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Markkinakatsaus Indeksit
Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa néhtiin perjantaina laskupéiva (Eurostoxx 600 -1,6 %). Yhdysvaltain OMXH
markkinoilla lasketeltiin myds (Nasdaq -0,9 %, Dow Jones -0,5 %, S&P 500 -0,7 %). Indeksitasolla oltiin

laskutunnelmissa myos koko viikon osalta. -1.24 %
10364.6
Aasian markkinoilla aloitettiin paiva laskutunnelmissa. Kiinan Shanghai Composite oli 0,1 % miinuksella Japanin
markkinan ollessa kiinni. Osakemarkkinoilla valmistaudutaan 13 keskuspankin téll& viikolla pidettaviin
korkokokouksiin, joista paallimmaisend on Yhdysvaltain keskuspankin keskiviikkoinen korkop&aatos.

DAX EUROSTOXX 600

Valuuttamarkkinalla euron kurssi dollaria vastaan liikkui aamulla 1,00 dollarissa.

(o) o,
Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa ja Brent-futuurit liikkkuivat 91,9 dollarissa/bbl (+0,6 %). '1066 A’ '1-58 /°
127413 408.2

S&P 500 Nikkei 225

-0.72 % -1.11 %

3873.3 27567.7
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Tuloskasvu nousee muutosprosessin keskiéon

Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia 12.09.2022 | likka | Vihenna
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla. Maasto edelleen hankala
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Laskuviikko takana, Euroopan energialasku leikkaa ison
siivun kotitalouksien tuloista

Indeksit paitos muutos 1 vko vuoden alusta
OMX Helsinki 10364,6 -2,6 % -19,4 %
Eurostoxx 600 408,2 -2,9 % -16,3 %
S&P500 3873,3 -4,8 % 18,7 %

Viime viikko oli Yhdysvaltain ja Euroopan osakemarkkinalla laskuviikko. Yhdysvaltain pettymyksen tuottaneet
inflaatioluvut aiheuttivat merkittdvan porssilaskun tiistaina, eivatka sijoittajat siitd toipuneet. Keskuspankit ovat
antaneet lisamerkkeja siitd, ettd koronnostot jatkuvat ensi vuonna ja hermoilua riittdd myds ennen Federal
Reserven keskiviikkoista korkopaéatdsta, josta odotetaan vahintdan 75 korkopisteen eli 0,75 %-yksikon nostoa.

Euroalueella talven energialaskuja odotellaan jo nyt kauhulla, ja taantumariski on jo leivottu sisdan léhes
kaikkiin talousennusteisiin. Energialaskujen ylla on edelleen paljon epdvarmuutta, kuten hintoihin suuresti
vaikuttavat sddolosuhteet ja valtioiden vield tulossa olevat tukipaatokset, mutta arvioita sen suuruudesta on jo
saatu. Esimerkiksi TS Lombard mallinsi vaikutuksia eurooppalaiskotitalouksiin ja paatteli, ettd elokuun hinnoilla

ja 2021 nettotuloilla energialasku leikkaisi keskim&arin 6-8 % eurooppalaiskotitalouksien tuloista, mikali

energiankulutus pysyisi viime vuosien tasolla. Jos kulutusta saataisiin vahennettyd, vaikutus olisi pienempi, 57
%. Luonnollisesti erot jasenmaiden valilld ovat suuria (Suomea ei datassa ole mukana) Ison-Britannian ollessa

suurin ja Ranskan vastaavasti vertailun pienin kérsija (ks. kuvio). Lasku lankeaisi kotitalouksille loka-
tammikuussa.
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Arvioitu kasvu kotitalouksien energialaskuun
(perustuu elokuun 2022 energiahintoihin, % kotitalouksien nettotuloista 2021)

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

14 m Arvion pohjana keskim&arainen sédhkdn/kaasun kulutus vuosina 2018-2020, kotitalouden koko 2,5 hl&a
(EU-keskiarva) +358 50 339 1521
12 marianne.palmu@inderes fi
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*Energiahinnat laskettu pdadkaupunkien hinnoista (ml.verot), joita kdytetddn koko maan hintojen pohjana.
Hintamuutos on laskettu elokuusta 2019.

Kuvion léhde ja data: TS Lombard

Arvioidun mukainen vaikutus tuloihin on suuri ja leikkaa toteutuessaan kotitalouksien harkinnanvaraista
kulutusta seka lisda reilusti kustannuspaineita yrityksille, mink& vuoksi tielld taantumaan jo korotellaan.
Laskelmien perusteella on helppo ymmartda sekin, miksi palkannousupaineet ovat kovat ja toisaalta miksi
energiankulutuksen vahentdminen olisi nyt erityisen tarkeaa: jo viidenneksen leikkaustoimilla sééstyisi tuloista
pitka penni.
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m Hallitusten allokoidut energiatuet (Syys '21 - Heind 22)
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| I I
FR DE IT NL ES

3,0
25
20
1.5
1,0
0,5
0,0

Energiakriisin kokonaisvaikutus talouteen on edelld esitellynkin perusteella selvasti negatiivinen, mutta julkisen
sektorin lopullinen rooli on siina vield kysymysmerkki. Kuten torstain makrokommentissa kerroin,
keskuspankeille energialdhtdinen inflaatio on asia, jota taklataan rajuin rahapolitiikan kiristystoimin, mutta
julkisen vallan paattédjille se on etenkin elinkustannuskriisi, jossa tukitoimiin on ryhdyttava. Talouspolitiikka onkin
nyt taitoa vaativaa tasapainoilua kahden asian vélilla: energiakulutusta on leikattava, jotta hintaa saataisiin alas,
mutta samaan aikaan yksityistd sektoria on tuettava. Ranskassa ja Saksassa energiaan liittyvéat tukitoimet ovat
yltdneet jo l1dhes 4 %:iin BKT:sta ja muualla euroalueella seurataan perassa.



https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/suuri-dilemma-keskuspankeille-taantuma-vaistamaton-mutta-poliitikot-haluavat-valttaa-sen
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Velkakirjakorot nousussa
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Julkisen sektorin kasvavat alijgamat, samanaikaiset rahapolitiikan kiristystoimet ja hyvin epévakaa talouskuva
voivat nopeasti johtaa tilanteeseen, jossa osa euromaista on julkisen talouden kestavyytensa kanssa jalleen
markkinoiden suurennuslasin alla. ltaliassa pitkat korot kolkuttelevat jo neljan prosentin rajaa, mika nostaa
painetta valtion korkokustannuksiin entisestaan. Siksi EKP:lla ei ole samanlaista mahdollisuutta taseensa
pienentdmiseen kuin Federal Reservelld, jossa QT-toimet ovat jo alkaneet. Vaikka rahapolitiikkaa nyt

kiristetdankin, voimme pian olla jéalleen tilanteessa, jossa velkakirjaostoja taytyy kiihdyttaa.
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SaaS-yhtididen Q2: Kasvukunnon testit ovat viela edessa

Kotimaisten SaaS-yhtididen Q2 sujui keskim&arin hyvin, joskin toimintaympéristdon happanemisesta nékyi
yksittdisia merkkeja. Esimerkiksi LeadDeskin kasvuun energiakriisi iski tosissaan, kun energiasektorin
véahentynyt myyntiaktiviteetti nékyi ohjelmiston kadytdn laskuna ja konkursseina yhtion asiakaskunnassa. QPR
kommentoi yleisen toimintaympariston heikkouden hidastavan sen ohjelmistojen uusmyyntia. Admicom taas
ndkee rakentamisen syklin hiljentymisen merkkeja, mutta se ei ainakaan vield heijastunut yhtion lukuihin.
Yleisesti yhtididen kommentit markkinandkymista olivat Q1-raportointikauteen verrattuna mielestamme
varovaisempia, vaikkei tilanne vield nakynyt monenkaan yhtion luvuissa.

SaaS-liilketoiminta on perusteiltaan vakaata, silld se nojaa jatkuviin tulovirtoihin. Heikommassa
talousymparistosséa sektorilla on kuitenkin riskeja kasvun hidastumisesta. SaaS-yhtididen asiakkaat voivat
epdvarmassa tilanteessa vaihtaa prioriteettejaan tai ottaa tavallista pidempéaan aikaa paatoksentekoon,
pidentden yhtididen myyntisykleja. Toisaalta tiettyjen ohjelmistojen kadytosta voidaan olla valmiita saastamaan ja
asiakaspoistuma nousta. Odotammekin heikentyvéan talousympaéristdn toimivan testind SaaS-yhtididen
tuotteiden liiketoimintakriittisyydesta ja arvosta asiakkaille. Q2-raporttien lukuihin tilanne vaikutti vasta
rajallisesti ja odotamme seuraavan 12 kuukauden olevan jo selvempi testi sektorin yhtidille.

Pitkalla tahtdaimella SaaS-yhtididen kohdemarkkinoiden kasvua ajavat pitkalti samat trendit. Digitalisaation
mahdollistaman tuottavuuden paranemisen myéta ohjelmistojen kayttd yleisesti kasvaa yrityksissd. Samalla
paikallisesti asennettuja (on-premise) ohjelmistoja vaihdetaan pilvipohjaisiksi, ja siirtyméa on Euroopan osalta
vield yleisesti varsin aikaisessa vaiheessa. Nama trendit jatkuvat odotuksiemme mukaan Helsingin porssin
SaaS-yhtididen kohdemarkkinoilla vield pitkdaan, mika tekee niiden kasvuymparistostda houkuttelevan. Sektorin
arvostustasot ovat laskeneet huomattavasti vimeisen vuoden aikana ja useiden sektorin yhtididen pitkan
aikavalin tuotto-odotukset nayttavat mielestamme houkuttelevilta. Tilanne kuitenkin vaihtelee yhtidittdin ja
edellisvuosia hitaamman kasvun kauteen on ndhdédksemme syytéa varautua.
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Efecten liikevaihto jatkoi Q2:lla nousutrendilld (+19 %) paaasiassa SaaS-kasvun (+24 %) ajamana. Myds Q2-
kannattavuus pysytteli yrityskaupan kuluista oikaistuna neutraalina (oik. EBIT-% O %). Heikentynyt
talousymparisto ei vaikuttanut nousevan raportissa oleelliseksi huolenaiheeksi, joten yhtion kasvun edellytykset
nayttavat edelleen hyviltad. Kansainvélisen SaaS-kasvun hidastuvan trendin (Q2°22 +30 %, Q122 +38 %)
kauneusvirhettd lukuun ottamatta raportti oli kokonaisuudessaan yllatyksettéman hyva. Yhtion
asiakashankinnan takaisinmaksu séilyi vakaana (Q2'22: ~34 kk, Q1:22 “30kk), mutta asiakkaiden rullaava
bruttopoistuma (Q2'22: 2,2 %) laski erittdin vahvalle tasolle. Yhtion tarkennettu ohjeistus indikoi loppuvuodelle
suuresta Kela-sopimuksesta oikaistuna alkuvuodesta hieman hidastuvaa SaaS-kasvua. Viimeisimman Efecte-
paivityksemme voit lukea taalta.

Antti Luiro
Analyytikko

+358 50 5714893
antti.luiro@inderes.fi

Atte Riikola
Analyytikko

+358 44 593 4500
atte.riikola@inderes.fi

LeadDeskin Q2:n liikevaihto kasvoi (+12,5 %, Inderes: 16,5 %) yrityskaupan (vaikutus arviolta +7 %-yksikko4&)
tukemana odotuksiamme vaisummin. Kasvun pehmeys johtui ennen kaikkea energia-alan asiakkaiden erittain
vaikeasta tilanteesta seka Enterprise-asiakkuuksien muutamia kuukausia viivastyneista kayttéonotoista.
Kannattavuus heikkeni kdyttokatteen tasolla odotetusti 0,7 MEUR:oon tai 10 %:iin liilkevaihdosta (Inderes: 0,6
MEUR tai 9 %, Q1'21: 1,1 MEUR ja 18 %). LeadDesk tarkensi liikevaihdon ohjeistuksensa ylalaitaa alaspéain ja
odottaa nyt liilkevaihdon kasvavan 13-18 %. LeadDeskin kasvu on kohdannut viimeisen vuoden aikana useita
hidasteita (véliaikaisen korona-ajan kysynnéan poistuma, Loxysoft-oston asiakaspoistuma Ruotsissa,
energiasektorin kriisi, Enterprise-myynnin pitkat syklit), joita emme kuitenkaan nde pysyvina haasteina,
vaikkakin lisdksi nykyinen heikko talousymparisto lisda kasvuun liittyvaa epavarmuutta. Viimeisimman
LeadDesk-pdivityksemme voit lukea taalta.
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Basware tekee ostotarjouksen my&té matkaa pois porssista ja Q2-raportti oli 1&hinnd muodollisuus. Kasvu pysyi
odotetusti vield matalana Q2:n aikana (+5,2 %). Raportoitu kannattavuus laski selvésti johtuen ostotarjouksen
merkittavista kustannuksista (10,7 MEUR). Oikaistuin luvuin liikevoittomarginaali (4,8 %) ja osakekohtainen tulos
jatkoivat odotetusti positiivisena. Kasvunakyman vahvistumiseen raportti ei tarjonnut viela selvaa nakyvyytta
Cloud-tilauskertymén k&annyttyd uudelleen laskuun (Q2'22: 5,2 MEUR, Q2’21: 5,6 MEUR), joskin osin
vertailukauden suuren kaupan takia. Lukujen valossa raportti jai lievasti odotuksistamme. Yhtion potentiaalin
realisoituminen vie vield aikaa ja jaa nailla nakymin toteutettavaksi uusien omistajien alaisuudessa
listaamattomana yhtiona. Viimeisimman Basware-paivityksemme voit lukea taalta.

Admicomin Q2-liikevaihto kasvoi 27 % 8,2 MEUR:oon ja ylitti 7,9 MEUR:n ennusteemme. Kasvusta noin 12 %-
yksikkoa tuli odotustemme mukaisesti yrityskaupoista. Orgaaninen kasvu (15 %) puolestaan piristyi edellisesta
neljanneksesta (Q1'22: 11,5 %) asiakkaiden tasauslaskun vaikutuksen (5 %-yksikkdd) ansiosta ja ylitti
odotuksemme. Kayttokate kasvoi Q2:lla 25 % 4,1 MEUR:oon ylittden niin ikdan odotuksemme. Vaikka tehdyt
yritysostot painoivat osaltaan Admicomin kannattavuutta, pysytteli kdyttokatemarginaali (Q2°22: 50 %)
vertailukauden erinomaisella tasolla, mika kertoo yhtion ydinliiketoiminnan erittdin vahvasta tuloskunnosta.
Heikentyva talousnakyma luo kuitenkin epdavarmuutta Admicomin ldhivuosien orgaanisen kasvuvauhdinylle,
mika heijastuu myds yhtion varovaisiin kommentteihin ndkymien yhteydessa. Viimeisimman Admicom-
paivityksemme voit lukea taalta.
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Heeroksen Q2-liikevaihto kasvoi odotetusti Taimer-yrityskaupan my6td, (+24 %), mutta orgaanisen kasvun
osuus H1-kasvusta (+25 %) oli hieman odotuksiamme suurempi (H1'22 +11 %, Inderes 2022 ennuste +9 %).
Orgaanista kasvua tuki vahvistunut nettoasiakaspysyvyys (NRR 109 %) ja liikevaihtoylitykseen johti erityisesti
odotuksiamme suurempi palveluliikevaihto. Oikaistu liikevoitto oli myds odotuksiamme vahvempi Taimer
integraatiosta ja kasvupanostuksista huolimatta ja laski vain hieman vertailukaudesta (Q2°22: 0,05 MEUR;
Q2’21: 0,08 MEUR). N&in Heeroksen orgaaninen kasvu vahvistui alkuvuonna selvasti ja kannattavuus pysyi
samalla hyvin hallinnassa. Hitaamman kasvun vuosien jalkeen luvut olivat yhtion kasvutarinalle tarkeita ja
nahdaksemme paransivat hieman nakyvyytta ennustamaamme lyhyen tahtaimen kasvuun. Toisaalta
kasvunaytot ovat vield lyhyelta ajalta ja heikentyva talousymparistd voi aiheuttaa kasvulle uusia lyhyen
tahtaimen hidasteita. Viimeisimman Heeros-paivityksemme voit lukea taalta.

Lemonsoftin Q2-lilkevaihto kasvoi 33 % 5,3 MEUR:oon ja oli pitkalti linjassa 5,4 MEUR:n ennusteemme kanssa.
Liikevaihto kasvoi orgaanisesti 12 % ja tehtyjen yritysostojen epdorgaaninen vaikutus oli 21 %-yksikkoa.
Lemonsoftin orgaanista kasvua on jarruttanut vuoden alkupuoliskolla kdyttéonottojen ruuhkautuminen, mutta
yhtion tekemien rekrytointien ja kayttoonottopalveluiden tuotteistamisen kautta tilanne on helpottamassa.
Lemonsoftin oikaistu liikevoitto kasvoi Q2:lla 1,3 MEUR:oon (Q2°21: 1,1 MEUR), mutta jai alle 1,6 MEUR:n
ennusteemme. Oikaistu liikevoittomarginaali (24,4 %) heikkeni vertailukaudesta (30,8 %), kun odotimme
kannattavuuden jatkavan pienta parantumista Q1:n tasolta (26,5 %). Viime vuoden lopulla tehdyt etupainotteiset
rekrytoinnit, listautumisen myota nousseet kulut seka yritysostot painoivat ennakoidusti Lemonsoftin
kannattavuutta, mutta yhtion kulutaso oli silti Q2:lla odotuksiamme korkeampi. Viimeisimmé&an Lemonsoft
paivityksemme voit lukea taalta.

QPR Softwaren Q2-liikevaihto laski 6 % 2,0 MEUR:oon ja alitti 2,4 MEUR:n ennusteemme. Matalaksi jaanyt
liikevaihto nékyi myds liikkevoitossa (Q2°22: -0,5 MEUR). Laskua selitti erityisesti konsultoinnin liikkevaihdon lasku
(-21 %), jossa Suomen julkishallinnon kysyntédvaihtelu seka rekrytointihaasteet aiheuttivat hidasteita.
Ohjelmistomyynti oli vahvaa niin lisensseissa (+27 %) kuin strategisesti tarkeissa pilvipalveluissa (+38 %). Isossa
kuvassa neljannes meni vield pitkalti QPR:n uuden kasvustrategian perustan rakentamisessa osakeannin,
johtoryhmén vahvistamisen ja uusien kumppanuuksien kanssa. Syyskuun alussa Q2-raportin jalkeen QPR antoi
negatiivisen tulosvaroituksen vanhojen ohjelmistotoimitusprojektien kannattavuushaasteiden ja
ohjelmistolisenssien heikon uusmyynnin vuoksi. Uutinen ei tullut meille tédytena yllatyksena, sillda odotimme jo
ennestdan QPR:n lilkkevaihdon laskevan lievasti edellisvuodesta. Varoitus oli kuitenkin odottamaamme rajumpi
ja QPR:n kasvukdanne nayttdaa nyt hakevan vauhtia odotuksiamme alhaisemmalta tasolta. Tulosvaroituksen
jalkeisen viimeisimman QPR-péivityksemme voit lukea taalta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Luiro
Analyytikko

+358 50 5714893
antti.luiro@inderes.fi

g Atte Riikola
Analyytikko

+358 44 593 4500
atte.riikola@inderes.fi

Frans-Mikael Rostedt
Analyytikko

+358 44 327 0395
frans-mikael.rostedt@inderes.fi

Efecte | Kurssi: 9.04
Lisaa | Tavoitehinta: 13.00
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Euroopan uusien autojen myynti pitkasta aikaa plussalla
elokuussa

Rauli Juva
Analyytikko
+358 50 588 0092

raulijuva@inderes.fi
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ACEA:n (European Automobile Manufacturers Association) mukaan Euroopan talousalueen uusien autojen
vertailukelpoinen myynti laski vield heindkuussa 11 %, mutta nousi elokuussa 3 %. Lomakauden takia hein&
elokuun luvut julkaistaan vasta nyt samaan aikaan. Elokuu oli ensimmainen positiivinen kuukausi yli vuoteen,
joskin taso on edelleen matala ja kuukausi my6s kausiluonteisesti vahamyyntinen. Heindkuun ja alkuvuoden
laskun taustalla olleet syyt liittyivat totuttuun tapaan komponenttien globaaliin allokaatiotilanteeseen ja siten
autovalmistajien kohtaamiin toimituskykyongelmiin. Isojen automaiden elokuut olivat kaikki kasvun puolella:
Italia (10 %), Ranska (4 %), Saksa (3 %) ja Espanja (9 %). Pohjoismaissa Ruotsi kasvoi (+4 %), kun taas Suomessa
(-10 %) ja Norjassa (-25 %) volyymit putosivat. ACEA:n tilastoissa Euroopan talousalueen siséén on laskettu
Euroopan unioniin ja EFTA:an kuuluvien maiden lisaksi myds Iso-Britannia.

Rauli Juva
Analyytikko

+358 50 588 0092
raulijuva@inderes.fi

Nokian Renkaat | Kurssi: 11.30
Lisda | Tavoitehinta: 12.00

Viimeisen 12 kuukauden jaksolla Euroopan uusien autojen myyntikehitys on edelleen selvasti negatiivinen,-16
% elokuuhun mennessa tai absoluuttisesti 10,8 miljoonaa autoa. Euroopan automarkkinalla onkin pitkd matka
vuosien 2016-2019 hyviin menekkeihin ja 15-16 miljoonan vuotuisiin myyntimaariin.

Nokian Renkaiden liiketoiminta on talvirengasvetoista, minka takia Euroopan sisélla Pohjoismaat on yksittaisista
alueista tarkein markkina. Uusien autojen myynti heijastuu Nokian Renkaiden toimintaan valillisesti, silla
erityisesti selkeiden vuodenaikaerojen alueilla uuden auton yhteydessa ostetaan tyypillisesti myds uudet
talvirenkaat. Lisaksi uusien autojen myynti vaikuttaa koko jalkiasennusmarkkinan kannalta oleelliseen
autokantaan ja toimii sen ndkdkulmasta ikdan kuin syottéfunktiona. Keski-Euroopasta Nokian Renkaiden
kannalta térkeimpiéa alueita ovat puolestaan Saksa, Ranska, Itévalta, Sveitsi, Tsekki ja Puola. EU:n asettama
tuontikielto Vendjalla valmistetuille renkaille rajoittaa kuitenkin Nokian Renkaiden myyntia EU:ssa H222 aikana
(ja sen jélkeen, kunnes korvaavaa tuotantoa on saatu hankittua) jolloin Nokian Renkaat tulee todennakdisesti
priorisoimaan korkeampikatteisia Pohjoismaiden markkinoita ja myynti Keski-Euroopassa tulee laskemaan.
Yhtion myyntimahdollisuuksia etenkin Keski-Euroopassa rajaa siis lahitulevaisuudessa todennakoisesti
enemman sen toimitusmahdollisuudet kuin kysyntéd. Yhteensa Pohjoismaat ja Muu Eurooppa muodosti Nokian
Renkaiden vuoden 2021 liikkevaihdosta hieman alle 70 %.
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Fellow Pankin saastoohjelma etenee

Fellow Pankki tiedotti perjantaina saaneensa paatdkseen elokuussa kdynnistetyt muutosneuvottelut.
Neuvotteluiden piirissa oli konsernin emoyhtion koko henkiléstd Suomessa ja ne johtivat 13 tydtehtédvan
lakkauttamiseen ja 2 tydtehtdvén uudelleenjarjestelyyn. Fellow Pankilla oli H1'22:n lopussa 90 tyontekijaa, joten
muutosneuvottelut véhentavéat yhtion henkilostomaaraa noin 14 %:lla.

Fellow Pankin kustannusrakenne oli ensimmaiselld vuosipuoliskolla raskas ja yhtio kertoi Hl-tuloksen
yhteydessé kaynnistdaneensa toimenpiteet kulutehokkuuden parantamiseksi. Kustannussaastoja yhtio pyrkii
hakemaan nyt lapivietyjen muutosneuvotteluiden kautta sekd leikkaamalla mm. IT-kustannuksia ja
luotonkasittelyyn liittyvid kustannuksia. Yhtio arvioi HI'22-tuloksen yhteydessa, ettéa silla on hyvat edellytykset
yltéa positiiviseen kuukausitason tulokseen H1’23:n aikana ja nyt tehdyt toimenpiteet tukevat osaltaan taméan
tavoitteen toteutumista.

Olimme huomioineet henkildston vahentymisen ennusteissamme jo aiemmin, joten perjantain tiedote ei aiheuta
ennustemuutoksia. Viimeisin yhtidpéivitys Fellow Pankista on luettavissa taalta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Matias Arola
Analyytikko

+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi

Fellow Pankki | Kurssi: 0.38
Vahenna | Tavoitehinta: 0.40


https://www.inderes.fi/fi/tase-kasvaa-mutta-kustannukset-koholla
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Kaikki Porssisijoittajan viikon esitykset nyt inderesTV:ssa

Viikon kaikki esitykset ovat katsottavissa tallenteena inderesTV:sta. Alla naet Porssisijoittajan viikon koko
ohjelman esityksineen.

MAANANTAIN 12.9.2022 OHJELMA:

Porssisijoittajan viikko | Rahoitus

. Sampo — Tasaista tuottoa vakuutussektorilta: Mirko Hurmerinta, sijoittajasuhdepaallikkd (linkki)

. Taaleri — Vaikuttavuutta vaihtoehtoisilla sijoituksilla: Peter Ramsay, toimitusjohtaja (linkki)

. CapMan — Kestéavaa arvonluontia listaamattomassa markkinassa: Atte Rissanen, talousjohtaja (linkki)
. Aktia — Varainhoitajapankki Aktia: Mikko Ayub, toimitusjohtaja (linkki)

. Nordea — Vakaa ja kannattava pohjoismainen pankki: Elisa Forsman, sijoittajasuhdevastaava & llkka

Ottoila, sijoittajasuhdevastaava (linkki)

YHTIOT

TUNNUSLUVUT
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Porssisijoittajan viikko | First North

. Toivo Group — 3 in 1 asuntosijoitusyhtio: Markus Myllymaki, toimitusjohtaja (linkki)

. Alexandria — Kasvavan varainhoitomarkkinan pelintekija: Jan Akesson, toimitusjohtaja (linkki)
. Springvest — Paivi Malinen, toimitusjohtaja (linkki)

. EcoUp — Matti Kaski, toimitusjohtaja (linkki)

. Witted — IT-konsultoinnin kasvuraketti: Harri Sieppi, toimitusjohtaja (linkki)

TISTAIN 13.9.2022 OHJELMA:

Pérssisijoittajan viikko | Terveydenhuolto

. Orion — Omistaja-arvoa rakentamassa: Timo Lappalainen, toimitusjohtaja (linkki)

. Nightingale Health — Ennaltaehkaisevéaa terveyttd kaikille: Teemu Suna, toimitusjohtaja (linkki)

YHTIOT

TUNNUSLUVUT
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. Nexstim sijoituskohteena — Yksilllistd aivojen diagnostiikkaa ja terapiaa: Mikko
Karvinen, toimitusjohtaja (linkki)
. Faron — Taudit kuriin immuunijarjestelm&aa ohjaamalla: Markku Jalkanen, toimitusjohtaja (linkki)
. Miten sijoittaa micro- ja small cap -yhtidihin: Juha Laakso, salkunhoitaja, Aktia (linkki)

Porssisijoittajan viikko | Kasvu ja Yrityskaupat

. Lamor — Kansainvaliselld kasvulla kohti puhtaampaa maailmaa: Mika Pirneskoski, toimitusjohtaja (linkki)
. Relais — Kasvutarina jatkuu: Arni Ekholm, toimitusjohtaja (linkki)
. Aspo — Vastuullista arvonluontia — uudistetulla strategialla kohti uutta Aspoa: Rolf Jansson,

toimitusjohtaja (linkki)

. Aiforia — Al-powered image analysis for healthcare — from discovery to diagnosis: Jukka
Tapaninen, toimitusjohtaja (linkki)

. Sievi Capital — Padomasijoittaminen kaikkien ulottuvilla: Jussi Majamaa, toimitusjohtaja (linkki)

YHTIOT

TUNNUSLUVUT
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KESKIVIIKON 14.9.2022 OHJELMA:

Porssisijoittajan viikko | Teknologia

. Etteplan — kansainvélisesti kasvava teknologiapalveluyhtio: Juha Nakki, toimitusjohtaja (linkki)

. Betolar vauhdittamassa rakentamisen vihre&a siirtymaa: Matti Lopponen, toimitusjohtaja (linkki)

. Sijoituslaina vaurastumisen vauhdittajana: Camilla Karlberg, yksityisasiakkaiden myyntijohtaja & Thomas
Lindholm, sijoittamisen myyntijohtaja, Aktia (linkki)

. Uusi F-Secure: Sari Somerkallio, talousjohtaja (linkki)

. Tamtron sijoituskohteena: Mikko Keskinen, toimitusjohtaja (linkki)

Porssisijoittajan viikko | Media

. Inderes — Karhumarkkina ja vuosi listautumisesta: Mikael Rautanen, toimitusjohtaja (linkki)

. Elisa — Digitalisaatiolla kestéva tulevaisuus: Veli-Matti Mattila, toimitusjohtaja (linkki)

YHTIOT

TUNNUSLUVUT
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. Alma Media — Digitaalinen kasvutarina jatkuu: Kai Telanne, toimitusjohtaja (linkki)

. Sanoma — Leading learning company capturing further growth in an attractive global market: Susan
Duinhoven, toimitusjohtaja (linkki)

TORSTAIN 15.9.2022 OHJELMA:

Porssisijoittajan viikko | Tietoturva

. WithSecure — Tietoturvaa pilvipalveluna ja konsultointia koviin paikkoihin: Juhani
Hintikka, toimitusjohtaja (linkki)

. Nixu: Teemu Salmi, toimitusjohtaja (linkki)

. Loihde — digitalisaation ja kokonaisvaltaisen turvallisuuden rakentaja: Samu

Konttinen, toimitusjohtaja (linkki)

. Miten pitdisi sijoittaa — ajatuksia oman salkun hajauttamisesta: Samu Lang, johtaja, salkkuratkaisut,
Aktia (linkki)

YHTIOT

TUNNUSLUVUT
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Pérssisijoittajan viikko | Kuluttajat ja Kauppa

. Puuilo — Erilainen konsepti ja vahva kasvupotentiaali: Juha Saarela, toimitusjohtaja (linkki)
. Verkkokauppa.com: Panu Porkka, toimitusjohtaja (linkki)

. Harvia: Tapio Pajuharju, toimitusjohtaja (linkki)

. Marimekko — Kannattavasti kasvava, kansainvalinen Marimekko: Tiina Alahuhta-Kasko,

toimitusjohtaja (linkki)

PERJANTAIN 16.9.2022 OHJELMA:

Porssisijoittajan viikko | Teollisuus

. Outokumpu — Osinkopolitiikan péivitys ja strategian toinen vaihe: Pia Aaltonen-Forsell, talousjohtaja
(linkki)

. Sitowise — The smart city company: Heikki Haasmaa, toimitusjohtaja (linkki)

. Makrotalous — miten suhdanteet vaikuttavat konepajayhtidihin: Lasse Corin, pddekonomisti,

Aktia (linkki)

YHTIOT

TUNNUSLUVUT
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Porssisijoittajan viikko | Konepajat

. Wartsila — kohti hiilivapaata merenkulku- ja energia alaa: Hanna-Maria Heikkinen,
sijoittajasuhdejohtaja (linkki)

. Metso Outotec — Matkalla alan johtavaksi yhtidksi: Juha Rouhiainen, sijoittajasuhdejohtaja (linkki)
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Yhtio Kurssi Muutos 2022 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 22 EV/EBIT 22 P/E23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e  Tuotto-% MCAP
Elisa 51.64 0.9% -4.6 % Vahenna 52.00 0.7% 225 205 22.0 19.8 6.7 215 4.2 % 8272
Endomines (SEK) 1.79 -0.1% -29.6% Véhenna 1.80 0.7% 437.2 57.0 1.5 0.00 0.0% 477
Enedo 0.26 -0.4% -25.9% Vahenna 0.26 0.8% 494.8 15.4 "7 27 0.00 0.0% 17
Enersense International 6.23 0.5% -8.9% Myy 5.00 -19.7 % 169.8 n.2 24 0.10 1.6 % 101
eQ 23.10 -11% -10.3% Lisaa 26.00 12.6 % 218 16.2 19.5 14.5 1.2 1.10 4.8 % 927
Etteplan 13.65 -25% -19.2% Lis&da 17.50 282% 14.9 14.0 14.2 1.9 341 0.45 33% 342
Evli 18.05 -0.8% -2.6% Vahenna 18.00 -0.3% 181 1n.e 15.5 9.8 4.6 1.45 8.0% 436
Exel Composites 6.02 -2.6% -25.7% Lisda 7.00 16.3 % 8.2 10.3 10.4 9.7 2.0 0.22 37% 7
F-Secure 2.49 -11% -7.7% Osta 3.10 243 % 12.7 10.7 12.3 8.8 14.2 0.07 2.8% 435
Faron Pharmaceuticals 2.10 -21% -35.2% Lisaa 2.80 333% -6.0 0.00 0.0% 16
Fellow Pankki 0.38 0.0% -98.5% Vahenna 0.40 4.4 % 393 12 0.00 0.0% 33
Fifax 0.70 2.0% -45.8 % Myy 0.55 -21.7% 1.2 0.00 0.0% 18
Finnair 0.39 0.8% -34.6 % Myy 0.35 -10.0% 53.0 21 0.00 0.0% 547
Fiskars 15.88 0.9% -31.0% Lisaa 20.00 259% 10.0 8.9 10.2 7.8 15 0.86 5.4% 1293
Fodelia 4.70 -1.7% -39.3% Lis&da 5.50 17.0% 25.7 28.5 131 14.5 27 0.05 11% 37
Fondia 6.26 -0.6 % -1.8% Vahenna 6.70 7.0% 19.8 15.2 171 10.9 4.9 0.28 45 % 24
Fortum 1.03 7.8% -59.1% Vahenna 1.00 -0.3% 10.3 17.8 2.9 0.00 0.0% 9797
Glaston 0.90 0.4 % -21.2% Osta 1.20 33.6% 10.8 10.2 8.5 6.6 11 0.04 45 % 75
Gofore 22.05 -0.5% -8.1% Vahenna 25.50 15.6 % 19.7 18.6 17.6 15.2 4.4 0.35 1.6 % 338
Harvia 15.38 -0.1% -73.8% Osta 20.00 30.0% 10.2 8.5 12.7 9.7 2.9 0.61 4.0 % 286
Heeros 3.66 -21% -30.9% Véhenna 4.00 93% 78.8 282 543 238 0.00 0.0% 19
Honkarakenne 4.29 -1.2% -41.4 % Lis&aa 5.50 282% 85 33 18.6 8.1 1.4 0.23 5.4 % 25
Huhtamaki 33.42 -1.8% -14.1% Lisaa 40.00 19.7 % 13.8 13.5 13.6 12.3 21 0.97 29% 3488
likka Oyj 3.72 0.8% -21.8% Vahenna 4.00 7.5% 36.4 2856.7 19.8 38.8 0.6 0.20 5.4% 94
Incap 12.78 11% -18.6 % Lis&aa 16.00 25.2% 13.7 10.7 n7 9.0 4.4 0.18 1.4 % 373

Innofactor 0.86 -2.4% -43.1% Vahenna 1.00 16.0 % 9.9 8.9 8.0 7.7 12 0.05 58% 31
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14.9
10.5
228
8.1
8.9
1.6
10.6
131
259
83
35.4
13.4
13.5
14.8
8.7
47.6
12.4
1.6
18.3
12.0

EV/EBIT 23
71
8.6
10.9
81.0
13.4
135
15.8
7.3
75
6.5
77
12.3

123
38.0

10.7
8.6
30.6
8.7
9.7
15.1
13.7

YHTIOT

P/B 22
11

2.0

13

10.1

3.0

7.6
12
17
17
29
1.8
1.8
03
10.2
0.5
0.7
5.7
0.7
3.7
26
1.5
3.9
35
55
0.9

Osinko 22e
0.31
0.20
0.58
0.00
1.07
0.10
1.70
1.25
0.47
0.05
0.16
0.46
0.00
0.00
0.14
0.00
0.38
0.42
0.09
0.00
0.35
0.50
135
0.15
0.00
0.00

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

6.0 %
3.6%
4.8 %
0.0%
52%
22%
4.0 %
6.1%
55%
12%
51%
43 %
0.0%
0.0%
11%

0.0%
32%
45%
29%
0.0%
4.5%
6.1%
3.1%
3.9%
0.0%
0.0%

32
224
1836
984
8226

22306
1610
76

12

44
403
32

27
237

66
380

49
6365
2913
33621
a4
28
101



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2022 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 22 EV/EBIT 22 P/E23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e  Tuotto-% MCAP
Nixu 5.92 1.4 % -15.7% Lisaa 7.30 233% 232.6 234 203 35 0.00 0.0% 44
NoHo Partners 6.76 -11.3% Osta 10.00 479 % 10.7 13.4 9.4 13.2 1.6 0.20 3.0% 139
Nokia 4.59 -6.5% -17.7% Lis&da 5.70 242 % 1.4 8.7 10.7 6.9 1.4 0.12 26% 25651
Nokian Renkaat 1.30 3.4% -66.1% Lisaa 12.00 6.1% 8.2 141 12.3 1.1 0.55 4.9 % 1562
Norrhydro Group 3.43 2.4% -20.6% Véhenna 4.10 19.5 % 233 20.2 18.4 13.7 31 0.05 1.5% 37
Nurminen Logistics 0.80 -0.5% -58.9% Lis&da 1.00 245% 9.3 13.9 6.5 7.3 35 0.02 25% 62
Oma Saastopankki 18.86 -25% 10.3% Osta 23.00 22.0% 9.7 9.7 1.5 0.40 2.1% 565
Optomed 2.91 -3.0% -70.3% Lisaa 4.50 54.6 % 26 0.00 0.0% 43
Oriola 1.88 -11% -6.2% Lis&da 2.30 223% 16.8 5.4 14.6 8.8 1.4 0.05 27 % 340
Orion 43.83 -2.2% 20.0% Lisaa 52.00 18.6 % 15.6 1n.e 27.7 20.6 6.9 1.55 35% 6156
Orthex 4.30 -11% -61.1% Véhenna 5.00 16.3 % 26.7 19.8 15.0 12.8 2.4 0.18 42 % 76
Outokumpu 3.69 17 % -32.9% Lis&da 4.80 30.0% 1.9 14 14 5.0 0.4 0.20 5.4% 1670
Ovaro Kiinteistosijoitus  2.88 -2.4% -5.9% Vahenna 2.90 0.7% 89.3 47.5 23.6 20.2 0.6 0.00 0.0% 25
Panostaja 0.64 0.0% -12.6% Vahenna 0.60 -6.3% 14.9 1.8 511 0.8 0.03 47 % 33
Partnera Oyj 1.06 -0.9% -52.5% Vahenna 1.20 13.2% 15.8 38.5 0.6 0.00 0.0% 38
Pihlajalinna 9.95 1.0% -21.3% Vahenna 11.50 15.6 % 8.4 27.2 12.8 17.7 17 0.32 32% 224
Piippo 3.04 0.0% -10.1% Myy 3.00 -1.3% 18.7 241 121 15.7 0.5 0.05 1.6 % 3
Ponsse 26.30 -0.8% -37.7% Vahenna 27.50 46 % 17.9 12.3 13.4 9.1 23 0.80 3.0% 736
PunaMusta Media 5.10 0.0% -7.3% Vahenna 5.00 -2.0% 46.1 56.1 1.5 0.15 29% 63
Purmo Group 10.10 -3.8% -289% Osta 13.00 287 % 9.4 10.5 8.8 7.8 1.0 0.37 3.7% 414
Puuilo 5.00 1.6 % Osta 6.00 20.0% 12.4 1.3 129 1.0 5.6 0.30 6.0 % 423
QPR Software 0.62 -0.3% Vahenna 0.70 13.3% 4.6 0.00 0.0% 9

Qt Group 41.49 -0.6% Osta 80.00 92.8% 28.8 271 231 17.9 12.2 0.00 0.0% 1057
Raisio Vaihto-osake 2.04 -0.5% Lisaa 2.50 225% 25.0 14.9 17.7 12.2 1.2 0.10 4.9% 323
Rapala VMC 5.06 -3.6% Lis&aa 6.50 285% 19.8 20.0 10.9 9.4 1.4 0.10 2.0% 195

Raute 8.90 -0.2% -55.1% Vahenna 1.00 236% 235 19.7 1.9 0.00 0.0% 37



ETUSIVU

Yhtié

Reka Industrial
Relais Group
Remedy Entertainment
Revenio Group
Robit

Rovio

Rush Factory
Sampo
Sanoma
Scanfil

Sievi Capital
Siili Solutions
Sitowise Group
Solteq

Solwers
Soprano
Sotkamo Silver (SEK)
Springvest
SRV Group
Stora Enso
Suominen
Taaleri
Talenom
Tecnotree
Teleste

Telia Company (SEK)

MARKKINAT
Kurssi Muutos
3.60 -2.4%
9.76 -0.4%
20.25
43.92 -1.2%
235 11%
5.61 -11%
125 3.8%
45.83 -1.4%
13.46 -0.7%
6.06 -5.3%
mm 0.7 %
14.00 0.4%
4.92 0.2%
1.60 -1.8%
4.83 -9.6 %
0.64 -1.5%
0.69 -1.3%
5.96
3.92 0.0%
14.39 13%
2.56 -5.4%
9.93 1.7 %
10.38 -0.8%
0.50 -3.8%
3.70 0.0%
35.33 0.6 %

2022

-7.0%

-62.9%
-49.0 %
-20.9%
-4.7 %
-14.8%
-48.3 %
4.0 %

-1.2%

-18.8 %
-42.1%
-4.1%

-38.9%
-65.7%
-41.8 %
81.8 %

-56.2%
-26.8%
-17.0%
-10.8%

-11.3%
-N.3%
-65.8%
-29.4%
-0.2%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 3.60
Lisaa 14.00
Lisaa 26.00
Vahenna 52.00
Lisaa 3.30
Osta 7.50
Vahenna 1.90
Lisaa 46.00
Véhenna 14.00
Lisaa 7.60
Lisaa 1.50
Lisaa 17.50
Lisaa 6.50
Lisaa 2.30
Véhenna 5.50
Myy 0.36
Vahenna 1.10
Véhenna 5.90
Lisaa 5.30
Vahenna 16.00
Véhenna 3.30
Lisaa 1.00
Vahenna 12.50
Lisaa 0.65
Véhenna 3.90
Lisaa 41.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
0.0% 15.6
43.4 % 12.8
28.4%

18.4 % 45.5
40.4% 13.6
33.8% 12.7
52.6%

0.4% 19.1
4.0 % 17.3
25.4% 1.8
35.1% 346
25.0% 13.9
32.1% 13.3
43.4% 203
13.9% 13.0
-43.8 %

60.1%

-1.0% 47.9
35.0% 9.1
1.1% 8.2
289%

10.8% 12.9
20.4% 34.6
292% 12.5
5.4%

16.0 % 19.8

EV/EBIT 22
5.6
36.5

37.2
12.3
7.4

"7
19.8
10.6
242
9.9
14.5
191
10.9
1271

334

8.7
77.0
6.8
288
8.5
61.4
18.0

MAKRO

P/E 23 EV/EBIT 23
10.8 6.7
10.7 276
395 30.9
8.7 8.4
131 6.1
6.0 5.8
19.4 12.4
15.7 16.6
10.5 8.2
47 3.0
"7 8.2
1n.4 9.9
10.7 10.5
13.0 10.3
259 237
50.7 35.6
5.4 8.3
1.9 10.4
10.8 8.9
n7 6.3
296 243
11 7.0
14.5 14.3
17.4 17.4

YHTIOT

P/B 22
1.5
21
33
12.5
0.9
2.0
10.8
2.0
3.0
17
0.7
26
14
11
1.2
37
0.6
1.8
0.5
11
1.0
13
9.1
19
11
1.8

Osinko 22e
0.10
0.30
0.17
0.51
0.10
0.12
0.00
2.83
0.58
0.21
0.05
0.25
0.14
0.02
0.08
0.00
0.00
0.08
0.00
0.65
0.10
1.02
0.20
0.00
0.10
2.10

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
2.8% 21
31% 176
0.8% 27
12% "7
43% 49
21% 427
0.0% 2
6.2% 23770
43% 2192
35% 390
45% 64
1.8% 13
2.8% 174
12% 31
17 % 42
0.0% 12
0.0% 137
13% 32
0.0% 66
45% 1352
3.9% 147
10.3 % 286
19% 466
0.0% 156
2.7% 67
59% 139964



ETUSIVU

Yhtio

Terveystalo
Tietoevry

Titanium

Toivo Group
Tokmanni Group
Tulikivi

United Bankers
UPM-Kymmene
Vaisala

Valmet

Valoe
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

WithSecure Corporation
Witted Megacorp
Wulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
8.96 0.0%
26.02 -1.7%
13.80 -0.7%
1.90 -1.0%
12.09 -0.7 %
0.70 -0.3%
13.60 -25%
35.09 1.5%
39.45 -5.1%
22.80 -2.7%
0.06 0.0%
3.29 -0.5%
13.00 -4.4 %
5.00 0.1%
172 -1.4%
5.06 -3.8%
2.94 -2.0%
7.47 3.3%
3.25 -0.2%

2022
-24.3 %
-5.3%
-8.0%

-34.8%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 11.00
Osta 31.00
Osta 17.00
Vahenna 2.30
Lisaa 14.00
Véhenna 0.72
Vahenna 14.00
Lisaa 33.00
Véhenna 43.50
Osta 32.00
Véhenna 0.06
Véhenna 4.00
Osta 17.00
Lisaa 6.40
Lisaa 2.20
Osta 6.80
Osta 4.70
Lisaa 9.50
Lisaa 4.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
228% 16.1
19.1% 1.0
23.2% 10.2
211% 5.5
15.8 % 121
23% 8.7
29% 14.3
-6.0% 13.6
10.3% 258
40.4 % "7
34%

21.8% 251
30.8% 14.4
28.0% 14.8
283%

34.4% 74.8
59.9% 7.5

27.2% 15.5
23.2% 101

EV/EBIT 22
181
14.4
7.8
7.9
121
8.7
9.7
13.7
220
10.8

19.5
6.1
28.0

951
7.4
34.0
12.2

MAKRO
P/E 23 EV/EBIT 23
13.6 13.5
10.0 1.3
9.5 6.9
4.9 8.9
n7 121
7.2 5.7
131 8.5
15.5 13.9
223 18.9
10.9 9.5
14.0 10.5
13.9 51
9.5 8.9
312 2041
6.5 6.1
131 10.1
9.9 10.9

YHTIOT

P/B 22
17
17
53
14
28
29
3.2
1.6
57
1.8
-2.7
5.0
21
2.0
22
6.5
1.0
20
0.8

Osinko 22e
0.32
1.40
114
0.00
0.70
0.00
0.80
1.30
0.74
130
0.00
0.26
0.45
0.10
0.00
0.00
0.14
0.34
0.15

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

3.6%
5.4%
83 %
0.0%
5.8%
0.0%
59%
3.7%
1.9%
57%
0.0%
7.9%
35%
20%
0.0%
0.0%
4.8 %
46 %
4.6 %

137
3081
141
104
7
42
145
18720
1437
4207
22
148
46
82
299
70
20
4417
679
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Aapeli Pursimo
Analyytikko

+358 40 719 6067
aapeli.pursimo@inderes.fi

Antti Luiro
Analyytikko

+358 50 5714893
antti.luiro@inderes.fi

Antti Siltanen
Analyytikko

+358 45 119 6869
antti.siltanen@inderes.fi

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

+358 44 5912216
antti.viljakainen@inderes.fi

Atte Riikola
Analyytikko

+358 44 593 4500
atte.riikola@inderes.fi

Eemeli Oikarainen
Analyytikko

+358 50 360 9195
eemeli.oikarainen@inderes.fi

Erkki Vesola
Analyytikko

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

Frans-Mikael Rostedt
Analyytikko

+358 44 327 0395
frans-mikael.rostedt@inderes.fi

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes.fi

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

Kasper Mellas
Analyytikko

+358 45 6717 150
kasper.mellas@inderes.fi

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi

Matias Arola
Analyytikko

+358 40 935 3632
matias.arola@inderes fi

Olli Koponen
Analyytikko

+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes.fi

Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi
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Pauli Lohi Thomas Westerholm
Analyytikko Analyytikko

+35845 134 7790 +358 50 541 2211
pauli.lohi@inderes.fi thomas.westerholm@inderes.fi
Petri Gostowski Tommi Saarinen
Paaanalyytikko Analyytikko

+358 40 8215982 +358 400530573
petri.gostowski@inderes.fi tommi.saarinen@inderes.fi
Rauli Juva

Analyytikko

+358 50 588 0092
raulijuva@inderes.fi

Roni Peuranheimo
Analyytikko

+358 505610455
roni.peuranheimo@inderes.fi

Sauli Vilén

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



