
ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Cargotec: Komponenttiharmit sitkistyvät

• Matalan inflaation Japanista tuli 
velkakirjamarkkinan turvasatama

• Euroopan vauhdikkainta pilvimurrosta voi 
odottaa tulevina vuosina etelämpää

• Tokmannin logistiikkalaajennus etenee

• Talenom organisoi johtoryhmäänsä uudelleen

Yhtiöt aamukatsauksessa: Cargotec, Admicom, Basware, Efecte, Heeros, LeadDesk, Lemonsoft, Tokmanni, Talenom
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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa nähtiin maanantaina laskupäivä (Eurostoxx 600 -1,5 %), ja USA:ssa päivä 
oli vaihteleva (Nasdaq -0,0 %, Dow Jones -0,4 % ja S&P 500 -0,1 %). Teknologiaosakkeet olivat Euroopassa 
laskukärjessä, mutta Wall Streetilla lasku tasaantui iltaa kohden mentäessä.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,9 % ja Kiinan 
Shanghai Composite 0,5 % miinuksella. Markkinoilla odotetaan Yhdysvaltain keskiviikkoisia inflaatiolukemia 
sekä Federal Reserven johdon kongressikuulemisia.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,135 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 79,0 dollarissa/bbl (+0,7 %).
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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

Komponenttiharmit sitkistyvät
10.01.2022  |  Cargotec  |  Osta

Tuotto-odotus on kaventunut lakosta huolimatta
07.01.2022  |  UPM  |  Vähennä

Vedenjakajalla
07.01.2022  |  Enedo  |  Myy

Lyhyen aikavälin nousuvara on kutistunut
07.01.2022  |  Fondia  |  Lisää

Kurssirallin jälkeen hyvä vetää happea
06.01.2022  |  Evli Pankki  |  Vähennä

Uusi vuosi, tutut haasteet ja mahdollisuudet
05.01.2022  |  Bittium  |  Lisää

Lämpöä maailmalle
05.01.2022  |  Purmo Group  |  Lisää

Suurasiakkaissa maistellaan vielä alkupaloja
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Voitonjakotuottojen ajoitukseen tarkennuksia
04.01.2022  |  CapMan  |  Lisää
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Matalan inflaation Japanista tuli velkakirjamarkkinan 
turvasatama

Inflaatio nousi monien suurtalouksien huolenaiheeksi viime vuonna, mutta Japanissa ihmetellään pikemminkin 
sen puuttumista. Pohjainflaatio oli marraskuussakin negatiivinen ja pitkät korot lähellä nollaa. Keskuspankki 
pysyttelee vahvasti elvyttävällä laidalla, eikä sen johto viime kuun korkokokouksessakaan nähnyt syytä 
linjanmuutokseen vain globaaleiden hintapaineiden perusteella.

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



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Japanin talous elää siis täysin omaa elämäänsä, ja se on tehnyt maan houkuttelevaksi etenkin 
velkakirjamarkkinalla, jossa kiihtyvä inflaatio nakertaa tuottoja. Siinä missä muissa kehittyneissä talouksissa 
tuotot painuivat viime vuonna miinukselle, Japani pinnisti Bloombergin laskelmien mukaan valuuttasuojatuissa 
tuotoissa plussalle. Globaalit rahastot lisäsivät omistuksiaan Japanin velkakirjamarkkinalla 6,1 biljoonalla jenillä 
(52,8 miljardia dollaria) viime vuoden tammi-lokakuussa, kun vuonna 2020 samalla ajanjaksolla nettomyynnit 
olivat 2,1 biljoonaa jeniä.

Japanin tielle joutumista on pelätty ja Japanin talouden menetettyjä vuosikymmeniä käsitelty Inderesilläkin 
Q&A-vastauksissa vuosien varrella. Lyhyellä aikavälillä sen ongelmista on tullut tietynlainen turvasatama, mutta 
vain valuuttasuojattuna. Nimittäin Japanin jeni heikkeni viime vuonna 10 % dollaria vastaan, joten 
dollarisijoittajat olisivat ilman suojausta olleet tuotoissa 11 % miinuksella.

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

https://www.inderes.fi/fi/kysymys/japanin-tielle
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Cargotec: Komponenttiharmit sitkistyvät

Cargotecin eilisen hiljaista aikaa edeltävän analyytikkopuhelun viesti oli kaksijakoinen: kysyntäympäristö on 
jatkunut vahvana, mutta komponenttipula rasittaa selvästi operatiivista toimintaa ja kannattavuutta Q4’21:llä ja 
vielä H1’22:llakin. Olemme leikanneet melko tuntuvasti tulosodotustamme Q4’21:lle ja marginaalisesti myös 
2022:lle. Osakkeen hinnoittelu on edelleen hyvin houkutteleva, mutta tähtäintä on taas siirrettävä hivenen 
kauemmaksi. Osta-suosituksemme on ennallaan, vaikka leikkaammekin tavoitehintaamme maltillisesti 54,00 
(aik. 55,00) euroon.

Markkina vetää edelleen hyvin

Cargotec esitteli tuoreita arvioita kohdemarkkinoiden kehityksestä ja ne olivat positiivisia. Kalmarille tärkeä 
globaali konttiliikenne kasvoi Drewryn arvion mukaan Q4’21:llä +3 % v/v (koko 2021: +8 % v/v). Hiabille 
keskeinen rakentamisen volyymi nousi Oxford Economicsin mukaan Euroopassa ja Yhdysvalloissa Q4’21:llä 
yhteensä +5 % v/v (koko 2021 +7 % v/v). MacGregorille kriittinen kauppalaivojen tilausmäärä kasvoi Clarksonin 
mukaan koko 2021:llä 71 % v/v, vaikka putosikin Q4’21:llä 42 % v/v vuotta aiemmalta ennätystasolta. Cargotecin 
mukaan asiakkaiden aktiivisuudessa ei ole havaittu hidastumista.

Komponenttipula on pitkäkestoinen riesa

Cargotec totesi komponenttipulan vaivaavan edelleen operatiivista toimintaa ja ymmärsimme tilanteen olevan 
kaikkein ongelmallisin Kalmarissa. Cargotec totesi kysyttäessä, että vaikka osa komponenttitoimittajista on 
saanut kapasiteettiaan nostettua (kuten Q3’21-raportin yhteydessä indikoitiin), on pullonkauloja nyt ilmennyt 
toisilla ali-hankkijoilla. Cargotec arvioi komponenttitilanteen jatkuvan H1’22:lla samankaltaisena kuin H2’21:llä. 
Komponentti-pula alentaa siten jatkossakin tuottavuutta ja rasittaa kannattavuutta. Laihana lohtuna on se, että 
myös Cargotecin kilpailijat kärsivät samoista ongelmista eivätkä ole siten päässeet napsimaan Cargotecilta 
markkinaosuuksia.

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

Cargotec | Kurssi: 44.70
Osta | Tavoitehinta: 54.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Q4’21:n ennusteisiin tuntuva leikkaus

Kysyttäessä Cargotec indikoi komponenttipulan vaikutusten Q4’21:n numeroihin olevan samaa suuruusluokkaa 
kuin Q3’21:llä (liikevaihto -50 MEUR ja liiketulos -15 MEUR). Yhtiö on siirtänyt komponenttien hintapaineita 
onnistuneesti omiin hintoihin jo Q2’21:ltä alkaen ja seuraavat hinnankorotukset Q1’22:lla ovat ”yksinumeroisia ja 
koskevat energia- ja palkkainflaation kompensoimista”. Komponenttipulan ja mm. rahtien hinnannousun 
seurauksena olemme leikanneet Q4’21:n liikevaihtoennustettamme 8 %:lla ja liikevoittoennustettamme 22 %:lla 
(EBIT-marginaali 10,9 % à 9,2 %). Vuoden 2022 ennustemuutoksemme ovat kuitenkin marginaalisia (sekä 
liikevaihto että liiketulos -2 %).

Osakekurssissa kuitenkin yhä reippaasti nousuvaraa

Tarkastelemme Cargotecia ja Konecranesia edelleen erillisinä sijoituskohteina. Cargotec odottaa Euroopan 
komission kommentteja yhdistymiseen liittyvään divestointiehdotukseen maaliskuun alkupuolella. Yhtiön 
osakkeen kokonaistuotto-odotus ylittää selvästi tuottovaatimuksen eli riskikorjattu tuotto-odotus on erittäin 
houkutteleva. Vuoden 2022 P/E- ja EV/EBIT-kertoimet (vastaavasti 11x ja 8x) ovat 26-27 % verrokkiryhmän 
mediaanin alapuolella ja nousuvara DCF-arvoon on tuhti 43 %.

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

Cargotec | Kurssi: 44.70
Osta | Tavoitehinta: 54.00

https://www.cargotec.com/fi/nasdaq/stock-exchange-release-kalmar-hiab-macgregor/2021/cargotecin-ja-konecranesin-sulautumisen-viranomaiskasittelyt-etenevat-yhtiot-ovat-esittaneet-euroopan-komissiolle-sitoumuksia-kilpailuhuoliin-vastaamiseksi/
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Euroopan vauhdikkainta pilvimurrosta voi odottaa tulevina 
vuosina etelämpää
Siirtymä paikallisesti asennetuista (“on-premise”) ohjelmistoista pilviohjelmistoihin on ollut 
ohjelmistomarkkinoiden keskeisenä trendinä jo reilusti yli vuosikymmenen. Tämä murros on ollut digitalisaation 
ohella toinen keskeinen kasvuajuri SaaS-yhtiöille, jotka tarjoavat ohjelmistoaan jatkuvalaskutteisena ja 
internetin yli käytettävänä (“pilviohjelmisto”).

Yksi korkean taso mittari pilvimurroksen etenemiselle on Eurostatin joulukuussa 2021 päivittämä tilasto
pilvipalveluita käyttävistä yrityksistä, minkä kehitystä avaamme tässä kirjoituksessa. Keskeisenä havaintona 
tilastosta on vauhdikkaimman pilvimurroksen keskittyminen jatkossa selvästi Pohjois-Euroopan ulkopuolelle. 
Helsingin listayhtiöitä tarkastellessa Eurooppaan laajentuneet SaaS-yhtiöt pääsevät siten pääsääntöisesti 
hyötymään trendistä paikallisia toimijoita enemmän.

Pohjois-Euroopassa pilvimurros on jo pitkällä, muu Eurooppa tulee kaukana perässä

Pohjois-Euroopan maiden yritykset ovat jo pitkään olleet Euroopan mallioppilaita pilviohjelmistojen käytössä. 
Paikallisten yritysten innokkuus pilviohjelmistojen käyttöön on arviomme mukaan näkynyt myös alueella 
syntyneiden ja toimivien SaaS-yhtiöiden määrässä. Pohjois-Euroopan yrityksistä vuonna 2021 jo noin 70 % 
käyttävät vähintään yhtä pilvipalvelua, jääden lähes edellisen vuoden tasolle (69 %). Myös Suomessa 
pilvipalvelujen käyttöaste oli vuonna 2021 (75 %) edellisen vuoden tasolla. Pohjois-Euroopassa pilvimurros 
näyttääkin vuonna 2021 korkealla tasolla hidastuneen selvästi aiempien vuosien vahvaan trendiin nähden.

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

Admicom | Kurssi: 74.00
Lisää | Tavoitehinta: 87.00

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/isoc_cicce_use/default/table?lang=en
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Muu Eurooppa tulee sen sijaan kaukana perässä, mikä kertoo pilviohjelmistojen vielä hyödyntämättömästä 
kasvupotentiaalista näillä alueilla. Samalla pilvipalveluiden käyttöasteen mittarilla tarkasteltuna seuraavaksi 
edistynein alue, Länsi-Eurooppa, on kaukana yli 5 vuoden takamatkalla noin 52 %:ssa ja Etelä-Eurooppa 
vastaavasti yli 6 vuotta perässä noin 46 %:ssa. Keski-Eurooppa (38 %) ja Kaakkois-Eurooppa (23 %) ovat 
pilvimurroksessaan vieläkin Pohjois-Eurooppaa kauempana.

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

Admicom | Kurssi: 74.00
Lisää | Tavoitehinta: 87.00
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Antti Luiro
Analyytikko
+358 50 571 4893 
antti.luiro@inderes.fi

Admicom | Kurssi: 74.00
Lisää | Tavoitehinta: 87.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Tämä mittari ei kuitenkaan anna SaaS-yhtiöiden kannalta vielä kovin hyvää kuvaa, sillä pilvipalvelun käyttäjäksi 
lasketaan jo pilvipohjaisen tiedonsäilytyksen (esim. Dropbox, Onedrive) tai sähköpostin (esim. Microsoft 365) 
käyttäjät. Edistyneempien pilvipalveluiden käyttäjiä tarkastellessa (Taloushallinto, CRM, laskentakapasiteetti, 
ERP\*, tietoturva\* ja/tai ohjelmistokehityksen ympäristöt\*) iso kuva säilyy kuitenkin edelleen samana. Pohjois-
Euroopan yritykset ovat myös tällä mittarilla pilvipalveluiden käyttäjien kärjessä (64 % yrityksistä), matkan 
päässä seuraa Länsi-Eurooppa (45 %) ja Etelä-Eurooppa (39 %). Vastaavasti Keski-Eurooppa (31 %) ja Kaakkois-
Eurooppa (19 %) ovat jälleen alueen häntäpäässä. Inderesin seurannan SaaS-yhtiöt (Admicom, Basware, Efecte, 
Heeros, LeadDesk, Lemonsoft) toimivat käytännössä kaikki edistyneempien pilvipalveluiden kategoriassa.

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

Admicom | Kurssi: 74.00
Lisää | Tavoitehinta: 87.00
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Helsingin listatut SaaS-yhtiöt ovat asemoituneet pilvimurroksen kannalta keskimäärin hyvin

Pohjois-Euroopan korkea pilvipalveluiden käyttöaste ja sen hidastuva kasvu tarkoittaa yleistäen sitä, että 
pilvimurroksesta saa alueella aiempaa heikompaa tukea kasvulle. Seurantamme selvästi kansainväliset SaaS-
yhtiöt (Basware, Efecte ja LeadDesk) pääsevät kuitenkin jo nykyisten Pohjois-Euroopan ulkopuolisten 
myyntikanaviensa avulla hyötymään näiden alueiden varhaisemmassa vaiheessa olevasta pilvimurroksesta. 
Toisaalta moni näiden alueiden markkinoista (esim. Saksa, Ranska, Italia ja Espanja) on lisäksi selvästi Pohjois-
Euroopan maita suurempia, minkä myötä kasvun tilaa on näillä markkinoilla vielä runsaasti.

Seurantamme paikalliset taloushallinnon ja toiminnanohjauksen (ERP) ohjelmistoja kehittävät SaaS-listayhtiöt 
(Admicom, Heeros ja Lemonsoft) eivät myöskään ole tilastojen valossa tuomittuja heikon kasvun 
markkinaympäristöön. Vaikka pilvimurros jämähti Suomessa viime vuonna korkealla tasolla paikalleen, on 
näiden yhtiöiden ohjelmistokategorioissa vielä pilvimurrosta jäljellä. Eurostatin mukaan esimerkiksi pienissä ja 
keskisuurissa suomalaisissa yrityksissä (10-250 henkeä) taloushallinnon pilviohjelmistojen käyttöaste oli 47-54 
% ja ERP-ohjelmistojen 26-34 % vuonna 2021. Näilläkin yhtiöillä markkinapotentiaalia vaikuttaa siten olevan 
pitkällä tähtäimellä vielä monin kerroin nykytilanteeseen nähden.

Maiden jako alueisiin on tehty Saksan maantieteellisten nimien valiokunnan ryhmittelyn perusteella, huomioiden 
kuitenkin Turkki osana Kaakkois-Eurooppaa

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

Admicom | Kurssi: 74.00
Lisää | Tavoitehinta: 87.00
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Tokmannin logistiikkalaajennus etenee

Tokmanni kertoi eilen lisätietoja sen Mäntsälän hallinto- ja logistiikkakeskuksen läheisyyteen rakennettavasta 
uudesta 55 000 neliömetrin varastosta. Investoinnin koko on aiemmin kerrotun mukaisesti 60 MEUR ja 
ensimmäinen osa siitä otetaan käyttöön kesällä 2023 ja kokonaisuudessaan rakennus valmistuu keväällä 2024.

Uutena tietona Tokmanni kertoi, että valmistuttuaan uusi logistiikkakeskus myydään kiinteistösijoittaja NREP:lle 
ja takaisinvuokrataan 20 vuoden vuokrasopimuksella. Menettely vapauttaa pääomia tehokkaampaan käyttöön 
tukien yhtiön rahavirtaa. IFRS 16-standardin myötä vuokrakiinteistöt näkyvät kuitenkin omien kiinteistöjen tavoin 
taseessa, ja merkittäviä muutoksia taseen loppusummaan ei koidu omistusjärjestelystä.

Investoinnin tavoitteena on parantaa yhtiön kannattavuutta uudistamalla ja tehostamalla logistiikkaa sekä 
toimitusketjua. Uuden varastorakennuksen myötä nykyisestä kolmesta erillisestä ulkopuolelta vuokratusta 
varastosta voidaan luopua, mikä sujuvoittaa tavaravirtaa ja parantaa tehokuutta. Käsityksemme mukaan nyt 
toteutettava logistiikkalaajennus mahdollistaa Tokmannin 2025 strategiakautensa lopussa tavoitteleman 1500 
MEUR:n liikevaihdon ja sen tukemana myös kulurakenteella on edellytyksiä skaalautua myynnin kasvaessa. 
Tokmannin nykyisten tilojen koko Mäntsälässä on 74 400 neliömetriä, joten varastokapasiteetti nousee myös 
pinta-alalla mitattuna merkittävästi.

Tiedotteen perusteella Tokmannin lähivuosien investointi- ja poistoennusteissamme on lievää säätötarvetta ja 
palaamme niihin Q4-raportin yhteydessä. Tällä ei ole kuitenkaan merkittävää vaikutusta näkemykseemme 
yhtiön arvosta.

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

Tokmanni | Kurssi: 18.95
Osta | Tavoitehinta: 25.00
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Talenom organisoi johtoryhmäänsä uudelleen

Talenom organisoi johtoryhmäänsä uudelleen vahvistaakseen kansainvälistä kasvuaan. Tällä hetkellä yhtiöllä 
on toimintaa Suomessa, Ruotsissa ja Espanjassa. Strategian toteuttamisen tukemiseksi yhtiö organisoi 
uudelleen johtoryhmän vastuita sekä nimitti uuden talousjohtajan. Näin yhtiö pyrkii luomaan liiketoiminnastaan 
kansainvälisesti skaalautuvampaa. Muutokset eivät vaikuta näkemykseemme osakkeesta.

Yhtiön aikaisempi talous- ja henkilöstöjohtaja Antti Aho on nimitetty varatoimitusjohtajaksi, ja hän vastaa 
tuotekonseptien kehittämisestä. Uudeksi talousjohtajaksi on nimitetty Matti Eilonen, joka on toiminut pitkään 
Talenomissa eri johtotehtävissä vastaten viimeksi Group Controller -toiminnasta. Juho Ahosola jatkaa 
liiketoiminnan operatiivisena johtajana, ja toimii jatkossa henkilöstöjohtajana. Tuomas Iivanainen on nimitetty 
markkinointijohtajaksi, ja hän vastaa myös datapohjaisesta liiketoiminnasta. Juha Jutila jatkaa liiketoiminnan 
kehitysjohtajana vastaten ohjelmistojen kehittämisestä ja IT-järjestelmistä.

Uudelleenorganisoinnilla yhtiö pyrkii vastaamaan entistä paremmin kansainvälistymisen, digitalisaation sekä 
reaaliaikaisen talousdatan hyödyntämisen tarjoamiin mahdollisuuksiin. Lisäksi pienyrittäjille suunnatusta 
TiliJaska-palvelusta saatujen asiakaskokemusten perusteella yhtiö on havainnut pienten ja keskisuurten 
yritysten taloushallinnon tarpeiden olevan pääosin samankaltaiset. Yhtiö on yhtenäistänyt alustansa 
järjestelmäarkkitehtuuria mahdollistaen samalla sekä eri asiakassegmenttien palvelemisen että korkean 
automaatiotason hyödyntämisen. Yhden alustan kautta uskomme digitaalisten työkalujen kansainvälisen 
skaalautumisen olevan nopeampaa. TiliJaska-palvelu avaa lisäksi digitaalisen myyntikanavan pienten ja 
keskisuurten yritysten asiakassegmenttiin.

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

Talenom | Kurssi: 10.84
Lisää | Tavoitehinta: 13.50
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Yhtiö Kurssi Muutos 2022 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 22 EV/EBIT 22 P/E 23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e Tuotto-% MCAP

Aallon Group 11.60 -3.7 % -1.7 % Lisää 13.50 16.4 % 16.4 17.1 15.9 14.0 3.6 0.28 2.4 % 44

Admicom 74.00 -2.6 % -12.4 % Lisää 87.00 17.6 % 34.9 28.8 29.5 23.6 12.1 1.30 1.8 % 364

Aktia Bank 12.56 0.8 % 2.3 % Osta 14.00 11.5 % 11.1 - 10.8 - 1.2 0.68 5.4 % 909

Alexandria Pankkiiriliike 8.88 1.4 % 10.3 % Vähennä 8.00 -9.9 % 14.7 9.2 13.2 8.0 3.6 0.50 5.6 % 88

Alma Media 11.38 -1.6 % 5.2 % Vähennä 12.00 5.4 % 17.0 15.8 16.4 14.6 4.0 0.35 3.1 % 936

Apetit 12.85 -0.4 % 0.0 % Vähennä 12.50 -2.7 % 15.4 11.5 14.1 10.4 0.8 0.60 4.7 % 79

Aspo 11.24 -2.6 % -1.1 % Osta 13.00 15.7 % 11.2 12.5 10.5 12.1 2.5 0.46 4.1 % 353

Aspocomp Group 6.36 0.0 % 6.0 % Lisää 6.20 -2.5 % 12.1 11.5 11.1 9.7 1.9 0.21 3.3 % 43

Avidly 4.88 -1.6 % -5.8 % Osta 6.00 23.0 % 12.3 32.8 10.6 18.1 2.5 0.00 0.0 % 25

Basware 29.45 -2.3 % -2.6 % Vähennä 32.00 8.7 % 409.2 60.3 76.6 37.8 6.1 0.00 0.0 % 425

Bilot 5.28 -2.2 % -7.0 % Vähennä 6.20 17.4 % 14.9 15.4 11.6 9.3 1.3 0.10 1.9 % 29

Bittium 5.13 -2.7 % -3.2 % Lisää 6.00 17.0 % 33.7 28.7 14.9 12.9 1.5 0.15 2.9 % 183

Boreo 59.00 -2.3 % 0.0 % Osta 74.00 25.4 % 20.0 15.8 16.6 12.9 5.9 0.50 0.8 % 154

CapMan 3.00 -1.0 % -1.2 % Lisää 3.30 10.0 % 12.0 9.6 14.2 11.0 3.4 0.16 5.3 % 474

Cargotec 44.70 -2.7 % 2.0 % Osta 54.00 20.8 % 11.4 8.8 11.0 8.2 1.7 1.65 3.7 % 2879

Caverion 6.45 -1.2 % 0.9 % Lisää 7.50 16.3 % 15.1 11.2 11.0 8.2 3.6 0.20 3.1 % 877

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

275.00 -1.4 % -5.4 % Vähennä 250.00 -9.1 % 15.5 26.3 13.7 25.6 1.9 1.04 3.9 % 1173

Consti Plc 12.30 -1.2 % 1.7 % Osta 15.00 22.0 % 10.5 7.9 9.3 6.8 2.6 0.44 3.6 % 94

Detection Technology 27.50 -2.5 % -6.1 % Lisää 33.00 20.0 % 25.5 19.1 21.8 16.0 5.4 0.54 2.0 % 407

Digia 7.15 0.0 % 1.6 % Lisää 8.10 13.3 % 13.1 12.8 12.3 11.5 2.7 0.20 2.8 % 191

Duell 6.76 -3.6 % -6.9 % Lisää 7.00 3.6 % 20.3 19.6 16.4 12.7 4.8 0.07 1.0 % 172

EAB Group 3.08 0.0 % 1.0 % Vähennä 3.20 3.9 % 12.5 9.5 8.2 5.9 1.9 0.15 4.9 % 42

EcoUp 6.77 -0.1 % 2.9 % Osta 8.50 25.6 % 24.1 17.4 13.3 9.4 2.5 0.09 1.3 % 60

Eezy 5.96 -2.6 % -0.3 % Lisää 7.00 17.4 % 13.0 11.6 10.4 8.9 1.3 0.20 3.4 % 149

Efecte 13.00 -5.1 % -0.8 % Lisää 16.50 26.9 % 154.8 142.5 36.4 31.1 25.3 0.00 0.0 % 81

Elisa 52.86 -1.5 % -2.3 % Vähennä 54.00 2.2 % 23.0 20.6 22.4 19.8 6.7 2.15 4.1 % 8467



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2022 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 22 EV/EBIT 22 P/E 23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e Tuotto-% MCAP

Endomines (SEK) 2.85 -3.7 % 12.2 % Vähennä 2.50 -12.3 % neg. neg. neg. 116.8 2.2 0.00 0.0 % 623

Enedo 0.38 5.3 % 8.9 % Myy 0.30 -20.8 % 26.7 19.6 19.2 14.2 2.9 0.00 0.0 % 26

Enersense International 7.70 -0.8 % 12.6 % Lisää 7.00 -9.1 % 15.8 9.3 12.7 7.4 1.9 0.15 1.9 % 103

eQ 24.30 -3.0 % -5.6 % Vähennä 25.00 2.9 % 26.6 20.3 22.8 17.3 12.9 0.97 4.0 % 976

Etteplan 17.10 -0.6 % 1.2 % Vähennä 17.00 -0.6 % 18.7 15.3 17.2 13.5 3.8 0.46 2.7 % 427

Evli Pankki 24.10 -5.9 % -8.0 % Vähennä 24.50 1.7 % 17.0 - 16.1 - 6.8 1.35 5.6 % 585

Exel Composites 7.78 -0.4 % -4.0 % Lisää 8.40 8.0 % 14.2 12.4 11.6 9.8 2.8 0.24 3.1 % 92

F-Secure 4.63 -3.0 % -6.6 % Vähennä 5.30 14.3 % 34.2 26.0 29.3 22.1 7.0 0.05 1.1 % 734

Fellow Finance 2.86 -1.7 % 0.7 % Vähennä 3.20 11.9 % 66.8 27.9 16.3 9.7 1.6 0.00 0.0 % 20

Fifax 1.54 -7.5 % 18.9 % Myy 1.10 -28.6 % neg. neg. neg. neg. 2.4 0.00 0.0 % 39

Finnair 0.65 1.2 % 9.9 % Vähennä 0.55 -15.9 % neg. neg. 20.2 11.8 2.3 0.00 0.0 % 920

Fiskars 21.75 -2.5 % -5.4 % Lisää 24.00 10.3 % 15.0 11.7 14.3 10.9 2.1 0.95 4.4 % 1771

Fodelia 7.56 -3.1 % -2.3 % Lisää 10.00 32.3 % 21.1 20.6 15.3 14.4 5.0 0.13 1.7 % 55

Fondia 7.02 -2.0 % -1.1 % Lisää 8.00 14.0 % 18.3 13.0 12.8 8.5 5.1 0.32 4.6 % 27

Fortum 25.23 -2.2 % -6.5 % Vähennä 25.00 -0.9 % 16.0 14.2 16.3 12.3 1.7 1.14 4.5 % 22411

Glaston 1.16 0.4 % 1.8 % Lisää 1.45 25.0 % 11.6 9.2 9.3 7.2 1.3 0.05 4.3 % 97

Gofore 22.90 -5.8 % -4.6 % Vähennä 20.00 -12.7 % 27.2 22.4 24.6 19.4 5.2 0.35 1.5 % 344

Harvia 53.60 -4.6 % -8.7 % Lisää 65.00 21.3 % 23.2 17.1 20.8 15.1 8.8 1.40 2.6 % 999

Heeros 5.00 0.0 % -5.7 % Lisää 6.00 20.0 % 23.3 49.2 18.1 24.0 3.5 0.00 0.0 % 26

Honkarakenne 7.30 -3.2 % -0.3 % Osta 8.00 9.6 % 9.5 6.2 8.9 4.9 2.2 0.46 6.3 % 42

Huhtamäki 38.19 -0.4 % -1.8 % Lisää 42.00 10.0 % 16.8 14.5 15.1 13.0 2.6 1.00 2.6 % 3985

Ilkka-Yhtymä 4.75 -1.0 % -0.2 % Lisää 5.00 5.3 % 27.1 49.5 22.3 38.4 0.8 0.22 4.6 % 120

Incap 70.50 -7.1 % -10.2 % Vähennä 70.00 -0.7 % 16.3 12.5 14.5 10.7 4.9 0.90 1.3 % 412

Innofactor 1.41 -2.8 % -7.3 % Lisää 1.80 28.1 % 10.6 8.9 10.1 7.2 1.8 0.07 5.0 % 52

Investors House 6.90 2.1 % 23.7 % Vähennä 6.20 -10.1 % 26.7 19.0 24.1 21.0 1.1 1.31 19.0 % 43

Kamux 10.81 -2.9 % -5.8 % Osta 14.00 29.5 % 17.0 13.5 13.0 10.6 3.6 0.25 2.3 % 432
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Yhtiö Kurssi Muutos 2022 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 22 EV/EBIT 22 P/E 23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e Tuotto-% MCAP

Kemira 13.46 -1.2 % 1.0 % Lisää 15.00 11.4 % 14.2 12.2 13.2 11.1 1.6 0.58 4.3 % 2058

Kesko 27.82 -2.7 % -5.2 % Lisää 31.00 11.4 % 20.8 17.8 20.6 17.5 4.2 0.92 3.3 % 11043

Kesla 6.04 -1.0 % 2.7 % Lisää 6.50 7.6 % 8.4 10.8 6.6 8.2 1.3 0.28 4.6 % 20

Kone 61.64 -1.3 % -2.2 % Vähennä 59.00 -4.3 % 29.7 21.5 27.4 19.7 10.0 1.85 3.0 % 31953

Konecranes 35.44 -2.5 % 0.8 % Osta 44.00 24.2 % 13.0 10.1 11.6 8.9 1.9 1.60 4.5 % 2796

Kreate Group 11.30 -2.2 % -0.4 % Osta 13.00 15.0 % 12.7 10.1 10.9 8.4 2.0 0.27 2.4 % 100

LeadDesk 21.00 -0.5 % 0.0 % Lisää 24.00 14.3 % 59.4 282.1 33.2 47.4 5.9 0.00 0.0 % 116

Lehto Group 0.84 -4.0 % -2.8 % Vähennä 1.00 19.6 % 10.4 10.4 5.9 6.1 0.6 0.05 6.0 % 72

Lemonsoft 16.40 0.0 % -8.9 % Myy 15.00 -8.5 % 52.9 46.8 43.8 36.9 12.3 0.16 1.0 % 299

Loihde 17.85 -1.9 % 10.2 % Vähennä 19.00 6.4 % 21.9 neg. 19.1 neg. 1.2 0.29 1.6 % 107

Loudspring 0.19 1.6 % 1.1 % Vähennä 0.20 7.0 % neg. neg. neg. neg. 1.0 0.00 0.0 % 8

Marimekko 78.60 -4.7 % -7.2 % Lisää 80.00 1.8 % 29.6 22.2 28.3 21.1 8.5 1.80 2.3 % 637

Martela 2.24 -3.0 % -2.2 % Vähennä 2.30 2.7 % 10.5 7.0 7.5 5.5 0.9 0.00 0.0 % 10

Merus Power 8.55 0.0 % 0.7 % Vähennä 9.40 9.9 % 99.1 70.6 55.3 44.6 4.9 0.00 0.0 % 65

Metso Outotec 9.71 -3.2 % 3.9 % Lisää 10.00 3.0 % 17.4 13.8 14.5 11.2 3.3 0.33 3.4 % 8037

Metsä Board 8.73 -1.4 % 1.4 % Lisää 9.00 3.1 % 14.2 11.7 15.8 12.9 1.8 0.34 3.9 % 3103

Musti Group 28.26 -4.0 % -8.7 % Vähennä 32.00 13.2 % 33.0 26.7 28.4 21.9 5.6 0.60 2.1 % 947

Neste 44.09 -1.6 % 1.7 % Lisää 50.00 13.4 % 24.1 19.9 20.7 16.5 4.4 0.95 2.2 % 33859

Netum 4.52 0.4 % 1.3 % Lisää 4.80 6.2 % 15.0 16.4 14.1 14.1 3.5 0.08 1.8 % 52

Next Games 1.08 -3.1 % -5.3 % Vähennä 1.20 11.5 % neg. neg. 218.0 81.3 1.6 0.00 0.0 % 32

Nightingale Health 3.45 -4.6 % -6.1 % Osta 6.00 73.9 % neg. neg. neg. neg. 1.8 0.00 0.0 % 209

Nixu 7.00 -1.7 % -0.3 % Lisää 9.00 28.6 % 45.9 36.5 18.6 15.5 3.7 0.00 0.0 % 51

NoHo Partners 7.61 -4.3 % -0.1 % Vähennä 8.00 5.1 % 44.4 21.6 10.6 14.9 2.1 0.15 2.0 % 146

Nokia Corporation 5.45 0.5 % -2.2 % Lisää 5.90 8.3 % 15.8 11.4 13.9 9.3 2.1 0.15 2.8 % 30680

Nokian Renkaat 33.85 -1.4 % 1.7 % Lisää 35.00 3.4 % 15.7 12.2 14.3 11.0 2.6 1.55 4.6 % 4678

Norrhydro Group 4.13 -1.7 % -4.4 % Vähennä 3.85 -6.8 % 33.0 31.5 26.9 19.7 3.7 0.03 0.7 % 45
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Yhtiö Kurssi Muutos 2022 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 22 EV/EBIT 22 P/E 23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e Tuotto-% MCAP

Nurminen Logistics 1.93 -3.5 % -1.3 % Lisää 1.70 -11.9 % 14.6 13.6 13.9 12.9 7.0 0.03 1.6 % 148

Oma Säästöpankki 16.75 -2.3 % -2.0 % Lisää 19.00 13.4 % 11.3 - 10.0 - 1.1 0.40 2.4 % 504

Optomed 9.84 -4.9 % 0.4 % Vähennä 10.50 6.7 % neg. neg. neg. neg. 10.7 0.00 0.0 % 131

Oriola 2.03 1.6 % 1.2 % Lisää 2.20 8.4 % 18.4 14.2 15.0 12.1 2.0 0.09 4.4 % 368

Orion 35.18 -1.3 % -3.7 % Lisää 38.00 8.0 % 22.8 17.3 20.6 15.6 6.8 1.55 4.4 % 4941

Orthex 10.30 -4.6 % -6.7 % Lisää 12.50 21.4 % 16.4 13.4 14.3 11.7 4.6 0.37 3.6 % 182

Outokumpu 5.82 -1.9 % 5.8 % Vähennä 5.50 -5.5 % 6.6 5.0 11.0 6.9 0.7 0.10 1.7 % 2633

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.06 -1.3 % 0.0 % Vähennä 3.40 11.1 % neg. neg. neg. neg. 0.6 0.00 0.0 % 27

Panostaja 0.76 0.0 % 3.6 % Vähennä 0.78 2.9 % 9.8 34.9 51.3 21.2 0.9 0.03 4.0 % 39

Partnera Oyj 2.26 0.0 % 1.3 % Lisää 2.40 6.2 % 9.1 10.8 8.7 9.1 1.1 0.10 4.4 % 81

Pihlajalinna 12.50 -2.5 % -1.1 % Lisää 13.20 5.6 % 15.3 15.5 14.4 14.0 2.0 0.25 2.0 % 282

Piippo 3.50 -1.1 % 3.6 % Vähennä 3.00 -14.3 % 14.1 17.8 12.8 14.6 0.6 0.05 1.4 % 4

Ponsse 41.30 -4.1 % -2.1 % Vähennä 45.50 10.2 % 14.8 11.0 13.3 9.5 3.3 1.30 3.1 % 1156

PunaMusta Media 5.90 0.9 % 7.3 % Vähennä 5.80 -1.7 % 21.6 21.9 17.1 15.3 1.5 0.20 3.4 % 73

Purmo Group 14.25 -4.4 % 0.4 % Lisää 16.00 12.3 % 13.2 11.8 11.7 10.2 1.3 0.40 2.8 % 579

Puuilo 8.45 -4.3 % -9.6 % Lisää 10.00 18.3 % 18.9 15.9 16.9 14.2 14.0 0.36 4.3 % 716

Qt Group 112.40 -6.8 % -15.9 % Lisää 145.00 29.0 % 63.3 49.8 37.9 29.2 25.3 0.60 0.5 % 2896

Raisio Vaihto-osake 3.34 -1.2 % -0.9 % Vähennä 3.50 4.8 % 26.9 19.9 23.7 17.4 2.0 0.13 3.9 % 529

Rapala VMC 8.48 -3.6 % -2.8 % Lisää 11.00 29.7 % 14.8 11.0 12.9 9.6 2.2 0.30 3.5 % 326

Raute 19.70 -1.0 % -0.5 % Vähennä 23.00 16.8 % 12.5 9.3 10.6 7.7 2.1 0.90 4.6 % 83

Reka Industrial 4.00 -2.0 % 3.4 % Vähennä 3.50 -12.5 % 11.2 7.7 11.1 8.1 1.8 0.10 2.5 % 23

Relais Group 25.70 -1.2 % -2.3 % Vähennä 26.00 1.2 % 17.8 22.7 17.2 20.9 4.8 0.50 1.9 % 463

Remedy Entertainment 34.05 -6.3 % -14.2 % Osta 50.00 46.8 % 38.8 26.4 23.0 15.1 4.7 0.25 0.7 % 445

Revenio Group 52.25 -4.5 % -5.9 % Lisää 58.00 11.0 % 55.9 45.0 42.5 32.9 15.2 0.52 1.0 % 1394

Robit 4.26 -4.9 % 5.7 % Lisää 4.50 5.6 % 19.6 17.7 13.2 11.6 1.7 0.08 1.9 % 89

Rovio 6.50 -0.8 % -1.2 % Lisää 8.00 23.1 % 15.9 9.2 14.8 7.9 2.3 0.12 1.8 % 490
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Rush Factory Plc 2.74 7.0 % 13.7 % Lisää 3.30 20.4 % 6.4 4.4 6.1 2.8 3.4 0.00 0.0 % 6

Sampo 44.15 -1.6 % 0.2 % Lisää 48.00 8.7 % 20.7 8.6 18.9 11.3 1.7 4.40 10.0 % 22935

Sanoma 13.30 -2.5 % -2.3 % Lisää 15.50 16.5 % 17.7 16.1 15.9 14.2 3.0 0.58 4.4 % 2168

Scanfil 7.14 -3.8 % -4.3 % Vähennä 8.30 16.2 % 13.3 10.3 12.1 8.8 2.1 0.21 2.9 % 460

Sievi Capital 1.85 -4.3 % -3.4 % Lisää 2.00 8.1 % 8.9 5.8 7.9 5.0 1.1 0.05 2.7 % 107

Siili Solutions 14.42 -0.7 % -1.2 % Lisää 17.00 17.9 % 12.9 13.4 11.3 11.2 3.8 0.40 2.8 % 100

Sitowise Group 8.10 -0.2 % 0.6 % Lisää 9.30 14.8 % 18.0 14.9 16.6 13.2 2.3 0.14 1.7 % 284

Solteq 4.26 -4.1 % -9.0 % Osta 6.00 40.8 % 14.1 10.8 10.0 7.9 2.6 0.15 3.5 % 82

Solwers 8.25 0.5 % -0.6 % Lisää 9.00 9.1 % 17.5 11.9 16.1 10.5 1.8 0.09 1.1 % 71

Soprano 0.35 -1.4 % 0.6 % Myy 0.30 -15.3 % 22.4 21.0 9.7 11.9 1.6 0.01 2.8 % 6

Sotkamo Silver (SEK) 1.56 -1.8 % -0.5 % Vähennä 1.70 8.8 % neg. 23.2 neg. 29.6 1.3 0.00 0.0 % 312

SRV Group 0.52 -5.1 % -1.5 % Vähennä 0.50 -4.2 % 11.6 13.1 6.2 7.4 0.7 0.00 0.0 % 136

Stora Enso 16.55 -1.9 % 2.5 % Vähennä 15.50 -6.3 % 16.0 13.2 16.4 13.2 1.3 0.50 3.0 % 13051

Suominen 5.01 -2.3 % -3.3 % Lisää 5.25 4.8 % 15.2 10.3 12.3 8.5 1.7 0.22 4.4 % 287

Taaleri 11.30 -1.3 % 0.9 % Vähennä 11.50 1.8 % 23.0 14.1 14.5 8.5 1.6 1.00 8.8 % 331

Talenom 10.84 -3.4 % -7.4 % Lisää 13.50 24.5 % 38.4 31.0 28.7 23.2 9.9 0.18 1.7 % 483

Tecnotree 1.35 -2.7 % -8.4 % Osta 1.70 26.1 % 16.6 11.6 13.9 9.2 4.9 0.00 0.0 % 422

Teleste 5.34 -1.5 % 1.9 % Vähennä 5.50 3.0 % 13.5 10.6 11.4 8.7 1.4 0.20 3.7 % 97

Telia Company (SEK) 35.77 1.7 % 1.0 % Lisää 39.00 9.0 % 16.8 18.5 15.3 16.1 2.2 2.00 5.6 % 146306

Terveystalo 11.28 -1.9 % -4.7 % Osta 13.00 15.2 % 17.8 16.2 16.1 14.5 2.1 0.32 2.8 % 1444

TietoEVRY 26.40 -1.6 % -3.9 % Osta 34.00 28.8 % 10.2 11.1 9.5 10.0 1.7 1.40 5.3 % 3131

Titanium 15.05 -2.6 % 0.3 % Lisää 16.00 6.3 % 12.2 9.9 10.9 8.1 6.3 1.04 6.9 % 155

Toivo Group 2.77 -1.1 % -4.8 % Vähennä 2.90 4.5 % 8.4 10.5 6.9 10.8 2.0 0.00 0.0 % 147

Tokmanni Group 18.95 -2.1 % -3.6 % Osta 25.00 31.9 % 13.7 13.0 12.0 11.4 4.2 1.06 5.6 % 1115

United Bankers 14.05 -1.1 % -1.1 % Vähennä 14.00 -0.4 % 14.6 9.4 13.2 8.4 3.2 0.80 5.7 % 148

UPM-Kymmene 34.01 -1.0 % 1.6 % Vähennä 35.00 2.9 % 18.9 16.1 18.4 15.8 1.8 1.30 3.8 % 18144
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Vaisala 49.60 -5.7 % -6.9 % Vähennä 42.50 -14.3 % 30.7 29.0 28.9 26.8 7.0 0.65 1.3 % 1807

Valmet 36.06 -4.0 % -4.4 % Lisää 38.50 6.8 % 16.4 11.3 15.7 10.8 3.6 1.20 3.3 % 5390

Verkkokauppa.com 7.00 -1.5 % -1.8 % Vähennä 8.50 21.4 % 18.0 13.2 15.7 11.2 7.5 0.26 3.7 % 315

Viafin Service 14.50 0.0 % -1.0 % Lisää 16.50 13.8 % 16.5 9.5 15.2 8.1 2.4 0.45 3.1 % 52

Vincit 7.72 -1.8 % -3.7 % Lisää 9.80 26.9 % 15.1 12.7 11.7 9.7 3.5 0.22 2.8 % 97

Wulff Group 4.96 -1.2 % 0.8 % Lisää 5.80 16.9 % 9.7 7.9 9.1 7.0 1.6 0.14 2.8 % 33

Wärtsilä 12.47 -2.9 % 0.9 % Lisää 14.00 12.3 % 20.9 15.8 17.1 13.0 3.0 0.44 3.5 % 7378

YIT Corporation 4.56 -0.1 % 5.7 % Vähennä 5.00 9.6 % 11.3 11.6 9.5 9.6 0.9 0.17 3.7 % 953
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+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


