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Musti laaja raportti: Erikoiskauppojen muotovalio

• Velkakirjamarkkinalla kulunut vuosi oli heikko, 
riskien hinnoittelu tekee paluutaan

• Kinnusen jorinat: Arvonmäärityksen 
ihmeellinen maailma, osa 3: Suhteellinen 
arvostus

• NoHo antoi tulosvaroituksen uusien 
ravintolarajoitusten seurauksena

• Keskolla menee edelleen hyvin myös 
analyytikkopuhelun perusteella 

• YIT alaskirjaa Trigoni-hanketta

• SRV:n seuraavaan Kalasataman tornitaloon 
tulee vuokra-asuntoja ja päiväkoti

• Taaleri sai kasaan rahoituspaketin uusiutuvan 
energian hankekehityksilleen

• Cibus hankkii Norjasta kaksi uutta kiinteistöä 

• Reka Kaapelille hyvän kokoinen tilaus 
Pohjoismaista

• Sitowise pienillä ostoksilla

• Avidly aktivoitui yrityskaupoissa ja laajentaa 
kansainvälistä liiketoimintaansa 

• Valmet kotiutti karkeasti 100 MEUR:n arvoisen 
paperikoneen lajinvaihtotilauksen Saksasta

Yhtiöt aamukatsauksessa: Musti Group, , NoHo Partners, Kesko, YIT, SRV Yhtiöt, Taaleri, Cibus Nordic Real Estate, Reka Industrial, Sitowise, Avidly, Valmet
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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa nähtiin tiistaina nousupäivä (Eurostoxx 600 +1,4 %), ja USA:ssakin päivä 
eteni nousumerkeissä (Nasdaq +2,4 %, Dow Jones +1,6 % ja S&P 500 +1,8 %). Sijoittajat palasivat ostolaidalle 
heikon maanantain jälkeen. Euroopassa nousukärjessä olivat kaivos- ja energia-alan osakkeet.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin varovaisissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 
lähtötasoillaan ja Kiinan Shanghai Composite 0,1 % plussalla. Tunnelmat piristyivät USA:n vanavedessä 
omikron-huolista huolimatta.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,127 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 71,4 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.

Viimeisimmät raportit inderes.fi-
palvelussa

Erikoiskauppojen muotovalio
22.12.2021  |  Musti Group  |  Vähennä

Askelia kohti strategian seuraavaa vaihetta
21.12.2021  |  Enersense  |  Vähennä

Vastuullista kalaa joulupöytään
20.12.2021  |  Fifax  |  Myy

Euroopan valloitus vaatii veronsa
17.12.2021  |  Talenom  |  Lisää

Vahva vertailukausi ylittyi heittämällä
16.12.2021  |  Puuilo  |  Lisää

Vauhti kiihtyy
16.12.2021  |  Cibus Nordic Real Estate  |  Vähennä

Katse kohti horisonttia
15.12.2021  |  Norrhydro  |  Vähennä

Tarkkailuasemiin epävarmassa ympäristössä
15.12.2021  |  Basware  |  Vähennä

Sievi jatkaa itsenäisenä yhtiönä
15.12.2021  |  Sievi Capital  |  Lisää

Siivousvaihe on saatu toteutettua
15.12.2021  |  Panostaja  |  Vähennä
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InderesTV

Fifax: Kohti täyttä kapasiteettia

Sijoittamisen uusi aikakausi Joulupukkiralli

Makrotapahtumat, 22.12.2021

15:30 USA: BKT lopullinen (%) , Q3 , ennuste 
(Reuters) 0,0 /edellinen 0,0  
17:00 USA: Kuluttajaluottamus , joulu , ennuste 
(Reuters) 112,0 /edellinen 109,5  
17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (kpl) , 
marras , ennuste (Reuters) 6,54M /edellinen 6,34M  
17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (%-
muutos) , marras , ennuste (Reuters) - /edellinen 0,0

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/305907
https://www.inderes.fi/node/305693
https://www.inderes.fi/node/305923
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Velkakirjamarkkinalla kulunut vuosi oli heikko, riskien 
hinnoittelu tekee paluutaan

Globaalilla velkakirjamarkkinalla eletään muutosten aikoja. Kulunut vuosi oli tuotoiltaan heikko (ks. kuvio), ja 
korkojen nousu on leimannut markkinaa. Yhdysvalloissa 10-vuotinen korko on noussut vuoden aikana n. 50 
korkopistettä 1,4 %:iin ja Italiassa 40 korkopistettä 1,0 %:iin. Saksassa nousu on ollut vaatimattomampaa, 20 
korkopistettä, heijastellen USA:n ja euroalueen rahapolitiikan eroja. Korkojen nousu jatkunee kaikissa 
kehittyneissä talouksissa ensi vuonnakin, ja USA:ssa 10-vuotisen koron povataan nousevan yli 2 %:iin.

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

Keskuspankit ovat olleet viime vuoden velkakirjamarkkinan kaikki kelpaa -ostajia, mutta nyt netto-ostojen 
vähentyessä tilanne muuttuu. Neljän suurimman kehittyneen talouden keskuspankit vähentävät arvioiden 
mukaan ostoja 2000 miljardilla dollarilla ja se näkyy myös velkakirjojen hinnoittelussa. Tarjontaan, eli valtioiden 
velkaantumiseen, kiinnitetään taas enemmän huomiota ja riskikin pilkahtaa esiin keskuspankkien painoarvon 
vähentyessä. Tämä tietää samalla korkopaineiden nousua velkakirjoissa. Esimerkiksi JPMorgan ennustaa, että 
USA:n, Saksan ja Ison-Britannian 10-vuotisen velkakirjan korot nousevat 75, 45 ja 55 korkopistettä vuoden 
2022 loppuun mennessä.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Luonnollisesti ennusteeseen vaikuttaa myös tarjonta: mitä enemmän velkakirjoja lasketaan liikkeelle, sitä 
matalampi hinta ja korkeampi korko. Reutersin kokoamien ennusteiden mukaan ensi vuonna useissa 
suurmaissa (Ranska, Italia, Espanja) tarjonta ylittää pitkästä aikaa EKP:n ostot, mikä antaa tilaa uudelle riskien 
hinnoittelulle. Toki täytyy muistaa, että EKP ei ole kokonaan vetämässä pois ostojaan, mutta käännekohdassa 
kuitenkin ollaan. Keskuspankkien ja talouspolitiikan tiet ovat erkaantumassa ja se tekee velanotosta 
vaikeampaa.

Velkakirjamarkkinaa rautalangasta on väännetty täällä.

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

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/velkakirjamarkkina-rautalangasta-vaantaen-unelias-paaomajatti
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Musti laaja raportti: Erikoiskauppojen muotovalio

Tarkistamme Mustin tavoitehinnan 32,0 euroon (aik. 31,0 €) ja toistamme vähennä-suosituksen. Pidämme 
yhtiön kilpailuasemaa kaikissa toimintamaissa vahvana ja kannattavan kasvun jatkamiselle ei ole näköpirissä 
merkittäviä esteitä. Nykyisistä korkeista arvostuskertoimista johtuen lähivuosille hahmottelemamme tuotto-
odotus jää matalaksi, mutta näemme sen pitkälti neutraalina defensiivisessä ja matalariskisessä osakkeessa. 
Yhtiöstä julkaistu laaja raportti on luettavissa täällä.

Mustin markkina-asema on vahva nopeasti kasvavalla ja defensiivisellä markkinalla

Musti Group on Pohjoismaiden johtava lemmikkieläintarvikeyhtiö. Strategia erottuu kilpailijoista Mustin kyvyllä 
tarjota asiantuntevaa neuvontaa (Musti-expertit) sekä muita laajempaa ja korkealaatuisempaa tuotevalikoimaa, 
joista merkittävää osaa (O&E-tuotteet) ei ole saatavissa muualta. Mustin toimintamalli mahdollistaa sille 
kilpailijoita selvästi korkeamman kannattavuuden ja samalla korkean asiakasuskollisuuden. Kasvuajurina toimii 
vahvassa nousussa oleva lemmikkivanhemmuustrendi, joka tarkoittaa ihmisten yhä yleisempää taipumusta 
kohdella lemmikkejään perheenjäseninä. Trendi on kasvattanut korkealaatuisten premium-ruokien sekä 
monipuolisemman tuote- ja palveluvalikoiman kysyntää, joihin Musti keskittyy valikoimassaan. Mustin 
markkinaosuus on Pohjoismaissa noin 25 % ja se on viime vuosina vallannut markkinaosuutta etenkin 
päivittäistavarakaupoilta sekä pieniltä lemmikkieläintarvikkeiden erikoisliikkeiltä.

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

Musti Group | Kurssi: 30.98
Vähennä | Tavoitehinta: 32.00

https://www.inderes.fi/fi/erikoiskauppojen-muotovalio
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Tavoitteet ovat mielestämme realistiset ja ennusteemme ovat vain lievästi niiden alapuolella

Mustin konsepti on erityisen vahva uusien pentujen parissa ja yhtiö on saanut selkeää vetoapua pandemian 
aloittamasta pentubuumista, joka on alkanut osoittaa hiipumista. Ilmiö on kiihdyttänyt markkinan kasvua 
väliaikaisesti, mutta jo ennen pandemiaa markkinan kasvu oli vahvaa (4,6 % CAGR 2013-2018). Mustin kasvua 
tukee edelleen verkoston laajentaminen ja nuorissa myymälöissä on jäljellä ylösajopotentiaalia. Mustin 
asiakasrajapinta alkaa olla trimmattu erinomaiseksi, mutta taustafunktioiden toiminnassa on vielä 
tehostamispotentiaalia. Kokonaisuutena Mustin 2022 liikevaihdon ennustamme kasvavan 15 %:lla 393 
MEUR:oon ja oikaistun EBITA-marginaalin nousevan 11,7 %:iin (2021: 10,8 %). 2025 ennusteessamme liikevaihto 
kasvaa 504 MEUR:oon ja EBITA-% nousee 13,4 %:iin kulujen skaalautuessa. Mahdollinen laajentuminen uudelle 
markkinalle tarjoaa mielestämme positiivisen option pidemmällä tähtäimellä.

Matala tuotto-odotus on linjassa tuottovaateemme kanssa ja osake on neutraalisti hinnoiteltu

Tulospohjainen arvostus on lähivuosina edelleen korkea (2022e P/E 36x ja EV/EBITDA 16x sekä 2023e 31x ja 
14x). Puhtaasti lähivuosien kertoimien tarkastelu ei mielestämme anna kuitenkaan oikeaa kuvaa yhtiön arvosta 
johtuen vahvasta konseptista sekä näkymistä. Myös merkittävä osa Mustin myymälöistä on edelleen 
ylösajovaiheessa. Katsomme arvonmäärityksessä vuoteen 2025 asti näkyvyyden ollessa hyvä lähivuosien 
etenemistä kohtaan. Mustin edetessä ennusteidemme mukaisesti arvioimme, että sitä hinnoitellaan vuonna 
2025 eteenpäin katsovalla P/E-kertoimella 25-30x, mikä tarkoittaisi ennusteillamme 33-39 euron hintaa. 
Nykyinen korkea arvostus pitää tuotto-odotuksen välillä 2022-2025e ennustamastamme vahvasta 
tuloskasvusta (17 %/v) huolimatta rajallisena kertoimien asteittain maltillistuessa, eikä 5 %/v arvonnousun päälle 
tuleva 1-3 %/v osinkotuotto aivan riitä positiiviseen suositukseen, vaikka kyseessä on rajatapaus.

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

Musti Group | Kurssi: 30.98
Vähennä | Tavoitehinta: 32.00
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Kinnusen jorinat: Arvonmäärityksen ihmeellinen maailma, osa 
3: Suhteellinen arvostus
Arvonmääritys ei ole kovaa tiedettä. Vaikka teoreettinen kehikko olisi selkeä, subjektiivisista arvioista ja 
näkemyksistä ei pääse eroon. Käypä arvo on siis aina näkemys, eikä ole mitään absoluuttisen oikeaa arvoa. On 
vain paremmin perusteltuja arvioita ja erilaisia tuotto-odotuksia. Pyrin kolmiosaisessa sarjassa avaamaan 
käytetyimpiä arvonmääritysmenetelmiä sekä niihin liittyviä ongelmia. Ensimmäisessä osassa avasin 
teoreettisesti ”oikeinta” arvonmääritystapaa eli kassavirtamallia (DCF). Toisessa osassa aiheena olivat 
arvostuskertoimet, jotka ovat yleisin tai keskustelluin tapa hahmottaa yrityksien arvostusta. Tuoreimmassa 
kolmannessa osassa, josta tämä kirjoitus on tiivistelmä, käsittelen suhteellista arvostusta. Menetelmien kautta 
pääsemme arvonmäärityksessä ja osakkeiden hinnoittelussa lähemmäs totuutta, tai ainakin tutustumaan 
tarkemmin menetelmiin, joita on käytetty pitkään hyvällä menestyksellä.

Johdanto suhteelliseen arvonmääritykseen

Suhteellisen arvonmäärityksen ydin tulee esille jo nimessä. Suhteellisessa arvostuksessa tarkastellaan 
sijoituskohteen arvostusta suhteessa muihin samankaltaisiin sijoituskohteisiin. Tässä kirjoituksessa keskitymme 
osakkeisiin, mutta periaatteessa ajatus on laajennettavissa kaikkiin omaisuusluokkiin – ja vertailuja voi tehdä 
myös eri omaisuusluokkien välillä. Jos järkeviä vertailukohtia on saatavilla runsaasti, suhteellinen arvostus antaa 
yleensä hyvän viitekehyksen osakkeen hyväksyttävälle arvostukselle.

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

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/arvonmaarityksen-ihmeellinen-maailma-osa-1-dcf-malli
https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/arvonmaarityksen-ihmeellinen-maailma-osa-2-arvostuskertoimet
https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/arvonmaarityksen-ihmeellinen-maailma-osa-3-suhteellinen-arvostus
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Samalla sektorilla toimivia yhtiöitä on yleensä perusteltua arvottaa suunnilleen samalla tavalla, vaikka yhtiöt 
eivät tietenkään koskaan ole identtisiä. Tietyt arvostuserot ovat täysin perusteltuja. Yleensä analyytikkokielellä 
puhutaan ”preemiosta” tai ”alennuksesta” suhteessa verrokkiryhmään ja tietysti avataan, pidetäänkö tätä 
perusteltuna. Syitä preemioon voivat olla esimerkiksi keskimääräistä vahvempi tuloskasvunäkymä, 
markkinaosuuksien voittaminen, yhtiön koettu laatu, parempi näkyvyys tuloskehitykseen, alempi riskiprofiili tai 
poikkeuksellisen vahvat kilpailuedut ja päinvastoin. Toimialan tulevaisuuden voittajia on luonnollista hinnoitella 
merkittävästi korkeammalle kuin toimialan odotettuja häviäjä. Vertailua tehdään yhtiöille relevanteilla 
arvostuskertoimilla, joita voivat olla esimerkiksi P/E, EV/EBIT, EV/S ja osinkotuotto. Tärkeimmät 
arvostuskertoimet vaihtelevat eri sektoreilla ja eri yhtiöprofiileissa.

Vertailu voi olla yksiulotteinen, kuten perinteisissä yhtiöraporteissa Inderesillä, tai monimutkaisempi. Ohessa on 
esimerkkinä Inderesin Sampo-analyysissä käyttämä verrokkiryhmä, joka antaa mielestäni hyvän kuvan yhtiön 
arvostuksessa suhteessa verrokkeihin. Kuvakaappaus on edellisestä 8.12.2021 julkaistusta päivityksestä. 
Sampo on ylpeä siitä, että yhtiö on ”tylsä” sijoituskohde. Näin ollen lienee luonnollista, että myös yhtiön 
verrokkitaulukko on varsin tylsä: kertoimista mukana ovat P/E-luku, P/B ja lisäksi yhtiössä merkittävässä roolissa 
oleva osinkotuotto. EV/EBIT- ja EV/EBITDA-kertoimet toki tippuvat pois myös sen takia, että finanssikonsernille 
nämä luvut eivät ole järkeviä.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Sampo saa tukea arvonmäärityksessä tukea tasesubstanssista, osinkotuotosta ja tuloksesta, mutta esimerkiksi 
nopeasti kasvavien SaaS-yhtiöiden kohdalla yksikään näistä tekijöistä ei välttämättä anna järkevää 
lopputulemaa. Suhteellisen arvonmäärityksen rooli kasvaa usein yhtiöissä, joiden arvolle on muuten vähemmän 
luonnollisia tukipisteitä - silloin arvo pohjautuu valtaosin tulevaisuuden odotuksiin. Sen takia monimutkaisempi 
esimerkki onkin luonnollista ottaa SaaS-maailmasta.

Sekä arvonmäärityksen vaikeusasteen että suhteellisen arvostuksen roolin kasvaessa kannattaa pyrkiä 
olemaan yhä tarkempi sijoituskohteiden vertailussa ja asemoimaan kohdeyhtiö joukossa oikein. Erot voittajien 
ja häviäjien välillä ovat todella suuria ja muutokset voivat olla nopeita. Pelkkä arvostuskertoimien vertaileminen 
ei enää riitä, kun pyrimme pohtimaan tarkemmin myös millaiset arvostuserot ovat perusteltuja ja miksi. Monia 
tekijöitä on vaikea kvantifioida, mutta vertailuissa pyritään kuitenkin siihen. Merkityksellisiä tekijöitä voivat olla 
esimerkiksi ennustettu:

• Liikevaihdon kasvunopeus

• Kannattavuus (liikevoittomarginaali)

• Liikevaihdon jatkuvuus ja kestävyys

• Liiketoiminnan ennustettavuus (luottamus ennusteisiin)

• Bruttomarginaali ja kannattavuuspotentiaali

• Markkinan koko ja yhtiön potentiaalinen markkinaosuus

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Seuraavassa esimerkissä olen esittänyt eurooppalaisten SaaS-yhtiöiden arvostuskehikon, jossa suhteutetaan 
liikevaihdon kasvun ja liikevoittomarginaalin summaa sekä vuoden 2022 ennustettua EV/S-kerrointa. Koska 
yksittäisten yhtiöiden tarkasteleminen ei ole tämän kirjoituksen kannalta oleellista, en ole tarkoituksella 
merkinnyt yhtiöitä kuvaajaan. Myös data on jo marraskuun jälkeen vanhentunut. Esimerkki kertoo kuitenkin, 
miten suhteellista arvostusta voidaan tarkastella moniulotteisesti pelkkien arvostuskertoimien sijaan. Oikein ja 
järkevästi rakennettu viitekehys tukee arvonmääritystä, mutta pohjautuu tietysti jälleen valtaosin ennusteisiin 
tulevaisuudesta.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Tässä esitetty teksti on tiivistelmä laajemmasta kirjoituksesta, joka löytyy täältä. Tekstissä käsitellään 
suhteellisen arvostuksen vahvuuksia, heikkouksia ja käytännön soveltamista. Juha Kinnunen

Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi

https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/arvonmaarityksen-ihmeellinen-maailma-osa-3-suhteellinen-arvostus
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NoHo antoi tulosvaroituksen uusien ravintolarajoitusten 
seurauksena
Suomen hallitus linjasi eilen illalla ravintolarajoitusten merkittävästä kiristämisestä Omikron-aallon 
hillitsemiseksi. Samassa yhteydessä NoHo laski loppuvuoden ohjeistustaan ja ilmoitti jälleen suurista 
lomautuksista. NoHon osalta tulosvaroitus oli varsin lievä ja nyt ilmoitetuilla rajoituksilla on vain rajallinen 
vaikutus yhtiöön. Suurempi kysymys onkin rajoitusten kesto, sillä pitkittyessään rajoituksilla voisi olla merkittäviä 
vaikutuksia NoHolle.

Päivitetyt ravintolarajoitukset leikkaavat merkittävästi aukioloaikoja ja suurimpana muutoksena aiempaan on 
merkittävät muutokset koronapassin käytössä. Jouluaatosta alkaen ravintolat saavat olla auki 22 asti (anniskelu 
loppuu 21). 28.12 alkaen ruokaravintolat saavat olla auki kahdeksaan koronapassilla ja anniskeluun keskittyvät 
ravintolat sulkevat ovensa klo 18. Rajoitukset ovat voimassa kolme viikkoa 28.12 alkaen. Pääministeri lupasi 
tiedotustilaisuudessa tukia ravintola-alalle, mutta mekanismi ja summat ovat vielä hämärän peitossa.

NoHo odottaa nyt Q4 operatiivisen kassavirran olevan yli 8 MEUR (aik. yli 10 MEUR) ja koko tilikauden 
kassavirran yli 10 MEUR (aik. noin 12 MEUR). Vaikutus johtuu pääosin siitä, että rajoitukset astuvat voimaan 
ennen lomautuksia. Liikevaihdon osalta NoHo odottaa nyt Q4:ltä alle 70 MEUR liikevaihtoa (aik. noin 70 MEUR) 
ja koko vuodelta noin 185 MEUR (aik. noin 190 MEUR). Samassa yhteydessä NoHo ilmoitti lomauttavansa ison 
osan henkilöstöstään.

Arviomme mukaan ravintolarajoitukset tulevat leikkaamaan NoHon kysynnän 30-40 %:iin normaalitasosta. Yhtiö 
ei pysty nykyisillä rajoituksilla operoimaan kassavirtapositiivisesti, mutta kassan poltto ilman käyttöpääoman 
muutoksia pystytään aiempien kokemusten perusteella painamaan arviomme mukaan kuukausitasolla 1-3 
MEUR:oon riippuen investoinneista. Lopullinen kassavirtavaikutus riippuu valtion tarjoamista tuista.

Sauli Vilén
COO, analyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

NoHo Partners | Kurssi: 7.38
Lisää | Tavoitehinta: 9.00
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NoHon kannalta keskeinen kysymys on rajoitusten kesto. Mikäli rajoitusten kesto jäisi nyt kaavailtuun kolmeen 
viikkoon ja sen jälkeen palattaisi takaisin koronapassin alaisuuteen jäisi vaikutus NoHolle hyvin pieneksi 
(tammikuu muutenkin vuoden hiljaisin kuukausi). Jos taas rajoituksia joudutaan jatkamaan tästä ja koronapassi 
pysyy hyllyllä, olisi tällä luonnollisesti yhtiölle isompia vaikutuksia. Pidempään jatkuvan kassan polton lisäksi 
myös käyttöpääoma tulisi asettamaan painetta yhtiön nykyiselle varsin hyvälle likviditeettitilanteelle. Rajoitusten 
kehittyminen riippuu luonnollisesti täysin Omikron-aallon hillitsemisen onnistumisesta, joka ei ole NoHon 
omissa käsissä.

Sauli Vilén
COO, analyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

NoHo Partners | Kurssi: 7.38
Lisää | Tavoitehinta: 9.00
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Keskolla menee edelleen hyvin myös analyytikkopuhelun 
perusteella 
Kesko kävi tiistaina järjestämässään analyytikkopuhelussa tarkemmin läpi eri segmenttien kehitystä ennen 
hiljaisen periodin alkamista. Puhelun sisällössä ei ollut suurempia yllätyksiä, mutta se jätti meille positiiviset 
tunnelmat Keskon omasta tekemisestä loka-marraskuun myyntilukujen taustalla. Emme ole tehneet 
ennustemuutoksia tai muutoksia näkemykseemme. Katso viimeisin päivityksemme Keskosta täältä. Myös 
Keskon pääjohtaja kävi pitämässä esityksen sijoittajapäivillämme marraskuussa ja se on katsottavissa täältä.

Päivittäistavarakaupassa (PT) myynti K-ruokakaupoille on aiemmin kerrotun 
mukaisesti jatkanut hyvässä kasvussa (loka-marraskuussa +3 %). Segmentin sisällä etenkin ravintoloille 
suuntautuvan Kespron myynti on kehittynyt vahvasti loka-marraskuussa (+20 %) ja muun muassa pikkujoulujen 
paluu tuki marraskuun myyntiä. Ruuan hintainflaatio on toistaiseksi jatkunut Suomessa hyvin maltillisena, eikä 
saatavuushaasteita PT-kaupassa ole Keskolla ollut. Omikron-variantti on kommenttien perusteella siirtänyt 
jälleen volyymia Keskon ruokakaupassa verkkokanavaan, mutta arvioimme että aikaisintaan vasta joulukuun 
luvuissa nähdään, onko se siirtänyt jälleen ravintoloille suuntautuvaa myyntiä takaisin ruokakauppoihin.

Yhtiön ensimmäinen ruuan verkkokaupan MFC-jakelukeskus on valmistumassa Ruoholahteen H1’22 aikana ja 
sen pitäisi nostaa keräilytehoa selvästi valmistuessaan. Myös norjalainen kilpailija Oda on aloittanut Suomessa 
ottamaan pilottiasiakkaita ruuan verkkokaupassaan pk-seudulla. Kesko ei vaikuta olevan erityisen huolissaan 
uudesta tulokkaasta. Myös näkemyksemme mukaan Keskon panostaminen laatuun ja sen laaja valikoima 
erottavat sen Odan tarjonnasta. Arvioimme Odan kilpailevan etupäässä hinnoilla ja siten enemmän Prisman 
verkkokauppaa sekä Lidlin kivijalkaa vastaan.

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

Kesko | Kurssi: 29.15
Lisää | Tavoitehinta: 31.00

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/kesko-q3-huipputulosta-yha-vaikeampi-parantaa
https://www.inderes.fi/fi/videot/kesko-sijoituskohteena-sijoittajapaiva-22112021
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Rakentamisessa ja talotekniikassa (R&T) loka-marraskuun myynnin kehitys on ollut vielä hieman 
vahvaa alkuvuotta parempaa (loka-marraskuu +17 % vrt.) yritysasiakkaiden myynnin kasvun kautta. Osaa 
vahvasta kasvusta selittää edelleen voimakas inflaatio mm. puutavarassa, tietyissä terästuotteissa sekä 
muoveissa. Saatavuushaasteet Kesko on onnistunut selättämään R&T:ssä edelleen hyvin. Uusin R&T:n Ruotsin 
yritysosto odotetaan edelleen saatavaksi maaliin Q1’22:n aikana.

Autokaupassa myynti on laskenut loka-marraskuussa noin 5 %:lla, sillä uusien autojen saatavuus rajoittaa 
myyntiä. Yhtiö vaikutti kuitenkin erittäin tyytyväiseltä Autokaupan uudistetun strategian toimeenpanon 
etenemiseen. Käytettyjen autojen myynnissä sekä palveluiden myynnissä on nähty hyvää kehitystä, mikä on 
paikannut uusien autojen saatavuushaasteita.

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

Kesko | Kurssi: 29.15
Lisää | Tavoitehinta: 31.00

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/kesko-jatkaa-yritysostojen-tehtailua-ruotsissa
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YIT alaskirjaa Trigoni-hanketta

Pasilan tornialueelle sijoittuva Trigoni-hanke ei todennäköisesti toteudu suunnitelmien mukaan, ilmoitti YIT 
keskiviikkona aamulla. YIT, Helsingin kaupunki ja Senaatti-kiinteistöt ovat yhdessä päättäneet käynnistää 
neuvottelut Trigoni-hankkeen sopimuksen purkamisesta. Arviomme mukaan hanke ei enää sovellu YIT:n 
uuteen strategiaan ja myös yhtiön laskelmien mukaan hankkeen saumat taloudelliseen kannattavuuteen olisivat 
olleet heikot.

YIT on kuitenkin tehnyt hankkeen eteen merkittävästi töitä ja sen epävarmuudesta johtuen YIT joutuu 
alaskirjaamaan yhteensä 15 MEUR suunnittelukuluja vuoden 2021 Q4:lle. Alaskirjaus ei vaikuta YIT:n 23.11.2021 
päivitettyyn vuoden 2021 tulosohjeistukseen, joten arvioimme hankkeen kariutumisen olleen jo osin mukana 
ohjeistuksen alaskirjauksissa. Merkittäviä muutoksia näin ennusteisiimme ei ole tulossa, mutta hankkeen 
kariutuminen aiheuttaa huolta myös muista pitkäaikaisista kehityshankkeista, jotka ovat koronan myötä 
joutuneet odotuskannalle.

Yhtiön mukaan pieni tontti ja kolmikulmaiset korkeat rakennukset osoittautuivat erityisen haasteelliseksi 
yhtälöksi. Lisäksi rakennuskustannusten voimakas nousu ja koronapandemian taloudelliset vaikutukset 
kiinteistömarkkinoihin, vuokralaiskysyntään ja sijoittajien näkemyksiin vaikuttivat lopulliseen päätökseen aloittaa 
neuvottelut hankkeesta vetäytymiseksi.

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

YIT | Kurssi: 4.31
Vähennä | Tavoitehinta: 5.00
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SRV:n seuraavaan Kalasataman tornitaloon tulee vuokra-
asuntoja ja päiväkoti
SRV ja kansainvälinen kiinteistövarainhoitaja PATRIZIA ovat allekirjoittaneet sopimuksen vuokra-asuntoja ja 
päiväkotitilat sisältävän asuintornin toteuttamisesta Helsingin Kalasatamaan. Sopimuksen arvo on noin 101 
MEUR ja kyseessä on SRV:n omakehitteinen hanke, missä talot myydään sijoittajille pääosin ennen 
rakentamisen aloittamista.

Hanke vapauttaa SRV:lle pääomia ja on vähempiriskisempi kuin omaperusteisten asuntojen tekeminen. Yhtiö 
on nyt rakentanut Kalasatamaan REDIn kauppakeskuksen viereen kolme taloa, josta kaksi on myyty kuluttajille 
ja yksi on tehty sijoittajille.

Neljännen tornitalon (T7) rakentaminen aloitetaan tammikuussa 2022 ja tilauskantaan hanke kirjataan vuoden 
ensimmäisellä neljänneksellä. Hankkeen odotetaan valmistuvan vuonna 2023. Korkeiden asuntotornien 
rakentaminen ei ole vielä lyönyt yhtiössä leiville, mutta prosessi kehittyy koko ajan. Hankkeella ei ole vaikutusta 
ennusteisiimme, mutta tukee odottamaamme kehitystä. Odotuksissa on vielä, että useita tornitaloja käynnistyy 
lähivuosien aikana.

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

SRV Yhtiöt | Kurssi: 0.46
Vähennä | Tavoitehinta: 0.50
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Taaleri sai kasaan rahoituspaketin uusiutuvan energian 
hankekehityksilleen
Taaleri ilmoitti eilen, että sen Energia liiketoiminta on sopinut 44 MEUR:n rahoituspaketista koskien 20-30 
aurinko- ja tuulivoimahankkeen kehitystä. Rahoituspaketti on käsittääksemme täysin vierasta pääomaa ja se 
toteutetaan Taalerin taseen ulkopuolella. Olimme odottaneet jonkinlaista rahoitusjärjestelyä uusiutuvan 
energian hankekehityksen kiihdytykseen, joskin olimme arvioineet, että järjestely toteutetaan 
rahastomuotoisena.

Rahoituspaketin tarkoituksena on mahdollistaa Taaleri Energialle uusien hankkeiden kehitys seuraavaa 
rahastoa varten. Käytännössä siis yhtiön on tarkoitus kehittää valmiiksi 20-30 hanketta, jotka sitten myydään 
pääosin SolarWind3-rahastolle sen perustamisen jälkeen. Valmiit hankkeet parantavat rahaston läpinäkyvyyttä, 
nopeuttavat sen ylösajoa ja helpottavat sen uusmyyntiä. SolarWind 3 on Taalerin historian merkittävin rahasto 
ja arviomme mukaan sen tavoitekoko tulee olemaan 700-800 MEUR. Rahastoa päästään keräämään arviomme 
mukaan 2023 alkupuolella. Rahoituspaketilla ei ole lyhyellä aikavälillä suoraa vaikutusta Taalerin numeroihin, 
mutta se laskee jonkin verran SolarWind3:een liittyviä ennusteriskejä. Kesällä julkaisemamme edelleen 
ajankohtainen laaja raportti on luettavissa täältä.

Sauli Vilén
COO, analyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

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

Taaleri | Kurssi: 11.15
Vähennä | Tavoitehinta: 11.50

https://www.inderes.fi/fi/laaja-raportti-dolorosa-jatetty-pysyvasti-taakse
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Cibus hankkii Norjasta kaksi uutta kiinteistöä 

Cibus tiedotti tehneensä kaksi uutta kiinteistöhankintaa Norjassa. Transaktio käsittää kaksi 
päivittäistavarakauppaa, joiden vuokrattava pinta-ala on yhteensä noin 5400 neliötä ja päävuokralaisina 
toimivat Norgesgruppen ja Rema1000. Toinen kiinteistöistä sijaitsee Pohjois-Norjassa ja toinen maan 
lounaisosassa. Kiinteistöjen kauppahinta on yhteensä 13,4 MEUR ja transaktio on tarkoitus saada maaliin 23. 
joulukuuta.

Yhtiö tiedotti kuluvan vuoden syyskuussa laajentuvansa Norjaan, joten kaksi uutta kiinteistöä sisältänyt 
hankinta on tälle loogista jatkumoa. Olemme kommentoineet yhtiön Norjaan laajentumista 
yksityiskohtaisemmin täällä.

Nykyiset ennusteemme sisältävät hiljattain toteutetun suunnatun osakeannin myötä uusia hankintoja noin 120 
MEUR edestä vielä tämän vuoden puolella, joten julkaistu kauppa ei aiheuta välitöntä tarvetta 
ennustemuutoksille. Olemme julkaisseet yhtiöstä viime viikolla päivitetyn laajan raportin (vapaasti 
luettavissa täällä) sekä videon (katsottavissa täällä).

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

Kasper Mellas
Analyytikko
+358 45 6717 150
kasper.mellas@inderes.fi

Cibus Nordic Real Estate | Kurssi: 270.00
Vähennä | Tavoitehinta: 250.00

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/cibus-laajentuu-norjaan-276-meurn-portfoliokaupalla
https://www.inderes.fi/fi/vauhti-kiihtyy
https://www.inderes.fi/fi/videot/cibus-kasvuun-kaasua
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Reka Kaapelille hyvän kokoinen tilaus Pohjoismaista

Reka Industrial tiedotti aamulla, että sen tytäryhtiö Reka Kaapeli on tehnyt merkittävän maakaapelisopimuksen 
Pohjoismaissa toimivan verkonrakennusyhtiön kanssa. Sopimuksen kokonaisarvo on yli 7 MEUR ja se tulee 
laskutukseen pääosin vuoden 2022 Q1:llä.

Sopimus on arvoltaan yhtiön kokoluokassa kohtuullisen suuri ja noin 5 % ennustamastamme vuoden 2022 
liikevaihdosta. Välitöntä ennusteiden tarkistuspainetta tilaukset eivät kuitenkaan aiheuta, sillä ennusteemme 
pohjautuvat tiettyyn peruskuormaoletukseen, minkä sisälle nyt tiedotettu sopimus mielestämme lukeutuu.

Kotimaan markkinan ulkopuolisen onnistumiset ovat yhtiölle tärkeitä, sillä Suomen markkina oletettavasti 
supistuu lievästi keskipitkällä aikavälillä. Tämän taustalla on vuotuisen investointiaktiviteetin oletettu 
maltillistuminen toimitusvarmuusvaatimusten täytäntöönpanoajan jatkon seurauksena. Tästä todennäköistä 
seuraavaa kysynnän muutosta yhtiön olisi mielestämme tärkeää onnistua paikata muiden markkinoiden 
kysynnällä, mihin nyt tiedotettu sopimus tarjoaa mahdollisesti yhden referenssin.

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

Reka Industrial | Kurssi: 3.44
Vähennä | Tavoitehinta: 3.50
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Sitowise pienillä ostoksilla

Sitowise ilmoitti tiistaina pienestä yritysostosta, missä se ostaa rakennusten rakennesuunnittelua tarjoavan 
Insinööritoimisto Jorma Jääskeläinen Oy:n osakekannan. Kauppahintaa ei julkistettu. Jorma Jääskeläinen Oy on 
tiedotteen mukaan suunnitellut satoja rakennuksia Suomessa ja omaa tästä johtuen monipuolista kokemusta 
rakennushankkeiden suunnittelusta ja -konsultoinnista. Ostettavan yhtiön liikevaihto on viime vuosina ollut noin 
1 MEUR:n tasoa, joten ostolla ei ole merkittäviä vaikutuksia ennusteisiimme, mutta se tukee hyvin lähivuosien 
tuloskasvunäkymää.

Yritysostoa varten yhtiö järjestää suunnatun annin, jossa se laskee liikkeeseen 50 441 Sitowisen omaa 
osaketta, jotka Sitowisen hallitus laski liikkeeseen yhtiölle itselleen 29.6.2021. Osakkeiden merkintähinta on 
7,93 euroa osakkeelta ja määrä vastaa vain noin 0,1 % yhtiön osakkeista.

Osakeanti suunnataan Insinööritoimisto Jorma Jääskeläinen Oy:n myyjälle osana yritysostoa. Myyjä käyttää 
näin osan kauppahinnasta osakkeiden merkitsemiseen osakeannissa. Yritysosto tukee Sitowisen kasvua ja 
strategian toteutumista, minkä lisäksi osakeannin tarkoituksena on sitouttaa myyjät Sitowiseen yritysoston 
jälkeen.

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

Sitowise | Kurssi: 7.90
Lisää | Tavoitehinta: 9.30
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Avidly aktivoitui yrityskaupoissa ja laajentaa kansainvälistä 
liiketoimintaansa 
Avidly tiedotti allekirjoittaneensa sopimuksen englantilaisen Digital 22 Online Limitedin (“Digital 22”) 
ostamisesta. Digital 22 on isobritannialainen inbound-markkinoinnin asiantuntijayhtiö, joka on Avidlyn tavoin 
Hubspotin kumppaniohjelman korkeimmalla Elite-tasolla. Kauppa laajentaa Avidlyn maantieteellistä 
läsnäoloa erityisesti Isoon-Britanniaan ja osin myös Kanadaan.

Yritysosto on Avidlyn kokoluokkaan nähden kohtuullisen kokoinen

Digital 22:n liikevaihto vuonna 2020 oli 2,15 MEUR ja nettotulos 0,44 MEUR. Vuoden 2021 alun (tammi-
syyskuu) aikana ostokohteen liikevaihto kasvoi noin 10 %, mutta vastaavasti nettotulos laski noin 40 % 
edellisvuodesta. Ennusteemme Avidlyn vuoden 2021 liikevaihdolle on 29,3 MEUR, josta yrityskauppa on 
kooltaan alle kymmenesosan. Kauppa on yhtiön kokoluokkaan nähden pienehkö, mutta 
tuo sen kasvuun kuitenkin näkyvän epäorgaanisen piristysruiskeen.

Kaupan hinnoittelu vaikuttaa kireältä, mutta on tulospohjaisesti perusteltavissa

Kauppahinta on noin 1,2 MEUR, josta noin 2/3 maksetaan käteisellä ja noin 1/3 osakkeilla. Lisäksi Avidly maksaa 
myyjille vuosina 2024-2025 Digital 22:n hyvälle kehitykselle ehdollisen enintään noin 4,9 MEUR 
lisäkauppahinnan. Koko kauppahinta on siten enimmillään noin 6,1 MEUR. Olettaen neutraalin nettokassan 
kauppahinta vastaa arviomme mukaan noin 0,5-2,6x EV/Liikevaihto -kerrointa vuodelle 2021, kun Avidlyn 
vastaava kerroin on 0,9x. Liikevaihtopohjaisesti kaupan arvostus näyttää siten hyvin kireältä. Toisaalta 
tulospohjaisesti kauppahinta vastaisi 3-14x P/E-kerrointa vuoden 2020 luvuilla tai 5-24x kertoimia vuodelle 2021 
arvioimillamme luvuilla. Tulospohjaisesti kauppahinta on perusteltavissa, etenkin mikäli ostokohteen vuoden 
2020 vahva kannattavuus ei johtunut merkittävissä määrin kertaluonteisista eristä.

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

Avidly | Kurssi: 4.87
Osta | Tavoitehinta: 6.00

https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/avidly-oyj-allekirjoittanut-sopimuksen-englantilaisen-digital-22-online-limitedin
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Ensimmäinen yrityskauppa sitten vuoden 2019

Avidlyn noin vuosi sitten päivitettyyn kasvustrategiaan kuuluu orgaanisen kasvun ohella yritysostot. Yhtiö 
on kuluneen vuoden aikana myös kertonut tutkivansa aktiivisesti mahdollisia kohteita. Tiedote kaupasta ei siten 
ole yllätys, joskin pidämme yrityskaupan toteuttamista hyvänä merkkinä yhtiön perustan vakaantumisesta 
erityisesti vuoden 2019 lopun haasteiden jälkeen. Avidlyn edellinen yrityskauppa oli 
vastaava saksalainen inbound-markkinoinnin yhtiö Netpress. Tämä kauppa toteutettiin elokuussa 2019 ja oston 
lisäkauppahinta maksettiin etuajassa kesällä 2020, joten Avidly on onnistunut vastaavissa 
yrityskaupoissa. Odotamme Avidlyn jatkavan yrityskauppakohteiden tutkimista ja vastaavien kauppojen 
toteuttamista lähivuosina.

Kaupalla ei välitöntä vaikutusta loppuvuoden ennusteisiimme tai näkemykseemme

Yrityskaupan odotetaan toteutuvan tammikuussa, joten sillä ei ole kaupasta aiheutuvia kuluja lukuun 
ottamatta vaikutusta loppuvuoden ennusteisiimme. Kaupalla ei myöskään ole välitöntä vaikutusta 
näkemykseemme yhtiöstä. Päivitämme yrityskaupan ennusteisiimme viimeistään Q4-raportin julkaisun 
yhteydessä. Edellinen raporttimme yhtiöstä on luettavissa täältä.

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

Avidly | Kurssi: 4.87
Osta | Tavoitehinta: 6.00

https://www.inderes.fi/fi/vahvistuvan-kasvutarinan-hintalappu-halpenee
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Valmet kotiutti karkeasti 100 MEUR:n arvoisen paperikoneen 
lajinvaihtotilauksen Saksasta
Valmet tiedotti tiistaina, että yhtiö toimittaa laajan paperikoneen lajinvaihtouudistuksen ja siihen liittyvän 
automaatiopaketin Model Paper Eilenburgille Saksaan. Projektissa tällä hetkellä sanomalehtipaperilajeja 
tuottava paperikone uudistetaan tuottamaan kevyitä kierrätettyjä ulkopakkauskartonkilajeja. Käyttöönotto on 
suunniteltu vuoden 2024 alkuun.

Tilaus sisältyy Valmetin Q4:n saatuihin tilauksiin. Tilauksen arvoa ei julkisteta. Tämäntyyppisen tilauksen 
kokonaisarvo on tyypillisesti noin 90–100 MEUR.

Valmetin Q4:n tilausvirrasta on tulossa vahva

Projekti on Valmetin mittakaavassa näkemyksemme mukaan suurempaa keskikokoa ja se tukee Paperit -
liiketoimintalinjan ja koko Valmetin Q3:n lopun jo valmiiksi erittäin vahvaa tilauskantaa (Valmetin Q3:n lopun 
tilauskanta 4,2 miljardia euroa, +25 % vertailukaudesta). Tilauksella ei kuitenkaan ole välitöntä vaikutusta 
Valmetin lähiaikojen ennusteisiimme tai näkemykseemme yhtiöstä.

Q4:lla Valmet on tiedottanut Saksan projektiin lisäksi parista muustakin arviomme mukaan keskikokoisesta 
projektitilauksesta. Lisäksi Valmetin tilaustiedotteet painottuvat tyypillisesti kvartaalin loppuun ja seuraavan 
kvartaalin alkuun, joten yhtiöltä voi tulla vielä Q4:sta koskevia tilaustiedotteita. Sektorin uutisvirran ja Valmetin 
Q3-raportissaan julkistamien ja kokonaisuutena suotuisien lyhyen ajan markkinanäkymien perusteella 
arvioimme metsäsektorin investointiaktiviteetin pysyneen terveellä tasolla loppuvuoden aikana. Näin ollen 
Valmet tulee arviomme mukaan kotiuttamaan myös Q4:lta hyvän tilauskertymän tilauksien osalta hyvin 
sujuneen vuoden 2021 päätteeksi, mikä osaltaan tukee positiivista näkemystämme yhtiöstä.

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

Valmet | Kurssi: 36.43
Lisää | Tavoitehinta: 38.50
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Sen sijaan tilausten jakauma ei välttämättä tule olemaan loppuvuodesta optimaalinen, sillä globaalisti 
vaikeutunut koronatilanne voi heikentää palveluiden kysyntää, kun asiakkaat pyrkivät minimoimaan 
tartuntariskejä ja sitä kautta tuotantohäiriöiden uhkaa. Kokonaisuutena myös Valmetin Palvelut -liiketoiminta on 
pärjännyt korona-aikana uusien tilausten osalta kohtuullisesti, joten koronariskit eivät mielestämme paina 
kokonaisuutena positiivista kokonaiskuvaa huomattavan paljon.

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

Valmet | Kurssi: 36.43
Lisää | Tavoitehinta: 38.50
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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 2.6 % 17.0 % Lisää 13.00 11.6 % 22.1 25.1 17.0 17.6 3.9 0.24 2.1 % 44

Admicom 82.60 3.1 % -38.8 % Lisää 87.00 5.3 % 44.3 37.3 39.0 32.4 15.6 1.10 1.3 % 407

Aktia Bank 11.82 0.0 % 20.7 % Osta 14.00 18.4 % 11.8 - 10.5 - 1.1 0.54 4.6 % 852

Alexandria Pankkiiriliike 8.12 1.8 % -0.6 % Vähennä 8.00 -1.5 % 10.1 7.4 13.4 8.2 3.4 0.45 5.5 % 81

Alma Media 10.20 0.0 % 14.3 % Vähennä 12.00 17.6 % 16.5 17.3 15.2 14.4 4.1 0.32 3.1 % 839

Apetit 11.95 0.0 % 11.7 % Vähennä 12.00 0.4 % 32.1 21.7 14.7 11.9 0.8 0.40 3.3 % 74

Aspo 10.84 0.6 % 29.0 % Osta 13.00 19.9 % 11.2 14.7 10.8 12.2 2.7 0.45 4.2 % 340

Aspocomp Group 5.80 -1.4 % 48.0 % Lisää 6.20 6.9 % 20.3 20.4 11.1 10.4 2.1 0.11 1.9 % 39

Avidly 4.87 0.4 % 22.4 % Osta 6.00 23.2 % 23.2 129.4 12.3 32.7 2.6 0.00 0.0 % 25

Basware 29.65 1.4 % -29.4 % Vähennä 32.00 7.9 % neg. 69.2 412.0 60.6 6.3 0.00 0.0 % 428

Bilot 5.36 -0.4 % -26.6 % Vähennä 6.20 15.7 % 25.7 neg. 15.1 15.8 1.3 0.08 1.5 % 30

Bittium 5.08 -0.8 % -12.3 % Vähennä 6.00 18.1 % 120.8 82.8 32.2 27.6 1.6 0.00 0.0 % 181

Boreo 61.40 -1.6 % 108.8 % Osta 74.00 20.5 % 26.7 23.9 20.8 16.4 8.2 0.45 0.7 % 160

CapMan 2.90 -0.7 % 25.5 % Lisää 3.30 13.6 % 12.6 10.6 13.3 10.7 3.6 0.15 5.2 % 458

Cargotec 42.84 2.0 % 26.7 % Osta 55.00 28.4 % 13.7 7.1 10.7 8.3 1.8 1.08 2.5 % 2759

Caverion 6.17 1.2 % 6.2 % Lisää 7.50 21.6 % 18.7 15.7 14.4 10.8 4.1 0.15 2.4 % 839

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

270.00 -1.2 % 61.1 % Vähennä 250.00 -7.4 % 20.1 30.6 15.2 26.1 2.0 0.99 3.8 % 1152

Consti Plc 12.25 0.4 % 21.9 % Osta 15.00 22.4 % 12.5 17.3 10.5 7.9 3.0 0.42 3.4 % 93

Detection Technology 26.80 -1.1 % 12.1 % Lisää 33.00 23.1 % 40.7 31.9 24.8 18.6 6.1 0.36 1.3 % 391

Digia 6.75 3.1 % -10.2 % Lisää 8.10 20.0 % 13.0 14.1 12.4 12.2 2.9 0.17 2.5 % 181

Duell 6.70 3.1 % 10.6 % Lisää 7.00 4.5 % 41.6 28.7 20.1 19.4 16.2 0.00 0.0 % 170

EAB Group 2.94 2.1 % -6.4 % Vähennä 3.20 8.8 % 19.2 14.4 11.9 9.1 2.0 0.11 3.7 % 40

EcoUp 6.00 0.5 % -14.7 % Osta 8.50 41.7 % 36.3 22.0 21.4 15.4 2.4 0.05 0.8 % 53

Eezy 5.80 1.0 % -1.7 % Lisää 7.00 20.7 % 21.7 17.2 12.6 11.3 1.4 0.15 2.6 % 144

Efecte 13.35 -0.4 % 23.6 % Lisää 16.50 23.6 % neg. neg. 158.9 146.6 30.9 0.00 0.0 % 83

Elisa 53.84 0.6 % 20.0 % Vähennä 54.00 0.3 % 24.6 22.6 23.4 21.0 7.1 2.05 3.8 % 8624
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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

Endomines (SEK) 2.61 1.2 % -14.4 % Vähennä 2.50 -4.2 % neg. neg. neg. neg. 1.8 0.00 0.0 % 571

Enedo 0.23 0.0 % -73.9 % Myy 0.30 27.7 % neg. neg. 16.6 13.2 2.1 0.00 0.0 % 16

Enersense International 6.36 -2.8 % -23.4 % Vähennä 7.00 10.1 % 14.1 18.4 13.1 7.7 1.9 0.10 1.6 % 85

eQ 23.75 1.7 % 41.8 % Vähennä 25.00 5.3 % 25.6 19.5 26.0 19.8 12.2 0.96 4.0 % 942

Etteplan 16.85 -0.3 % 30.1 % Vähennä 17.00 0.9 % 20.6 17.6 18.5 15.1 4.3 0.40 2.4 % 421

Evli Pankki 23.30 2.6 % 91.0 % Lisää 24.50 5.2 % 17.1 - 16.4 - 5.3 2.30 9.9 % 563

Exel Composites 6.77 1.7 % -8.3 % Lisää 8.40 24.1 % 21.7 24.8 12.4 11.2 2.8 0.18 2.7 % 80

F-Secure 4.74 -0.1 % 23.5 % Vähennä 5.30 11.9 % 37.6 34.6 34.9 26.6 8.2 0.04 0.8 % 749

Fellow Finance 2.84 1.1 % -2.1 % Vähennä 3.20 12.7 % neg. 100.3 66.4 27.7 1.7 0.00 0.0 % 20

Fifax 1.27 0.0 % -33.6 % Myy 1.10 -13.7 % neg. neg. neg. neg. 1.4 0.00 0.0 % 33

Finnair 0.60 1.3 % -20.4 % Vähennä 0.55 -8.8 % neg. neg. neg. neg. 1.5 0.00 0.0 % 848

Fiskars 21.95 2.3 % 46.5 % Lisää 24.00 9.3 % 18.1 13.3 14.7 11.5 2.3 0.80 3.6 % 1788

Fodelia 7.26 0.3 % -13.8 % Lisää 10.00 37.7 % 37.3 36.7 20.3 19.9 5.7 0.08 1.1 % 52

Fondia 6.86 1.8 % -14.2 % Osta 8.00 16.6 % 39.7 34.6 16.7 11.7 5.0 0.28 4.1 % 27

Fortum 27.82 3.8 % 41.2 % Vähennä 25.00 -10.1 % 14.2 neg. 17.7 15.3 1.9 1.14 4.1 % 24712

Glaston 1.11 1.4 % 24.7 % Lisää 1.45 30.6 % 25.6 18.7 11.1 8.9 1.4 0.03 2.7 % 93

Gofore 22.90 0.0 % 33.5 % Vähennä 20.00 -12.7 % 30.4 27.7 27.2 22.4 5.7 0.30 1.3 % 344

Harvia 54.40 0.9 % 122.0 % Lisää 65.00 19.5 % 28.8 21.7 23.6 17.3 10.9 1.20 2.2 % 1014

Heeros 5.06 -1.9 % -32.5 % Lisää 7.00 38.3 % 70.4 59.9 23.6 49.8 11.7 0.00 0.0 % 26

Honkarakenne 7.18 0.6 % 67.8 % Osta 8.00 11.4 % 14.3 10.2 9.4 6.1 2.5 0.28 3.9 % 42

Huhtamäki 37.73 1.2 % -10.7 % Lisää 42.00 11.3 % 18.3 18.1 16.6 14.4 2.8 0.95 2.5 % 3937

Ilkka-Yhtymä 4.66 -0.9 % 11.0 % Lisää 5.00 7.3 % 22.3 325.1 26.6 48.1 0.8 0.20 4.3 % 118

Incap 73.20 1.1 % 296.7 % Vähennä 70.00 -4.4 % 20.7 17.0 16.9 13.0 6.7 0.80 1.1 % 428

Innofactor 1.45 0.0 % 13.7 % Lisää 1.80 24.1 % 17.6 8.1 11.0 9.2 2.1 0.06 4.1 % 54

Investors House 5.48 -0.4 % -3.9 % Lisää 6.20 13.1 % 59.9 31.7 21.3 15.3 0.9 0.29 5.3 % 34

Kamux 10.94 1.0 % -19.6 % Osta 14.00 28.0 % 20.4 17.7 17.2 13.7 4.2 0.24 2.2 % 437
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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

Kemira 13.13 0.7 % 1.5 % Lisää 15.00 14.2 % 12.8 13.4 13.9 12.0 1.6 0.58 4.4 % 2007

Kesko 29.15 0.3 % 38.5 % Lisää 31.00 6.3 % 20.9 18.0 21.8 18.5 4.7 0.90 3.1 % 11571

Kesla 5.90 1.0 % 38.2 % Lisää 6.50 10.2 % 11.4 12.0 8.2 10.6 1.4 0.20 3.4 % 19

Kone 61.42 -0.3 % -7.6 % Vähennä 59.00 -3.9 % 30.7 22.8 29.6 21.4 10.5 1.80 2.9 % 31839

Konecranes 34.46 1.7 % 19.7 % Osta 44.00 27.7 % 15.7 15.0 12.7 9.9 2.1 0.89 2.6 % 2719

Kreate Group 11.20 0.0 % 4.8 % Osta 13.00 16.1 % 13.7 11.3 12.6 10.0 2.2 0.25 2.2 % 99

LeadDesk 20.00 -0.5 % -42.9 % Lisää 26.00 30.0 % 71.0 607.6 56.6 268.6 5.9 0.00 0.0 % 106

Lehto Group 0.73 0.3 % -45.9 % Vähennä 1.00 36.8 % neg. neg. 9.1 9.6 0.6 0.00 0.0 % 63

Loihde 16.15 0.0 % -29.0 % Vähennä 19.00 17.6 % 24.2 80.0 19.8 neg. 1.0 0.27 1.7 % 97

Loudspring 0.17 -1.1 % -61.7 % Vähennä 0.20 14.3 % neg. neg. neg. neg. 0.8 0.00 0.0 % 7

Marimekko 81.10 0.2 % 78.0 % Lisää 80.00 -1.4 % 27.7 21.2 30.5 22.9 9.6 1.80 2.2 % 657

Martela 2.26 0.0 % -26.9 % Vähennä 2.30 1.8 % neg. neg. 10.6 7.1 1.0 0.00 0.0 % 10

Merus Power 7.82 7.0 % 14.3 % Lisää 9.20 17.6 % neg. 114.7 105.8 73.9 4.7 0.00 0.0 % 59

Metso Outotec 8.98 1.7 % 9.8 % Lisää 10.00 11.4 % 23.2 19.5 16.1 12.8 3.4 0.23 2.6 % 7431

Metsä Board 8.26 2.7 % -4.2 % Lisää 9.00 9.0 % 10.0 8.5 13.4 11.1 1.9 0.32 3.9 % 2934

Musti Group 30.98 0.5 % 26.2 % Vähennä 32.00 3.3 % 46.0 40.8 36.2 29.0 6.6 0.44 1.4 % 1039

Neste 43.75 3.1 % -26.0 % Vähennä 50.00 14.3 % 32.0 17.7 23.7 19.6 4.8 0.85 1.9 % 33598

Netum 4.20 0.0 % -5.6 % Lisää 4.80 14.3 % 17.9 19.9 14.0 15.1 3.6 0.07 1.7 % 48

Next Games 1.03 0.8 % -50.9 % Vähennä 1.20 16.3 % neg. neg. neg. neg. 1.4 0.00 0.0 % 30

Nightingale Health 3.21 2.6 % -37.7 % Osta 6.00 87.1 % neg. neg. neg. neg. 1.6 0.00 0.0 % 194

Nixu 6.82 3.0 % -29.1 % Lisää 9.00 32.0 % neg. neg. 44.8 35.7 3.8 0.00 0.0 % 50

NoHo Partners 7.38 -2.1 % -8.4 % Lisää 9.00 22.0 % neg. neg. 24.5 17.5 2.2 0.00 0.0 % 141

Nokia Corporation 5.27 0.3 % 67.3 % Lisää 5.90 11.9 % 16.1 12.8 15.3 10.9 2.1 0.10 1.9 % 29683

Nokian Renkaat 32.86 1.3 % 14.0 % Lisää 35.00 6.5 % 17.8 15.2 15.2 11.9 2.7 1.45 4.4 % 4541

Norrhydro Group 4.03 2.3 % -2.5 % Vähennä 3.60 -10.7 % 33.8 25.2 35.6 34.4 3.9 0.01 0.2 % 43

Nurminen Logistics 2.02 3.6 % 352.9 % Lisää 1.70 -15.8 % 23.0 21.5 15.3 14.2 10.8 0.02 1.0 % 155
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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

Oma Säästöpankki 16.50 2.5 % 55.7 % Lisää 19.00 15.2 % 11.9 - 11.2 - 1.2 0.35 2.1 % 488

Optomed 9.66 1.0 % 33.8 % Vähennä 10.50 8.7 % neg. neg. neg. neg. 7.8 0.00 0.0 % 129

Oriola 1.94 -0.8 % 2.0 % Lisää 2.20 13.4 % 23.6 25.2 17.6 13.7 2.0 0.07 3.6 % 351

Orion 35.73 1.3 % -4.8 % Lisää 38.00 6.4 % 24.7 18.7 23.2 17.6 6.9 1.50 4.2 % 5018

Orthex 9.91 1.4 % 33.6 % Lisää 12.50 26.1 % 19.0 17.9 15.8 12.9 5.3 0.27 2.7 % 176

Outokumpu 5.40 2.1 % 67.7 % Vähennä 5.50 1.9 % 4.0 3.8 6.1 4.7 0.8 0.05 0.9 % 2443

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.05 -0.7 % -26.7 % Vähennä 3.40 11.5 % neg. neg. neg. neg. 0.6 0.00 0.0 % 27

Panostaja 0.70 2.3 % -7.7 % Vähennä 0.72 3.2 % neg. 60.1 646.9 25.3 0.9 0.03 4.3 % 36

Partnera Oyj 2.29 1.8 % 19.3 % Lisää 2.40 4.8 % 13.8 20.0 9.2 11.0 1.1 0.10 4.4 % 82

Pihlajalinna 12.56 0.0 % 33.9 % Lisää 13.20 5.1 % 13.1 15.4 15.4 15.5 2.3 0.24 1.9 % 284

Piippo 3.18 -0.6 % 0.6 % Vähennä 3.00 -5.7 % 29.2 35.3 12.8 16.9 0.6 0.00 0.0 % 4

Ponsse 40.60 2.3 % 39.0 % Vähennä 45.50 12.1 % 18.0 12.9 14.6 10.8 3.8 1.00 2.5 % 1137

PunaMusta Media 5.45 0.0 % -1.8 % Vähennä 5.80 6.4 % 17.9 neg. 19.9 20.4 1.5 0.15 2.8 % 68

Puuilo 8.99 4.1 % 23.9 % Lisää 10.00 11.2 % 21.7 19.7 20.1 16.8 19.5 0.30 3.3 % 762

Qt Group 128.40 1.6 % 122.9 % Vähennä 160.00 24.6 % 130.1 105.5 69.8 55.0 49.1 0.00 0.0 % 3233

Raisio Vaihto-osake 3.25 -0.3 % 1.7 % Vähennä 3.50 7.9 % 28.1 18.4 26.1 19.3 1.9 0.13 4.0 % 514

Rapala VMC 8.26 -1.2 % 89.4 % Lisää 11.00 33.2 % 13.3 9.8 14.4 10.7 2.3 0.20 2.4 % 318

Raute 19.65 0.3 % -13.4 % Vähennä 23.00 17.0 % neg. 2299.6 12.5 9.3 2.3 0.80 4.1 % 83

Reka Industrial 3.44 -0.9 % -2.3 % Vähennä 3.50 1.7 % 12.3 7.4 9.7 7.2 1.8 0.05 1.5 % 20

Relais Group 24.00 -0.8 % 63.3 % Vähennä 26.00 8.3 % 19.8 28.3 16.6 21.4 4.8 0.40 1.7 % 428

Remedy Entertainment 34.55 1.2 % -11.4 % Osta 50.00 44.7 % 39.1 26.7 39.3 26.9 5.3 0.20 0.6 % 451

Revenio Group 54.50 0.6 % 8.3 % Lisää 58.00 6.4 % 76.3 66.7 58.3 47.0 18.6 0.38 0.7 % 1454

Robit 3.93 -0.5 % 7.7 % Lisää 4.50 14.5 % 64.4 35.1 18.1 16.5 1.7 0.00 0.0 % 82

Rovio 6.39 -0.2 % 1.3 % Lisää 8.00 25.2 % 13.7 8.3 15.6 8.9 2.5 0.12 1.9 % 469

Rush Factory Plc 2.26 -0.4 % 0.0 % Lisää 3.30 46.0 % 11.2 11.0 5.3 3.4 6.0 0.00 0.0 % 5

Sampo 43.22 1.2 % 25.0 % Lisää 48.00 11.1 % 15.2 8.2 20.3 8.4 1.9 1.80 4.2 % 23720
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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

Sanoma 13.36 2.0 % -2.8 % Lisää 15.50 16.0 % 20.0 19.6 17.8 16.1 3.1 0.54 4.0 % 2178

Scanfil 7.18 -0.6 % 10.1 % Vähennä 8.30 15.6 % 16.2 12.5 13.3 10.3 2.3 0.19 2.6 % 462

Sievi Capital 1.98 0.7 % 83.5 % Lisää 2.00 0.9 % 6.5 4.5 9.5 6.3 1.2 0.05 2.5 % 114

Siili Solutions 14.02 3.9 % 5.8 % Lisää 17.00 21.3 % 14.7 16.4 12.5 13.1 4.3 0.34 2.4 % 98

Sitowise Group 7.90 1.3 % -3.7 % Lisää 9.30 17.7 % 24.1 19.1 17.6 14.6 2.4 0.12 1.5 % 277

Solteq 4.10 1.7 % 46.4 % Osta 6.00 46.3 % 17.4 13.8 13.5 10.5 2.8 0.10 2.4 % 79

Solwers 8.20 2.5 % -1.8 % Lisää 9.00 9.8 % 28.0 17.9 17.4 11.9 2.2 0.08 1.0 % 70

Soprano 0.35 -1.7 % -10.5 % Myy 0.30 -14.0 % neg. neg. 22.0 20.8 1.7 0.00 0.0 % 6

Sotkamo Silver (SEK) 1.53 1.6 % -51.1 % Vähennä 1.70 11.0 % neg. neg. neg. 23.0 1.3 0.00 0.0 % 306

SRV Group 0.46 -0.9 % -22.2 % Vähennä 0.50 8.2 % neg. 38.2 10.2 12.6 0.7 0.00 0.0 % 121

SSH Communications 
Security

2.54 1.6 % 49.9 % Myy 1.80 -29.1 % neg. neg. neg. 63.6 21.4 0.00 0.0 % 98

Stora Enso 15.45 1.4 % -1.2 % Vähennä 15.50 0.3 % 10.4 13.9 14.9 12.4 1.3 0.45 2.9 % 12184

Suominen 4.90 0.0 % -3.5 % Lisää 5.25 7.1 % 15.5 11.2 14.8 10.1 1.8 0.20 4.1 % 281

Taaleri 11.15 1.8 % 37.3 % Vähennä 11.50 3.1 % 15.0 2.1 22.7 13.9 1.4 1.40 12.6 % 321

Talenom 11.54 0.5 % -23.3 % Lisää 13.50 17.0 % 45.1 35.7 40.8 32.8 11.7 0.17 1.5 % 512

Tecnotree 1.34 1.4 % 90.3 % Osta 1.70 26.9 % 22.9 15.6 16.5 11.5 6.9 0.00 0.0 % 419

Teleste 5.14 0.4 % 14.5 % Vähennä 5.50 7.0 % 20.0 10.2 13.0 10.2 1.4 0.15 2.9 % 93

Telia Company (SEK) 35.01 1.0 % 3.1 % Lisää 39.00 11.4 % 21.3 13.2 16.5 18.2 2.1 2.00 5.7 % 143157

Terveystalo 11.38 1.4 % 13.3 % Osta 13.00 14.2 % 17.7 17.2 17.9 16.3 2.3 0.30 2.6 % 1457

TietoEVRY 26.32 2.0 % -2.0 % Osta 34.00 29.2 % 11.3 10.0 10.1 11.1 1.8 1.35 5.1 % 3121

Titanium 14.75 0.0 % 13.9 % Lisää 16.00 8.5 % 14.7 12.5 12.0 9.7 6.6 0.88 6.0 % 151

Toivo Group 2.85 2.3 % 12.1 % Vähennä 2.90 1.6 % 12.4 12.4 8.7 10.7 2.8 0.00 0.0 % 151

Tokmanni Group 18.67 1.2 % 15.0 % Osta 25.00 33.9 % 14.5 13.3 13.5 12.8 4.5 0.99 5.3 % 1099

United Bankers 13.80 1.8 % 29.0 % Vähennä 14.00 1.4 % 15.4 10.2 14.3 9.2 3.4 0.70 5.1 % 144

UPM-Kymmene 32.07 1.5 % 5.3 % Lisää 35.00 9.1 % 14.8 11.6 16.8 14.4 1.7 1.30 4.1 % 17109

Vaisala 50.80 -1.7 % 25.9 % Vähennä 42.50 -16.3 % 32.1 34.4 31.4 29.8 8.1 0.63 1.2 % 1851
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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

Valmet 36.43 1.4 % 56.0 % Lisää 38.50 5.7 % 17.9 13.0 16.5 11.4 4.1 1.05 2.9 % 5445

Verkkokauppa.com 7.04 1.1 % -1.1 % Vähennä 8.50 20.7 % 20.2 14.8 18.1 13.3 8.8 0.25 3.6 % 317

Viafin Service 14.65 0.0 % -7.9 % Lisää 16.50 12.6 % 18.5 11.4 16.6 9.7 2.6 0.40 2.7 % 52

Vincit 7.54 -0.8 % 5.0 % Lisää 9.80 30.0 % 18.7 19.2 14.7 12.4 3.7 0.20 2.7 % 95

Wulff Group 4.89 3.4 % 50.9 % Lisää 5.80 18.6 % 12.8 5.8 9.6 7.8 1.8 0.13 2.7 % 33

Wärtsilä 11.77 1.8 % 44.4 % Lisää 14.00 18.9 % 28.3 22.4 19.7 14.9 3.1 0.30 2.5 % 6964

YIT Corporation 4.31 1.1 % -12.6 % Vähennä 5.00 16.0 % 14.8 18.7 10.7 11.2 0.9 0.15 3.5 % 901
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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

Eemeli Oikarainen
Analyytikko
eemeli.oikarainen@inderes.fi
+358 50 360 9195

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

Kasper Mellas
Analyytikko
kasper.mellas@inderes.fi
+358 45 6717 150

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

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

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

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

Pauli Lohi
Analyytikko
pauli.lohi@inderes.fi
+35845 134 7790
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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

Roni Peuranheimo
Analyytikko
roni.peuranheimo@inderes.fi
+358 505610455

Sauli Vilén
COO, analyytikko
sauli.vilen@inderes.fi
+358 44 025 8908

Thomas Westerholm
Analyytikko
thomas.westerholm@inderes.fi
+358 50 541 2211


