MEUR ja linjassa 18,9 MEUR:n ennusteemme kanssa. H1-raportissa 
pettymyksen tarjosi Varainhoidon tulostaso, joka jäi odotettua korkeampien kulujen myötä selvästi 
ennusteistamme (H1’21: käyttökate 6,9 MEUR vs. H1’21e: 8,1 MEUR). UB:n henkilöstömäärä kasvoi H1:llä 8 
työntekijällä, mikä oli odotuksiamme enemmän ja lisäksi bonusvaraukset olivat odotuksia isommat. 
Pääomamarkkinapalveluiden käyttökate 1,0 MEUR ylitti 0,6 MEUR:n ennusteemme, mutta tulosylitys on 
liiketoiminnan transaktiovetoisuus huomioiden merkitykseltään hyvin rajallinen. UB:n operatiivinen liikevoitto 
asettui H1:llä lopulta 6,4 MEUR:oon ja jäi suhteellisen selvästi 7,3 MEUR:n ennusteestamme.

Uusia tuotelanseerauksia tulossa H2:lla

UB kertoi H1-raportissa käynnistäneensä alkuvuoden aikana kahden uuden rahastohankkeen valmistelun ja 
yhtiön tavoitteena on julkistaa uudet tuotteet H2:lla. Yhtiön mukaan uusista rahastoista toinen tulee 
täydentämään yhtiön metsätuoteperhettä uudella tulokulmalla ja vastaavasti toinen tuote on tarkoitus 
lanseerata täysin uuteen omaisuusluokkaan. Pidämme todennäköisenä, että uuteen omaisuusluokkaan 
lanseerattava rahasto tulee keksittymään joko Infraan tai Energiaan. Tuotetarjonnan laajentaminen on 
tervetullutta ja olemme varsin luottavaisia, että H2:lla lanseerattaville uusille tuotteille tulee olemaan yhtiön 
asiakaskunnassa selkeää sijoittajakysyntää nykyinen markkinaympäristö huomioiden.

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

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

United Bankers | Kurssi: 14.30
Vähennä | Tavoitehinta: 12.50



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Laskimme lähivuosien ennusteita

Tarkistimme H1-tulospettymyksen myötä Varainhoidon kannattavuusennusteita lähivuosien osalta aiempaa 
varovaisemmiksi. Odotamme yhtiön kulutehokkuuden edelleen parantuvan tulevina vuosina asteittain kasvun 
mukana, mutta odotamme kulurakenteen skaalautumisen tapahtuvan hieman aiempaa maltillisemmin. 
Kokonaisuudessaan ennustetarkistukset kallistuvat selvästi negatiiviselle puolelle ja EPS-ennusteemme ovat 
laskeneet lähivuosien osalta 2-10 %. Odotamme edelleen tuloskasvua lähivuosilta, mutta korostamme että 
tuloskasvu vaatii taakseen suotuisan markkinatilanteen jatkumista.

Nykyisen kurssitason perustelu vaatisi taakseen voimakkaampaa tuloskasvua

UB:ta hinnoitellaan 2021e ennätystuloksella noin 17x P/E-kertoimella. Tulospohjainen arvostus on korkea 
absoluuttisesti ja yhtiötä hinnoitellaan myös selvällä preemiolla (17 %) verrokkiryhmään nähden, mitä emme pidä 
perusteltuna. Ennustamallamme tuloskasvulla P/E-kerroin laskee (2022-23e: P/E 16-15x), mutta edes näissä 
kertoimissa on vaikea nähdä nousuvaraa. Nykyisen kurssitason perustelu vaatisikin mielestämme taakseen 
nykyistä korkeampia tulosennusteita. UB:n osinkotuotto on edelleen terveellä tasolla (4-5 %), mutta se ei ole 
riittävä syy ostaa osaketta kertoimien ollessa nykytasolla.

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

Matias Arola
Analyytikko
+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi
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Bilot H1: Tarkkailuasemassa hieman paremmat näkymät

Nostamme Bilotin tavoitehinnan 7,8 euroon (aik. 7,5 euroa) ennustemuutoksia heijastellen ja toistamme 
vähennä-suosituksen. H1-raportti oli kaksijakoinen, kun liikevaihto kasvoi odotuksia vahvemmin, mutta tulos jäi 
hieman odotuksista. Yhtiö alkoi ohjeistamaan kuluvaa vuotta, mikä paransi näkyvyyttä. Koronan pahin vastatuuli 
vaikuttaa olevan takana ja markkinatrendit ovat digitaaliseen liiketoimintaan keskittyvälle Bilotille suotuisat, 
mikä tukee paluuta kestävälle tuloskasvu-uralle. Osakekurssi hinnoittelee kuitenkin odotuksiamme vahvempaa 
tuloskasvua ja yritysjärjestelymarkkinan olleessa kuuma on vahvan taseen saaminen tuottavaan työhön 
haastavaa.

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

Bilot | Kurssi: 7.68
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Kaksijakoinen H1-raportti

Bilotin liikevaihto kasvoi H1:llä 70 % 13,7 MEUR:oon, mikä ylitti 12,1 MEUR:n liikevaihtoa odottaneen 
ennusteemme. Liikevaihdon kasvua ajoi yritysosto ja orgaanisesti liikevaihto kasvoi 15 % (ennuste +5 %). H1:llä 
Bilot teki 0,9 MEUR:n EBITA:n, mikä oli hieman alle 1,0 MEUR:n ennusteemme. Vahvan orgaanisen kasvun 
olisimme odottaneet tukevan tulosta vahvemmin. Tulosta painoivat henkilöstön korkea vaihtuvuus ja 
johtajavaihdokset. Pienten rahoituserien ja verojen jälkeen osakekohtainen tulos oikaistuna liikearvopoistoista 
oli 0,14 euroa ja alle 0,18 euron ennusteemme.

Strategian toteutukseen pieniä tarkennuksia ja suoraviivaisuutta

Uuden toimitusjohtajan myötä on luonnollista, että toimintaa muokataan. H1:llä yhtiö on tehostanut 
hallintorakenteita ja markkinointia on terävöitetty. Bilot haluaa muokata tarjoaman vahvemmin kattamaan koko 
elinkaaren ja haluaa vahvistaa edelleen palvelumuotoilua sekä dataan liittyviä osaamisia. Maantieteellisesti 
yhtiö toimii jo nyt rajojen yli, mutta tavoitteena on ymmärryksemme mukaan edelleen lisätä Puolasta tehtyjä 
near-shore-toimituksia. Kulutehokkuuden pitäisi näkyä jo H2:lla, kun palvelutarjoaman kehitys näkyy 
myöhemmin ja asteittain.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@inderes.fi
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Bilot alkoi ohjeistamaan kuluvaa vuotta ja näkymät ovat hieman paremmat

Bilot alkoi nyt ohjeistamaan kuluvaa vuotta ja arvioi liikevaihdon olevan 25-27 MEUR vuonna 2021 ja liikevoiton 
ennen liikearvon poistoja (EBITA) olevan suurempi kuin vertailukaudella (0,8 MEUR). Odotettua parempien 
näkymien ja H1-liikevaihdon myötä nostimme lähivuosien tulosennusteita noin 5 %. Ennustamme Bilotin 
liikevaihdon kasvavan 47 % 27 MEUR:oon yritysoston vetämänä (orgaanisesti 12 %). Arvioimme EBITA-%:n 
nousevan 8 %:iin (2020: 4 %) paranevien laskutusasteiden sekä CastorIT:n rakenteellisesti paremman 
kannattavuuden tukemana. Bilot odottaa edelleen EBITA-%:n olevan keskipitkällä aikavälillä 10 % ja liikevaihdon 
50 MEUR vuonna 2024. Arvioimme yhtiön kasvavan hieman markkinaa nopeammin 32 MEUR:oon sekä EBITA-
%:n saavuttavan 10 %:n tavoitetason vuonna 2024. Strategian kasvu olettaa myös epäorgaanista kasvua, mikä 
on arviomme mukaan haastavaa, kun huomioidaan hyvin kilpailtu yritysjärjestelymarkkina.

Osakkeen arvostus puoltaa tarkkailuasemissa pysymistä

Painotamme Bilotille ja IT-palvelusektorilla EV/EBITA-kertoimen lisäksi nyt myös vahvemmin P/E-kerrointa, kun 
yritysjärjestelymarkkina on hyvin kilpailtu ja vahvoja taseita on haastavampi saada töihin. Vuoden 2021-22 
EV/EBITA-kertoimet ovat 13x ja 10x ja P/E-kertoimet 20x ja 17x. Kyseiset kertoimet ovat 4 % yli suomalaisten 
verrokkien. Pidämme arvostusta edelleen kireänä absoluuttisesti ja suhteellisesti. EV/EBITA-kerroin on 
maltillinen, mutta P/E-kerroin on koholla, kun huomioidaan tuloskasvuun liittyvä epävarmuus. Yhtiön pieni koko 
ja lyhyt historia pörssissä puoltaa myös vielä alennusta sektoriin nähden.

Joni Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@inderes.fi
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Fondia: Kannattavuus paranee vain kasvun kautta

Toistamme Fondialle lisää-suosituksen, mutta tarkistamme tavoitehintamme 8,2 euroon (aik. 8,4 €). Q2-tulos jäi 
odotuksistamme korkean henkilöstön vaihtuvuuden aiheuttaessa yhtiölle harmia ja lisäkuluja. Rekrytoinnissa 
sekä Ruotsin käänteessä yhtiö on kuitenkin onnistunut hyvin. Fokus on selvästi kasvun kiihdyttämissä, mikä 
heijastuu lyhyellä aikavälillä negatiivisesti kulurakenteeseen ja tulosennusteisiimme. Ainoa selkeä tie kestävään 
kannattavuusparannukseen kulkee kuitenkin kasvun kautta, jolloin nykyliikevaihdolle liian korkea kulurakenne 
skaalautuisi. Arvostus on kohtuullinen (2022e EV/EBIT 10x), jos kasvustrategia onnistuu ja kannattavuus elpyy.

Q2-tulos jäi hieman odotuksistamme

Fondian liikevaihto kääntyi odotuksiemme mukaisesti kasvuun Q2:lla, mutta kasvua (+6,5 % vs. ennuste 8,5 %) 
vaimensi korkea henkilöstön vaihtuvuus Suomessa. Yhtiö on onnistunut rekrytoinnissa erittäin hyvin 
(alkuvuonna 24 uutta juristia), mutta uusien juristien ylösajo ja asiakkaiden siirto vaatii oman veronsa. Näin ollen 
kannattavuus (liikevoittomarginaali 5,7 % vs. ennuste 8,1 %) jäi ennakoimaamme heikommaksi ja käytännössä 
kaikki tulosluvut olivat Q2:lla noin 100 TEUR alle odotuksiemme. Positiivista Q2:lla oli ehdottomasti Ruotsin 
liikevaihdon kasvu (+28 %) ja läpimurto isoihin asiakkuuksiin. Fondia on löytänyt Ruotsissa markkinaraon, kun se 
on päässyt tuotteistetuilla palveluilla kiinni suuryrityksien kenttään. Kirjoitimme tuloksesta ensireaktiomme jo 
eilen aamulla.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Kannattavuus paranee vain kasvun kautta

Fondia kertoi näkymissään vain, että yhtiöllä on luottamusta kasvun jatkumiseen sekä Ruotsin ja Baltian break-
even -tavoitteen saavuttamiseen vuonna 2021. Kysyntätilanne vaikuttaa erittäin vahvalta ja uusien rekrytointien 
kautta resursseja on tullut reilusti lisää, joten tästä kasvun ei pitäisi jäädä enää kiinni. Lisäksi Ruotsissa näkymä 
on hyvin positiivinen ja olemme luottavaisia trendin jatkumisesta. Ennakoimme kasvun kiihtyvän loppuvuonna, 
ellei Suomen vaihtuvuus heitä vielä suurempia kapuloita rattaisiin. Sen sijaan kannattavuuden osalta olemme 
laskeneet 2021-ennusteita voimakkaasti, sillä muutenkin korkeaa kulurakennetta paisuttavat voimakkaat ja 
etupainotteiset rekrytoinnit. Arviomme mukaan yhtiö fokusoituu lähiaikoina kasvuun, joka on pitkällä aikavälillä 
myös ainoa tie kestäviin tulosparannuksiin. Yhtiön kiinteät kulut ovat nyt aivan liian korkeat suhteessa 
liikevaihtoon (noin 23 %), mutta näistä on vaikea leikata uhraamatta tulevaisuuden potentiaalia (digihankkeet) 
tai riskeeraamatta henkilöstötyytyväisyyttä (toimisto ja vastaavat). Näkemyksemme Fondian pitkän aikavälin 
tulospotentiaalista ei ole muuttunut, mutta tuloskasvun kulmakerroin on laskenut lähivuosille 
kustannusinflaation nousun takia.

Nousupotentiaali nojaa nyt enemmän ensi vuoden tulosparannukseen

Vuoden 2021 ennusteiden laskun jälkeen Fondian arvostus on käänneyhtiölle haastava tämän vuoden heikolla 
tuloksella (2021e oik. EV/EBIT 17x). Suhteessa verrokkiryhmään (mediaani EV/EBIT noin 20x) Fondia on toki 
edelleen kohtuullisesti hinnoiteltu, mutta nousupotentiaali perustuu silti vuoden 2022 tulosparannukseen 
(2022e EV/EBIT 10x). Osakkeen käypä arvo on arviomme mukaan edelleen 8-10 euroa, mutta olemme 
laskeneet tavoitehintaa hieman varsinaisen tuloskäänteen jäätyä kasvupanostuksien jalkoihin. Viime vuosien 
heikon kehityksen jälkeen Fondia on ainakin osittain käänneyhtiö, joka on osin menettänyt sijoittajien 
luottamuksen. Riski/tuotto-suhde on kuitenkin mielestämme edelleen hyvä huomioiden, että positiivisessa 
skenaariossa Fondialla on potentiaalia pitkän aikavälin arvonluojaksi. Ensin yhtiön täytyy kasvaa nykyiseen 
kulurakenteeseen.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Glaston: Pääomamarkkinapäivän optimismia

Glaston järjesti eilen lyhytmuotoisen pääomamarkkinapäivän, jonka pääpaino oli markkinanäkymissä sekä 
tuoreen strategian tärkeimpiin tavoitteisiin kuuluvassa markkinaosuuden kasvattamisessa. Viesti oli positiivinen 
ja luottamusta herättävä, mutta emme ole tässä vaiheessa koskeneet ennusteisiimme. Suosituksemmme 
osakkeelle on edelleen lisää 1,15 euron tavoitehinnalla.

Pääomamarkkinapäivän keskeinen anti oli seuraava:

• Kohdemarkkina kasvaa kaikilla lohkoillaan. Glastonin arvion mukaan lämpökäsittelykoneiden (HT) 
kohdemarkkina kasvaa vuosina 2021-2025 keskimäärin 5 %:n vuosivauhtia 300+ MEUR:sta n. 370 
MEUR:on, eristyslasikoneiden (IG) markkina keskimäärin 8 %:n vuosivauhtia 210+ MEUR:sta n. 290 
MEUR:on ja ajoneuvo- ja näyttölasikoneiden (AD) markkina 12 %:n vuosivauhtia 70-75 MEUR:sta 110-120 
MEUR:on. Koko markkina kasvaa siten noin 600 MEUR:sta vajaaseen 800 MEUR:on eli 7 %:n 
vuositahtia. Tämä kuulostaa enemmältä kuin Glastonin ”virallinen” näkemys koneiden koko 
kohdemarkkinan >5 %:n vuosikasvusta, mikä on positiivista.

• Glaston täsmensi arvioitaan viime vuoden markkinaosuuksistaan eri segmenteissä. Yhtiön globaali 
markkinaosuus IG-koneissa oli vankka (noin 30 %) ja ajoneuvo- ja näyttölasikoneissa segmentistä 
riippuen vahva (17-32 %). Markkinaosuus oli hieman yllättäen alin perinteisessä ”syömähampaassa” eli 
HT-koneissa (arviolta 15-17 %), mutta tämä johtuu Kiinan merkittävästä eli noin 55 %:n osuudesta koko 
globaalista HT-konemarkkinasta. Kiinassa on myös omaa vahvaa halpa- ja keskihintasegmentin HT-
konevalmistusta.

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi
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• Glaston toisti aikovansa uuden strategiansa mukaisesti kasvaa selvästi markkinaa nopeammin. Kasvun 
fokus on voimakkaasti Kiinassa, jossa markkinaosuuden kasvattaminen nojaa seuraaviin: 1) Shanghain 
ja Tianjinin tehtaiden yhdistämisen jälkeen tehtaassa työskentelevät kyvykkäimmät henkilöt ja tehtaan 
tuotetarjonta on erittäin kilpailukykyinen; 2) HT:n ja IG:n ristiinmyyntipotentiaali Kiinassa on iso; 3) 
Eristyslasin penetraatio Kiinassa on toistaiseksi vähäinen, mutta energiatehokkuusvaatimusten 
arvioidaan kasvattavan tätä markkinaa nopeasti. IG-koneiden odotettu markkinakasvu Kiinassa on 15 % 
p.a. vuosina 2021-2025; 4) Glastonin IG-konetarjonta Kiinassa on erittäin kilpailukykyinen ja yhtiön TPS-
välilistajärjestelmän (thermo plastic spacer) eristyslasikoneet myyvät maassa ”erittäin hyvin”; 5) Glaston 
aikoo kasvattaa HT-konetarjontaansa keskihintasegmentissä teemalla ”Kiinassa kiinalaisille suunniteltu 
ja valmistettu” sekä 6) Koneiden automaatiotarjontaa aiotaan kasvattaa selvästi etenkin 
laminointikoneissa. Glastonin automaatioteknologia on selvästi kilpailua edellä ja automaation 
myyntivaltteja ovat tuotannon tasalaatuisuus ja laadun riippumattomuus käyttäjän koulutuksesta. 
Kaikkiaan suhtaudumme varsin luottavaisesti Glastonin suunnitelmiin. Olemme kuitenkin jo nykyisissä 
liikevaihtoennusteissamme (2021-2024 CAGR = 10 %) valtaosin huomioineet markkinaa nopeamman 
kasvun.

• Glaston valotti keinoja 10 %:n EBITA-marginaalitavoitteen saavuttamiseen 2025. Tavoite nojaa nopeaan 
kasvuun ja yhtiön vahvaan operatiiviseen vipuun eli kiinteiden kulujen kasvamiseen liikevaihtoa 
hitaammin. Koska lähivuosien kasvu on voimakkaasti laitepainotteista, ei parempikatteisen palveluliike-
toiminnan osuus tule nousemaan eikä Glaston saa mixistä apua kannattavuuden parantamisessa. 
Glaston aikoo kuitekin kohottaa kannattavuutta etenkin HT- ja AD-konesegmenteissä strategiassa 
mainittujen hankkeiden avulla. Näitä ovat mm. tuotteiden modulaarisuuden lisääminen, 
asennusprosessien tehostaminen edelleen sekä hankinta- ja tuotantoprosessien yhdenmukaistaminen 
konsernin eri osissa. Näemme Glastonin olevan matkalla oikeaan suuntaan ja oma tämän-hetkinen 
ennusteemme konsernin EBITA-marginaaliksi vuonna 2024 on 8,1 %.

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

Glaston | Kurssi: 1.13
Lisää | Tavoitehinta: 1.15
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Scanfil suunnittelee Suzhoun tehtaan kaksinkertaistamista  

Scanfil tiedotti aamulla suunnittelevansa Kiinan Suzhoussa sijaitsevan tehtaan laajennusinvestointia. Suzhoun 
tehdas on yksi yhtiön yhdeksästä valmistavasta yksiköstä ja se palvelee etenkin Advance Consumer 
Applications ja Medtech & Life Science -segmenttien alta löytyviä globaaleja asiakkuuksia. Tätä heijastellen 
Suzhoun yksikkö valmistaa arviomme mukaan esimerkiksi jakeluautomatikkaa ja erilaisia mittausjärjestelmiä. 
Tehtaan strategisena roolina on puolestaan toimia lähellä asiakkaiden markkinoita ja tarjota siten sekä 
kilpailukykyinen että tehokas vaihtoehto lopputuotteiden volyymituotantoon.

Suzhoun tehtaan nykyinen kokonaispinta-ala on noin 17 000 neliömetriä, josta tuotanto- ja varastotilan osuus 
on noin 10 000 neliötä. Suunniteltu laajennusinvestointi nostaisi tuotantotilaa noin 11 000 neliömetrillä. 
Rakennustöiden on arvioitu käynnistyvän ensi vuonna, kun taas investoinnin kokonaiskustannuksen arvioidaan 
asettuvan noin 6 MEUR:oon. Näin ollen investoinnin taloudellinen kokoluokka on varsin marginaalinen, sillä 
H1’21:n lopussa Scanfilin taseen loppusumma oli 385 MEUR.

Kokonaisuudessaan suunnitelmat laajennusinvestoinnista ovat positiivisia, sillä mielestämme lisäkapasiteettiin 
investoiminen kielii johdon luottamuksesta sekä omaan kilpailukykyyn että pidemmälle katsoviin 
kasvumahdollisuuksiin liittyen. Lisäksi kun huomioidaan Scanfilin hyvä peruskannattavuus sekä pääoman 
tehokas käyttö, uskomme myös suunnitellun investoinnin tuottopotentiaalin olevan selvästi pääoman 
tuottovaadetta korkeammalla. Näin ollen pidämme suunniteltua investointia järkevänä liikkeenä omistaja-arvoa 
luovan allokoinninkin kannalta.

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

Scanfil | Kurssi: 8.16
Lisää | Tavoitehinta: 8.75
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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 11.65 1.3 % 17.0 % Lisää 13.00 11.6 % 20.9 23.0 16.1 15.8 3.9 0.25 2.1 % 44

Admicom 91.90 -0.1 % -31.9 % Vähennä 95.00 3.4 % 50.5 43.0 42.7 35.6 17.5 1.10 1.2 % 453

Aktia Bank 11.88 -0.5 % 21.3 % Osta 14.00 17.8 % 11.6 - 10.1 - 1.2 0.61 5.1 % 840

Alexandria Pankkiiriliike 8.47 -2.2 % 3.7 % Vähennä 8.00 -5.5 % 10.5 7.8 14.0 8.7 3.5 0.45 5.3 % 84

Alma Media 11.72 -1.2 % 31.4 % Vähennä 12.00 2.4 % 20.8 20.7 18.6 17.1 4.8 0.32 2.7 % 964

Apetit 13.80 -1.4 % 29.0 % Vähennä 12.00 -13.0 % 26.7 19.1 15.7 12.8 0.9 0.50 3.6 % 85

Aspo 10.74 -0.2 % 27.9 % Lisää 12.50 16.4 % 12.4 14.7 11.6 13.3 2.7 0.45 4.2 % 337

Aspocomp Group 5.56 3.0 % 41.8 % Lisää 5.20 -6.5 % 20.5 20.5 11.4 11.0 2.0 0.11 2.0 % 38

Avidly 6.00 -1.0 % 50.8 % Vähennä 6.50 8.3 % 48.1 neg. 16.9 69.3 3.4 0.00 0.0 % 31

Basware 38.80 -1.1 % -7.6 % Vähennä 41.00 5.7 % neg. 107.7 492.4 62.4 8.2 0.00 0.0 % 561

Bilot 7.68 6.4 % 5.2 % Vähennä 7.80 1.6 % 20.4 21.8 17.4 14.9 1.9 0.08 1.0 % 38

Bittium 5.94 0.5 % 2.6 % Lisää 6.40 7.7 % 102.6 82.7 30.4 26.5 1.8 0.00 0.0 % 211

Boreo 76.20 -2.8 % 159.2 % Vähennä 98.00 28.6 % 31.0 22.4 23.2 17.9 9.3 0.45 0.6 % 199

CapMan 3.15 0.2 % 35.9 % Lisää 3.30 4.9 % 12.9 10.9 15.2 12.2 3.8 0.15 4.8 % 496

Cargotec 45.72 1.0 % 35.2 % Lisää 55.00 20.3 % 14.6 7.2 11.9 9.6 1.9 1.08 2.4 % 2944

Caverion 7.58 2.2 % 30.6 % Lisää 8.40 10.7 % 22.0 17.3 15.4 11.4 4.8 0.15 2.0 % 1032

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

215.00 -0.8 % 28.3 % Vähennä 200.00 -7.0 % 18.5 25.5 12.7 23.2 1.7 0.99 4.7 % 882

Consti Plc 13.00 0.8 % 29.4 % Lisää 14.00 7.7 % 13.2 18.4 11.3 8.5 3.2 0.45 3.5 % 99

Detection Technology 35.40 0.3 % 48.1 % Lisää 34.00 -4.0 % 48.5 37.7 29.7 22.7 7.9 0.39 1.1 % 516

Digia 7.49 -1.1 % -0.4 % Lisää 8.40 12.1 % 16.0 16.5 14.3 13.8 3.2 0.17 2.3 % 200

EAB Group 3.33 -0.6 % 6.1 % Vähennä 3.20 -3.9 % 21.1 16.0 12.3 9.4 2.2 0.11 3.3 % 46

Eezy Oyj 6.80 -0.3 % 15.3 % Lisää 7.20 5.9 % 24.3 17.9 13.6 12.0 1.6 0.15 2.2 % 168

Efecte 14.35 -1.0 % 32.9 % Vähennä 16.50 15.0 % 252.0 238.2 67.7 62.2 27.6 0.00 0.0 % 89

Elisa 54.96 -0.5 % 22.5 % Vähennä 54.00 -1.7 % 25.3 23.1 24.7 21.8 7.3 2.05 3.7 % 8803

Endomines (SEK) 2.95 -2.6 % -3.3 % Vähennä 3.00 1.7 % neg. neg. neg. 297.3 1.7 0.00 0.0 % 639

Enedo 0.42 0.2 % -53.4 % Myy 0.30 -28.4 % neg. neg. 29.7 21.3 3.5 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 10.15 -1.5 % 22.3 % Osta 12.00 18.2 % 21.1 14.2 14.9 8.5 2.8 0.15 1.5 % 136

eQ 27.35 -1.6 % 63.3 % Vähennä 25.00 -8.6 % 29.2 22.3 31.1 23.8 14.0 0.96 3.5 % 1082

Etteplan 17.00 -3.1 % 31.3 % Vähennä 17.50 2.9 % 20.0 17.0 17.8 14.3 4.3 0.42 2.5 % 425

Evli Pankki 24.30 -2.0 % 99.2 % Lisää 24.50 0.8 % 18.0 - 16.5 - 5.5 1.28 5.3 % 588

Exel Composites 9.96 0.4 % 35.0 % Lisää 11.50 15.5 % 16.6 14.5 14.0 11.7 3.5 0.22 2.2 % 118

F-Secure 4.30 1.7 % 12.1 % Vähennä 4.00 -7.0 % 37.4 34.0 33.4 26.0 7.6 0.04 0.9 % 681

Fellow Finance 3.25 0.0 % 12.1 % Vähennä 4.20 29.2 % neg. 58.9 26.3 17.0 1.7 0.00 0.0 % 23

Finnair 0.67 -0.3 % -11.7 % Myy 0.60 -10.3 % neg. neg. neg. 22.6 2.4 0.00 0.0 % 941

Fiskars 20.80 0.7 % 38.9 % Lisää 22.00 5.8 % 19.1 16.6 16.3 12.7 2.2 0.80 3.8 % 1694

Fodelia 8.02 -0.2 % -4.8 % Vähennä 8.50 6.0 % 45.6 46.9 24.5 23.5 6.3 0.08 1.0 % 58

Fondia 7.48 -3.9 % -6.5 % Lisää 8.20 9.6 % 25.8 19.3 16.6 11.5 5.1 0.30 4.0 % 29

Fortum 25.69 0.3 % 30.4 % Lisää 26.50 3.2 % 13.4 7.4 15.9 13.2 1.4 1.13 4.4 % 22822

Glaston 1.13 2.7 % 27.0 % Lisää 1.15 1.8 % 20.3 16.0 11.3 9.3 1.3 0.03 2.7 % 95

Gofore 21.00 0.5 % 22.4 % Vähennä 18.00 -14.3 % 28.5 25.9 25.7 21.0 5.3 0.30 1.4 % 316

Harvia 56.30 -0.2 % 129.8 % Lisää 64.00 13.7 % 29.7 22.8 24.6 18.4 11.3 1.20 2.1 % 1049

Heeros 6.00 0.0 % -20.0 % Lisää 7.20 20.0 % 44.3 39.2 19.4 18.2 10.7 0.00 0.0 % 26

Huhtamäki 45.21 0.4 % 7.0 % Lisää 45.00 -0.5 % 21.3 17.6 19.5 15.4 3.4 0.95 2.1 % 4717

Ilkka-Yhtymä 4.76 0.6 % 13.3 % Lisää 5.50 15.5 % 24.2 247.3 26.2 46.8 0.8 0.20 4.2 % 121

Incap 48.85 -2.3 % 164.8 % Lisää 46.00 -5.8 % 18.0 14.4 15.3 11.6 4.8 0.60 1.2 % 285

Innofactor 1.66 -0.3 % 29.8 % Lisää 2.00 20.8 % 17.1 8.4 11.6 9.3 2.3 0.06 3.6 % 61

Investors House 5.74 0.3 % 0.7 % Lisää 6.30 9.8 % 21.1 26.1 14.1 16.2 0.9 0.29 5.1 % 36

Kamux 13.90 -1.4 % 2.2 % Osta 17.00 22.3 % 23.2 20.3 20.3 16.2 5.2 0.24 1.7 % 555

Kemira 14.22 -0.1 % 9.9 % Lisää 15.00 5.5 % 14.8 14.4 14.4 12.2 1.8 0.58 4.1 % 2174

Kesko 35.45 -0.2 % 68.5 % Vähennä 35.00 -1.3 % 25.9 21.8 26.6 22.0 5.8 0.90 2.5 % 14071

Kesla 5.70 -1.0 % 33.5 % Vähennä 6.20 8.8 % 11.4 11.5 9.2 11.2 1.3 0.20 3.5 % 19

Kone 71.08 0.3 % 7.0 % Myy 61.00 -14.2 % 34.9 26.0 32.5 23.5 12.0 1.80 2.5 % 36847
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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 37.09 0.6 % 28.9 % Lisää 44.00 18.6 % 16.9 12.4 13.7 10.2 2.2 0.89 2.4 % 2927

LeadDesk 24.00 0.0 % -31.4 % Osta 27.00 12.5 % 79.5 164.0 56.1 81.6 9.1 0.00 0.0 % 126

Lehto Group 1.44 0.7 % 6.4 % Vähennä 1.60 11.4 % 82.1 26.5 12.2 10.4 1.0 0.00 0.0 % 125

Loudspring 0.28 -3.4 % -37.9 % Vähennä 0.25 -12.0 % neg. neg. neg. neg. 1.3 0.00 0.0 % 12

Marimekko 72.10 -0.4 % 58.3 % Lisää 80.00 11.0 % 26.5 20.1 28.0 21.1 8.8 1.80 2.5 % 584

Martela 2.75 -2.1 % -11.0 % Vähennä 2.80 1.8 % neg. neg. 10.9 8.7 1.2 0.00 0.0 % 12

Metso Outotec 9.06 -0.2 % 10.8 % Lisää 11.30 24.8 % 20.1 16.3 14.5 11.3 3.3 0.25 2.8 % 7494

Metsä Board 8.96 0.3 % 3.9 % Vähennä 10.00 11.7 % 11.2 9.4 15.1 12.3 2.0 0.32 3.6 % 3183

Musti Group 34.00 2.1 % 38.5 % Vähennä 31.00 -8.8 % 49.4 42.3 41.3 31.0 7.0 0.49 1.4 % 1140

Neste 50.70 0.5 % -14.3 % Vähennä 50.00 -1.4 % 38.2 23.8 25.0 20.8 5.8 0.85 1.7 % 38929

Netum 4.40 0.0 % -1.1 % Vähennä 4.60 4.5 % 18.5 17.2 17.0 14.8 3.7 0.07 1.6 % 50

Next Games 1.73 -2.5 % -17.5 % Vähennä 1.60 -7.6 % neg. neg. neg. neg. 2.6 0.00 0.0 % 51

Nightingale Health 5.20 -0.2 % 1.0 % Osta 7.00 34.6 % neg. neg. neg. neg. 2.7 0.00 0.0 % 314

Nixu 7.50 -0.8 % -22.0 % Lisää 10.00 33.3 % 328.8 316.1 30.2 24.4 4.1 0.00 0.0 % 55

NoHo Partners 8.54 1.9 % 6.0 % Lisää 10.00 17.1 % neg. neg. 14.7 18.0 2.4 0.00 0.0 % 164

Nokia Corporation 5.17 -0.6 % 64.1 % Lisää 5.80 12.2 % 16.7 14.7 15.7 11.9 2.1 0.07 1.4 % 29103

Nokian Renkaat 32.14 -0.3 % 11.5 % Lisää 35.00 8.9 % 17.6 15.0 15.1 11.5 2.6 1.45 4.5 % 4442

Nurminen Logistics 1.14 -3.0 % 154.5 % Vähennä 1.10 -3.1 % 14.5 11.1 16.1 12.2 11.1 0.00 0.0 % 87

Oma Säästöpankki 16.05 -1.2 % 51.4 % Osta 18.50 15.3 % 11.2 - 11.0 - 1.1 0.35 2.2 % 474

Oriola 1.92 0.3 % 0.9 % Vähennä 1.90 -1.0 % 27.2 24.6 21.2 15.7 2.1 0.07 3.6 % 348

Orion 33.85 -0.2 % -9.8 % Lisää 38.00 12.3 % 23.8 17.9 22.1 16.7 6.6 1.50 4.4 % 4754

Orthex 11.72 2.1 % 58.1 % Lisää 13.00 10.9 % 20.8 19.5 17.4 14.1 6.2 0.27 2.3 % 208

Outokumpu 5.84 -0.5 % 81.4 % Vähennä 5.50 -5.9 % 6.6 5.7 11.4 8.3 0.9 0.05 0.9 % 2643

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.67 0.0 % -11.8 % Vähennä 3.60 -1.9 % neg. neg. neg. neg. 0.7 0.00 0.0 % 33

Panostaja 0.74 -0.5 % -1.9 % Vähennä 0.70 -5.7 % neg. neg. neg. 31.4 1.0 0.03 4.0 % 38

Pihlajalinna 12.60 0.2 % 34.3 % Lisää 13.00 3.2 % 15.3 15.9 16.0 15.5 2.3 0.24 1.9 % 285
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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

Piippo 3.90 -4.4 % 23.4 % Myy 3.00 -23.1 % 37.1 23.9 15.8 16.6 0.7 0.05 1.3 % 5

Ponsse 42.40 0.0 % 45.2 % Vähennä 45.50 7.3 % 17.4 12.8 14.9 11.0 3.9 1.05 2.5 % 1187

PunaMusta Media 6.30 0.0 % 13.5 % Vähennä 5.80 -7.9 % 21.9 neg. 20.7 18.6 1.7 0.15 2.4 % 78

Qt Group 158.00 -1.7 % 174.3 % Lisää 160.00 1.3 % 170.7 138.0 90.7 71.9 62.2 0.00 0.0 % 3962

Raisio Vaihto-osake 3.80 -1.4 % 19.1 % Vähennä 3.60 -5.3 % 34.3 23.5 30.1 22.7 2.2 0.13 3.4 % 602

Rapala VMC 10.05 0.5 % 130.5 % Lisää 12.00 19.4 % 16.7 11.8 16.6 12.1 2.9 0.20 2.0 % 387

Raute 22.10 -4.7 % -2.6 % Vähennä 24.00 8.6 % 713.8 978.3 14.1 10.5 2.5 0.80 3.6 % 94

Reka Industrial 3.92 0.5 % 11.4 % Myy 3.50 -10.7 % 13.7 7.3 11.4 8.7 1.9 0.05 1.3 % 23

Relais Group 25.00 2.0 % 70.1 % Vähennä 24.00 -4.0 % 21.8 30.7 18.7 23.7 5.0 0.40 1.6 % 446

Remedy Entertainment 40.30 -1.9 % 3.3 % Lisää 50.00 24.1 % 42.4 29.5 45.2 31.2 6.1 0.20 0.5 % 526

Revenio Group 61.65 -0.8 % 22.6 % Vähennä 65.00 5.4 % 82.7 71.7 60.3 48.4 20.9 0.40 0.6 % 1644

Rovio 6.46 -0.4 % 2.4 % Osta 8.00 23.8 % 18.5 10.6 16.8 9.3 2.6 0.12 1.9 % 474

Rush Factory Plc 2.72 3.4 % 20.4 % Lisää 3.20 17.6 % 13.5 13.2 6.4 4.3 7.3 0.00 0.0 % 6

Sampo 43.87 -0.5 % 26.9 % Osta 45.00 2.6 % 12.8 10.2 13.4 11.2 2.0 3.60 8.2 % 24363

Sanoma 14.92 0.0 % 8.6 % Vähennä 15.50 3.9 % 22.2 20.8 19.1 17.1 3.4 0.54 3.6 % 2432

Scanfil 8.16 0.5 % 25.2 % Lisää 8.75 7.2 % 15.4 12.4 14.3 10.9 2.6 0.19 2.3 % 526

Sievi Capital 2.13 -0.9 % 97.2 % Lisää 2.80 31.5 % 7.8 5.6 10.3 7.0 1.4 0.05 2.3 % 123

Siili Solutions 14.28 -1.0 % 7.8 % Lisää 17.00 19.0 % 15.2 17.0 13.7 13.6 4.4 0.34 2.4 % 99

Sitowise Group 8.42 1.8 % 2.6 % Lisää 9.30 10.5 % 24.5 18.8 18.7 15.4 2.6 0.12 1.4 % 296

Solteq 6.00 -2.9 % 114.3 % Lisää 7.50 25.0 % 18.6 14.2 14.8 11.3 3.9 0.10 1.7 % 115

Solwers 7.35 -0.1 % -12.0 % Vähennä 8.20 11.6 % 22.2 14.0 20.8 11.2 1.9 0.08 1.1 % 62

Soprano 0.40 0.5 % 2.3 % Myy 0.30 -24.8 % 53.8 38.1 20.9 22.6 2.5 0.00 0.0 % 7

Sotkamo Silver (SEK) 2.35 -1.1 % -25.2 % Lisää 3.50 49.3 % 21.8 14.0 8.0 7.1 1.6 0.00 0.0 % 469

SRV Group 0.61 -2.5 % 3.4 % Vähennä 0.70 14.0 % 30.6 17.5 9.9 11.5 0.8 0.00 0.0 % 160

SSH Communications 
Security

2.60 0.0 % 53.4 % Myy 1.80 -30.8 % neg. neg. 604.1 46.4 22.4 0.00 0.0 % 100

Stora Enso 16.49 0.2 % 5.4 % Vähennä 15.50 -6.0 % 13.0 17.3 16.5 13.6 1.4 0.45 2.7 % 13004
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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

Suominen 4.84 -0.7 % -4.7 % Lisää 5.60 15.7 % 12.9 9.7 14.0 9.5 1.8 0.20 4.1 % 278

Taaleri 10.70 -0.5 % 31.8 % Lisää 11.50 7.5 % 18.7 1.9 22.2 13.7 1.4 1.40 13.1 % 308

Talenom 16.02 0.6 % 6.4 % Vähennä 16.00 -0.1 % 62.8 49.3 47.2 37.9 19.1 0.16 1.0 % 712

Tallink Grupp 0.60 0.5 % -18.2 % Vähennä 0.74 22.5 % neg. neg. 17.3 25.0 0.7 0.00 0.0 % 404

Tecnotree 1.48 -3.6 % 110.2 % Lisää 1.54 4.1 % 25.7 17.4 19.5 13.8 7.7 0.00 0.0 % 463

Teleste 5.68 -1.4 % 26.5 % Vähennä 6.10 7.4 % 21.2 10.7 13.8 10.9 1.6 0.15 2.6 % 103

Telia Company (SEK) 37.55 -0.6 % 10.6 % Lisää 40.00 6.5 % 20.7 13.0 16.7 18.0 2.3 2.00 5.3 % 153545

Terveystalo 12.02 1.0 % 19.7 % Osta 13.00 8.2 % 18.8 17.7 18.7 16.8 2.4 0.30 2.5 % 1539

TietoEVRY 29.64 -0.2 % 10.3 % Osta 34.00 14.7 % 12.4 11.7 11.2 12.1 2.1 1.35 4.6 % 3515

Tikkurila 34.00 -0.1 % 36.3 % Pidä 34.00 0.0 % 29.7 23.5 30.8 21.9 6.5 0.00 0.0 % 1499

Titanium 15.50 3.0 % 19.7 % Lisää 16.50 6.5 % 13.8 11.6 12.4 10.1 6.6 0.96 6.2 % 159

Toivo Group 3.10 -0.2 % 21.5 % Myy 2.30 -25.7 % 13.2 12.4 10.4 11.8 3.0 0.00 0.0 % 164

Tokmanni Group 24.36 -0.5 % 50.0 % Lisää 27.00 10.8 % 17.7 15.5 16.1 14.4 5.7 0.99 4.1 % 1434

United Bankers 14.30 2.9 % 33.6 % Vähennä 12.50 -12.6 % 17.0 11.3 16.0 10.4 3.6 0.65 4.5 % 150

UPM-Kymmene 34.63 0.2 % 13.7 % Lisää 35.00 1.1 % 18.3 15.7 19.2 16.3 1.9 1.30 3.8 % 18475

Vaisala 39.00 1.3 % -3.3 % Vähennä 38.00 -2.6 % 26.9 28.3 26.7 25.2 6.3 0.63 1.6 % 1421

Valmet 34.19 0.0 % 46.4 % Lisää 38.50 12.6 % 17.2 12.4 16.0 11.3 3.9 1.05 3.1 % 5111

Verkkokauppa.com 8.45 0.4 % 18.7 % Lisää 9.30 10.1 % 21.9 15.7 20.0 14.3 10.1 0.25 3.0 % 380

Viafin Service 15.15 0.7 % -4.7 % Lisää 16.50 8.9 % 18.0 11.1 16.6 9.9 2.6 0.40 2.6 % 54

Vincit 9.40 -1.7 % 30.9 % Lisää 11.50 22.3 % 19.9 16.9 13.4 11.7 4.6 0.20 2.1 % 113

Wulff Group 4.83 -1.4 % 49.1 % Lisää 5.50 13.9 % 15.0 5.4 10.3 7.6 1.8 0.13 2.7 % 32

Wärtsilä 12.02 0.0 % 47.5 % Vähennä 12.00 -0.2 % 27.9 21.8 21.9 16.4 3.1 0.30 2.5 % 7112

YIT Corporation 5.00 1.3 % 1.4 % Lisää 5.70 14.0 % 13.1 13.8 9.5 9.6 1.0 0.20 4.0 % 1045
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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 50 541 2211


