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puhaltaa vastatuulta
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• Konecranesin osake ottanut kohtuuttomasti 
osumaa
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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa nähtiin keskiviikkona nousupäivä (Eurostoxx 600 +0,9 %). Yhdysvaltain 
markkinoilla sen sijaan lasketeltiin indeksitasolla (Nasdaq -1,8 %, Dow Jones -1,7 %, S&P 500 -1,7 %). Federal 
Reserve nosti ohjauskorkoaan odotetusti 0,75 %-yksiköllä ja viesti selvästi koronnostojen jatkuvan suurina 
myös lähikuukausina. Korko- ja inflaatioennusteiden nosto tulevillakin vuosille säikäytti sijoittajat.

Aasian markkinoilla aloitettiin päivä laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,6 % ja Kiinan Shanghai Composite 
0,2 % miinuksella. Japanin keskuspankki piti muiden keskuspankkien koronnostoista huolimatta rahapolitiikan 
linjansa ennallaan (-0,1 %:n taso lyhyissä koroissa).

Valuuttamarkkinalla euron kurssi dollaria vastaan liikkui aamulla 0,98 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla nousussa ja Brent-futuurit liikkuivat 90,3 dollarissa/bbl (+0,5 %).
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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

Paluu menneisyyteen
22.09.2022  |  Fortum  |  Lisää

Heikko markkinatilanne puhaltaa vastatuulta
21.09.2022  |  Alexandria Pankkiiriliike  |  Vähennä

Huolet osoittautuivat aiheellisiksi
16.09.2022  |  Lifa Air  |  Myy

Palvelut ja akkumetallit tukevat kehitystä
16.09.2022  |  Metso Outotec  |  Lisää

Kannattavuus palautui oikealle uralle
15.09.2022  |  Solwers  |  Vähennä

Kesällä kauppa kävi kuumana
15.09.2022  |  Puuilo  |  Osta

Rahapuun sato vielä korjaamatta
15.09.2022  |  Tecnotree  |  Lisää

Kurssilaskun myötä arvostus edullinen
14.09.2022  |  Marimekko  |  Lisää

Tuloskasvu nousee muutosprosessin keskiöön
12.09.2022  |  Ilkka  |  Vähennä

Maasto edelleen hankala
11.09.2022  |  Ponsse  |  Vähennä
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InderesTV

Uniper-kauppa, tulosvaroitukset ja euriborin nousu | Ajan tasalla 16

Uniper-kauppa ja korkopäätöksiä Euribor lyhyesti

Makrotapahtumat, 22.9.2022

15.30 USA: Uudet työt. korvaushakemukset , 
ennuste (Reuters) 218 000 /edellinen 213 000  
15.30 USA: Jatkuvat työt. korvaushakemukset , 
ennuste (Reuters) - /edellinen 1 403 000  
17.00 Euroalue: Kuluttajaluottamus, alustava , syys 
, ennuste (Reuters) -26,0 /edellinen -24,9

Seuraa meitä somessa

Facebook
> 20t seuraajaa

YouTube

Twitter

Inderes
Sijoitusfoorumi

https://www.inderes.fi/node/382262
https://www.inderes.fi/node/382239
https://www.inderes.fi/node/381614
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Federal Reserven korkopäätös: Koroissa 3 on uusi 0

Federal Reserven keskiviikkoinen korkopäätös oli odotettu itse toimien osalta, mutta ennusteissa piili sitoumus 
pysyvästi korkeampaan korkotasoon. Keskuspankki nosti ohjauskorkoaan 0,75 %-yksiköllä eli 75 korkopisteellä 
ja viesti selvästi, että lisää saman kaltaisia nostoja on tulossa seuraavissakin kokouksissa. Nyt ohjauskorkoa 
nostettiin 3,0-3,25 %:n vaihteluvälille ja avomarkkinakomitean korkoennusteen mukaan se olisi vuoden lopussa 
4,4 %. Koronnostot kuitenkin jatkuisivat vielä ensi vuonnakin, ja huippu nähtäisiin mediaaniennusteessa 4,6 
%:ssa. Selvä enemmistö avomarkkinakomitean jäsenistä (12/19) odottaa ohjauskoron siis olevan ensi vuoden 
lopussa yli 4,5 %:n tasolla.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Mielenkiintoista on se, että ensi kertaa tehdyt 2025-ennusteet osoittivat ohjauskoron olevan vielä kolmen 
vuoden kuluttua lähes 3 %:ssa (mediaaniennuste 2,9 %). Tämä kertoo, että paluuta nollakorkoihin ei olla 
tekemässä, eli 3 on koroissa uusi 0, mikäli Federal Reserven ennuste tällä kertaa toteutuu. Mainittakoon vielä 
vertailukohtana sekin, että vielä viime vuoden kesäkuussa avomarkkinakomitean mediaaniennuste tälle 
vuodelle oli 0,1 %.

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

Talouskuva on heikentynyt viime kuukausina eikä ikäviltä inflaatioyllätyksiltäkään ole vältytty, joten 
keskuspankin avomarkkinakomitean jäsenet laskivat talousennusteitaan tälle ja ensi vuodelle ja samalla 
nostivat inflaatioennusteitaan. Kuitenkin työllisyyskehitykseen suhtaudutaan keskuspankissa suhteellisen 
positiivisesti, eli talouskasvun hidastumisesta ja lähes viiden prosentin korkotasosta huolimatta työttömyysaste 
nousisi vain 4,4 %:iin. Pääjohtaja Jerome Powellkin totesi tiedostustilaisuudessa, että kysyntää työmarkkinalla 
on edelleen selvästi enemmän kuin tarjontaa, mikä on osaltaan yksi positiivinen tunnusmerkki, vaikka 
työmarkkina laahaava indikaattori talouden kehitykselle onkin. Jos työmarkkinan sopeutuminen eli 
työttömyysasteen nousu tapahtuisi osallistumisasteen nousun kautta, olisi se kokonaisuudessaan hyvä asia 
taloudelle, ja sitä keskuspankkikin on toivonut. Toki pohtia sopii, onko inflaation taltuttaminen nykytasoilta 
ylipäätään mahdollista ennustetuilla alle viiden prosentin työttömyysluvuilla, sillä Powellkin myönsi, että siirtymä 
hitaamman inflaation ympäristöön voi olla tuskallinen.

Keskuspankin talous- ja korkoennusteiden osumatarkkuus on ollut viime vuosina heikko, mutta ne antavat aina 
tärkeän signaalin avomarkkinakomitean senhetkisistä mietteistä. Nyt ne ja korkopäätös toivat entistä 
selvemmin esiin viestiä, joka sai jo Jackson Holen konferenssissa alkunsa: enää ei epäröidä, vaan inflaation 
osalta voittoon halutaan vaikka sitten taantuman kautta. EKP:lla ei puolestaan ole juuri muuta vaihtoehtoa kuin 
seurata perässä koronnostoissa, sillä vahva dollari on tullut ongelmaksi euroalueella heikentäen rahoitusoloja ja 
kiihdyttäen tuonti-inflaatiota.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Alexandria laaja raportti: Heikko markkinatilanne puhaltaa 
vastatuulta
Tarkistamme Alexandrian tavoitehinnan 7,0 euroon (aik. 7,5e) ja toistamme vähennä-suosituksen. 
Pääomamarkkinan tilanne on jatkunut hyvin heikkona, mikä pitää yhtiön tuloksen laskusuunnassa lyhyellä 
aikavälillä. Markkinatilanteen helpottaessa näemme yhtiöllä hyvät edellytykset selvään tuloskasvuun 
rahastoliiketoiminnan vetämänä. Kurssilaskun myötä osakkeen arvostus alkaa näyttää tulosennusteidemme 
valossa varsin edulliselta ja ennusteiden realisoituessa tuotto-odotus on mielestämme jo hyvällä tasolla. Heikon 
markkinatilanteen johdosta ennusteisiin liittyvä riski on kuitenkin selvästi koholla ja pitää meidät varovaisena. 
Yhtiöstä julkaistu laaja raportti on luettavissa täällä.

Kotimainen sijoituspalveluyhtiö

Alexandrialla on kokoluokkaansa nähden poikkeuksellisen laaja myyntikoneisto ja maanlaajuinen 30 konttorin 
verkosto. Yhtiön pääkohderyhmä on yksityissijoittajat ja yhtiöllä oli H1’22 lopussa noin 36000 aktiivista 
asiakasta. Keskimääräisellä asiakkaalla on yhtiöllä sijoitusvarallisuutta hoidossa noin 50 tEUR. Yhtiön keskeiset 
kilpailijat ovatkin näkemyksemme mukaan etenkin paikallispankit toisten sijoituspalveluyhtiöiden sijaan. 
Keskeisistä verrokkiyhtiöistä poiketen yhtiön tuotetarjonta keskittyy vahvasti strukturoituihin tuotteisiin (2021: 
54 % 2021 palkkioista) ja tämän seurauksena jatkuvan liikevaihdon osuus on matala (~30 %). Yhtiön strategian 
keskiössä on jo pidempään ollut rahastoliiketoiminta ja sen osuus on kasvanut voimakkaasti (2021: 28 %). Muut 
tuoteryhmät ovat vakuutukset (19 %) ja yritysrahoitus (2 %). Viimeisen muutaman vuoden aikana yhtiö on käynyt 
uuden hallituksen ja omistajarakenteen myötä läpi merkittäviä muutoksia, ja näiden toimien seurauksena yhtiön 
tulos on tehnyt 2020–2021 aikana merkittävän tasokorjauksen.

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

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

Alexandria Pankkiiriliike | Kurssi: 6.50
Vähennä | Tavoitehinta: 7.00

https://www.inderes.fi/fi/heikko-markkinatilanne-puhaltaa-vastatuulta
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Heikko markkina pitää tuloksen laskussa

Olemme tarkistaneet ennusteitamme alas pääomamarkkinan kehityksen jatkuessa heikkona. Yhtiön tulos tulee 
laskemaan kuluvana vuonna merkittävästi ennätykselliseltä 2021 tasolta. Suhteessa ennustamaamme noin 50 
%:n tuloslaskuun on yhtiön päivitetty ohjeistus (liikevoitto jää vuoden 2021 tasosta) sanamuodoiltaan yllättävän 
mieto ja pidämme mahdollisena, että yhtiö joutuu tarkistamaan ohjeistustaan alaspäin vielä H2:n aikana. 
Odotamme tuloksen kääntyvän 2023 jälleen selvään kasvuun rahastojen sekä strukturoitujen tuotteiden 
vetämänä. Pidemmällä aikavälillä tuloskasvu on riippuvainen ennen kaikkea rahastopääomien kasvusta, missä 
hiljattain lanseerattu varainhoito näyttelee keskeistä roolia. Myös kannattavuuden skaalautumiseen liittyy 
edelleen kysymysmerkkejä ja olemmekin kannattavuusennusteissamme varovaisia. Osinkoennusteemme ovat 
laskeneet tulosennusteiden mukana, mutta odotamme edelleen vuolasta osinkovirtaa korkean 
voitonjakosuhteen myötä.

Arvostus ei ole korkea, mutta epävarma markkina painaa vaakakupissa enemmän

Alexandrian arvonmäärityksen keskeinen haaste liittyy yhtiön normaalin tulostason määrittämiseen. 
Toteutuneella tuloksella Alexandrian osake on halpa (P/E <8x) ja suhteessa tätä aiempaan tulostasoon osake 
on edelleen kallis. Vaikka yhtiö onkin tehnyt merkittävän tuloskäänteen viimeisen kahden vuoden aikana, antaa 
2021 väärän kuvan yhtiön normaalista tuloskunnosta. 2022 kertoimilla arvostus on neutraali, mutta lähivuosien 
tulosparannuksen realisoituessa arvostus alkaa olla edullinen. Osinkotuotto on sektorin kärkitasoa ja 
mielestämme vahva osinko antaa osakkeelle tukea, vaikka osingon vuotuisen kasvutavoitteen poistaminen 
heikentääkin osingon ennustettavuutta. Toistamme varovaisen näkemyksemme, sillä markkinariskit painavat 
vaakakupissa pidemmän aikavälin potentiaalia enemmän.

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

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

Alexandria Pankkiiriliike | Kurssi: 6.50
Vähennä | Tavoitehinta: 7.00
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Fortum: Paluu menneisyyteen 

Nostamme Fortumin suosituksen lisää-tasolle (aik. vähennä) ja tavoitehinnan 14,5 euroon (aik. 11,0 €). Yhtiö 
ilmoitti eilen päässeensä sopuun Saksan valtion kanssa Uniperin kansallistamisesta. Fortum saa takaisin 
Uniperille antamansa 8 miljardin rahoituksen (laina ja takaus) sekä 0,5 miljardia euroa Uniper-omistuksestaan. 
Vaikka Uniper-seikkailu tuli äärimmäisen kalliiksi, ratkaisusta kuoriutuva Fortum on profiililtaan varsin 
houkutteleva ja nykyisellä sähkömarkkinan näkymällä tasekin korjaantuu suhteellisen nopeasti. Riskejä on toki 
edelleen: lopullinen irrottautuminen Uniperista, Venäjältä irtautuminen, windfall-verot ja korkean sähkön hinnan 
kestävyys.

Fortum myy koko Uniper-omistuksensa Saksan valtiolle

Fortum tiedotti eilen myyvänsä koko Uniper-omistuksensa Saksan valtiolle. Fortum saa pienen korvauksen (0,5 
mrd. €) Uniper-omistuksestaan, mutta Fortumin Uniperille myöntämä 4 miljardin euron laina maksetaan takaisin 
ja 4 miljardin euron emoyhtiötakaus vapautuu. Näin Fortumin likviditeettiasema paranee merkittävästi ja 
tilanteen selkeytyessä yhtiölle avautunee myös pääsy velkamarkkinoille. Järjestelyn ehtojen perusteella 
Uniperia ei enää yhdistellä Fortum-konserniin Q3’22:sta lähtien, millä tulee olemaan noin 5 miljardin euron 
positiivinen vaikutus konsernin omaan pääomaan. Järjestely edellyttää viranomaishyväksyntöjä ja Uniperin 
ylimääräisen yhtiökokouksen päätöksen, ja järjestelyn odotetaan olevan päätöksessä vuoden loppuun 
mennessä. Uniper-seikkailu jää Suomen historiaan yhtenä kalleimmista seikkailuista noin 5,6 miljardin euron 
tappiolla, sillä Uniperin osakkeisiin investoitiin noin 7 miljardia euroa (välissä saatu osinko ~900 MEUR). Silti 
tässä tilanteessa ratkaisu oli oikea, ja myös osakemarkkinoilla tästä vallitsi vahva konsensus (osake kahdessa 
päivässä +20 %).

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

Fortum | Kurssi: 13.25
Lisää | Tavoitehinta: 14.50

https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/fortum-myy-koko-uniper-omistuksensa-saksan-valtiolle
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Paluu menneisyyteen on tervetullut

Uniperista irtautumisen jälkeen Fortum palaa juurilleen Pohjoismaiseksi sähköyhtiöksi, jonka kruunun jalokivi on 
Generation -segmentti. Segmentin pohjoismainen sähköntuotanto on hiilidioksidivapaata ydinvoimaa, 
vesivoimaa ja tuulivoimaa, joten profiililtaan Fortum olisi mielestämme erittäin houkutteleva (Venäjä on kuitenkin 
vielä painolastina). Nykyisten erittäin korkeiden sähkönhintojen pysyessä ennustamme Generation -segmentin 
tekevän noin 2,2 miljardin euron liiketuloksen ensi vuonna, mitä kautta myös Fortumin tase korjautuisi Uniperin 
ja Venäjän iskuista suhteellisen nopeasti. Olemme leikanneet Uniperin karusti pois konsernin jatkuvista 
liiketoiminnoista ja siirtäneet tappiot lopetettuihin liiketoimintoihin. Edelleen Uniperin Q3-kontribuutioon liittyy 
merkittävää epävarmuutta, ja tulos- sekä tasevaikutukset ovat vielä osittain epäselviä. Silti olemme varsin 
luottavaisia siitä, että Fortum selviää Saksan reissusta ilman pääomitusta, ja uuden Fortumin riskiprofiili on 
merkittävästi aiempaa matalampi. Silti poikkeuksellisen volatiilin sähkömarkkinan kehitystä on vaikea ennustaa, 
minkä lisäksi windfall-vero tai muut energiapoliittiset linjaukset voivat edelleen heittää kapuloita rattaisiin 
yhdessä Venäjän kanssa.

Arvostus on ehkä jopa hämäävän edullinen

Fortumilla on edellytykset tehdä ensi vuonna erinomainen tulos korkean sähkön hinnan ansiosta. Tämän takia 
2023e P/E on vain noin 7x, mikä on jopa hämäävän alhainen. Vuoden 2023 tulostaso (EPS-ennuste 1,94 €) ei 
ole kuitenkaan kestävä, vaan normalisoitu osakekohtainen tulos on todennäköisesti lähempänä 1,2-1,5 euroa. 
Silloin P/E olisi noin 10x, mikä kertoo mielestämme edelleen tietynlaisesta kriisihinnoittelusta. Vaikka 
epäselvyyksiä riittää, mielestämme Fortumin riski/tuotto-suhde on Uniper-järjestelyn toteutuessa kohtuullisen 
hyvä. Vaikka Uniper-seikkailu oli katastrofi, suotuisassa markkinaympäristössä pahimmat kuprut voidaan saada 
korjattua suht nopeasti.

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

Fortum | Kurssi: 13.25
Lisää | Tavoitehinta: 14.50
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Konecranesin osake ottanut kohtuuttomasti osumaa

Konecranesin osakekurssi on laskenut 19 % Q2-tulosjulkistuspäivän jälkeen. Vaikka itsekin viittasimme Q2-
tuloskommentissamme yhtiön horisontissa oleviin riskeihin, on osakkeen arvostus painunut tulosnäkymiin 
verrattuna kohtuuttoman alas. Suosituksemme on edelleen lisää 30,00 euron tavoitehinnalla.

Toimintaympäristö säilyy kelvollisena, vaikka notkahdus on edessä

Konecranesin eri liiketoimintojen kysyntäajureista voidaan nostaa esille seuraavat: 1) Teollisuuden kapasiteetin 
käyttöaste on säilynyt korkealla sekä EU:ssa (Q3’22: 82 % vs. Q3’21: 83 %) että Yhdysvalloissa (Q3’22e: 80 % 
vs. Q3’21: 76 %); 2) Bloombergin konsensusennusteessa EU:n teollisuustuotannon kasvun odotetaan vuoden 
2023 notkahduksen (+0,7 %) jälkeen kiihtyvän selvästi (2024e: +3,9 %) ja 3) Drewryn viimeisimmissä 
ennusteissa globaalin konttiliikenteen kasvun odotetaan kiihtyvän vuoden 2022 +2,3 %:sta v/v vuoden 2024 
+3,5 %:iin v/v. Uskomme tosin, että Kiinan heikentynyt näkymä voi tuoda viime mainittuun ennusteeseen 
painetta. Kaikkiaan ennusteet kuitenkin viittaavat enemmän notkahdukseen kuin pidempiaikaiseen 
matalasuhdanteeseen.

Hinnankorotukset ja Kunnossapito tukevat tulosta, kaasun ei pitäisi olla isompi ongelma

Q2-raportissaan Konecranes sanoi tehneensä keskimäärin 7 %:n hinnankorotukset ja nämä yhdessä jo aiemmin 
tehtyjen hinnankorotusten kanssa alkavat näkyä kannattavuudessa H2’22:lla. Konecranes sanoi myös 
uskovansa, että yhtiön toimituskyky on H2’22:lla parempi kuin H1’22:lla.

Uskomme, että asiakkaiden kapasiteetin käyttöasteen säilyminen kohtuullisella tasolla takaa parhaiten 
Konecranesin tuloskunnon. Jaksolla Q3’21-Q2’22 Kunnossapito-liiketoiminta toi 70 % koko konsernin 
oikaistusta EBITA:sta. Kunnossapidon EBITA-marginaali oli vahva 18,2 %.

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

Konecranes | Kurssi: 20.51
Lisää | Tavoitehinta: 30.00

https://www.inderes.fi/fi/pilvia-taivaanrannassa
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Saksan kaasuongelmat voivat vaikuttaa Konecranesin toimintaan, sillä yhtiön viidestä Saksan-tehtaasta 
kolmessa käytetään kaasua sekä lämmitykseen että valmistusprosesseissa. Kaasun korvaaminen muilla 
menetelmillä on mahdollista, mutta vaatisi aikaa. Omien tehtaiden lisäksi Saksan kaasupula voi vaikeuttaa myös 
koko alihankintaketjun toimintaa maassa. Kaasun hinta ei ole Konecranesin tulokselle merkittävä suora rasite: 
laskelmiemme mukaan Eurooppaan tuodun kaasun hinnan nousu 15 EUR/MBtu:sta 60 EUR/MBtu:n tasolle 
nostaisi yhtiön suoraa kaasulaskua noin 10 MEUR:lla vuodessa. Epäsuorat vaikutukset voivat kuitenkin olla 
isompia.

Arvostuskertoimet ovat kellarissa

Nähdyn kurssilaskun jälkeen Konecranesin osakkeen arvostus on todella alhaalla ja siihen on laskennallisesti 
leivottu huomattava tuloskuoppa. Odotettu kokonaistuotto ylittää selvästi tuottovaatimuksen ja riskikorjattu 
tuotto-odotus on erittäin houkutteleva. Vuoden 2023 P/E- ja EV/EBIT-kertoimet (8x ja 7x) ovat 26-32 % alle 
verrokkien mediaanin. On huomattava, että vaikka sekä Teollisuuslaitteet että Satamaratkaisut tekisivät vuonna 
2023 nollatasoisen EBITA:n ja konsernin tulos olisi pelkästään Kunnossapidon varassa, olisi vuoden 2023 P/E 
edelleen vain 13x. Tämä olisi suunnilleen linjassa verrokkien mediaanin (12x) kanssa. Tilanne vastaisi 36 %:n 
pudotusta omaan nykyiseen EPS-ennusteeseemme ja 41 %:n pudotusta konsensusodotukseen (Vara Research 
9.8.22).

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

Konecranes | Kurssi: 20.51
Lisää | Tavoitehinta: 30.00
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Nesteen Yhdysvaltojen yhteisyrityksen perustamiselle sinetti

Neste tiedotti keskiviikkona, että maaliskuussa ilmoitetun ja Yhdysvaltoihin Marathon Petroleumin kanssa 
kaavaillun yhteisyritysjärjestelyn kaikki ehdot ovat täyttyneet. Siten yhtiöt ovat toteuttaneet järjestelyt Martinez 
Renewables -nimisen yhteisyrityksen perustamiseksi.

Järjestelyn toteutuminen oli odotuksissamme

Martinez Renewablesin kautta Neste hankkii 50 %:n osuuden Martinez Renewables Fuels -projektista, jonka 
valmistuttuaan arvioidaan kasvattavan Nesteen vuosittaista uusiutuvien tuotteiden kapasiteettia hieman yli 
miljoonalla tonnilla. Martinez Renewablesin tuotannon arvioidaan käynnistyvän vuoden 2023 alussa. 
Esikäsittelylaitoksen toiminnan arvioidaan käynnistyvän vuoden 2023 toisella puoliskolla, ja tuotantolaitoksen 
arvioidaan pystyvän tuottamaan 2,1 miljoonaa tonnia vuodessa vuoden 2023 loppuun mennessä. Yhdessä 
loppusuoralla olevan Singaporen investoinnin kanssa Martinez Renewables nostaa Nesteen uusiutuvien 
tuotteiden kokonaiskapasiteetin 5,5 miljoonaan tonniin nykyisestä 3,3 miljoonasta tonnista vuoden 2023 
lopussa. Olimme ennusteissamme odottaneet yhteisyrityksen toteutuvan ja olimmekin sisällyttäneet Martinez 
Renewablesista odotetut uusiutuvien tuotteiden volyymit ennusteisiimme lähivuosille. Siten nyt kerrottu ei 
aiheuta muutospaineita ennusteillemme.

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

Neste | Kurssi: 43.50
Vähennä | Tavoitehinta: 46.00

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/neste-california-dreaming
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Valoe luo uusia osakkeita rahoitusjärjestelyiden 
toteuttamiseksi
Valoe tiedotti eilen järjestävänsä itselleen maksuttoman osakeannin ja merkitsevän 25 miljoonaa uutta 
osaketta, mikä tarkoittaa osakkeiden lukumäärän kasvavan noin 6 %:lla. Uusien osakkeiden luominen on 
Valoelle jo tutuksi tullut keino rahoittaa yhtiön kasvustrategian toteuttamista.

Valoe toteuttaa maksuttoman osakeannin yhtiölle itselleen

Valoe tiedotti eilen illalla toteuttavansa maksuttoman osakeannin yhtiölle itselleen. Osakkeiden lukumäärä 
kasvaa 25 miljoonalla yhteensä 418 miljoonaan eli noin 6 % suhteessa kesäkuun lopun osakemäärään, joka oli 
393 miljoonaa. Yhtiöllä on osakeannin jälkeen hallussaan 39 miljoonaa osaketta, joita voidaan jatkossa käyttää 
erilaisissa rahoitusratkaisuissa. Osakeanti ja omien osakkeiden merkitseminen on arviomme mukaan jatkumoa 
yhtiön aikaisemminkin harjoittamaan rahoitusmalliin, johon kuuluu uusien osakkeiden luominen ja niiden 
käyttäminen vastikkeena velkarahoituksen järjestämiseksi. Yhtiö on laskenut viime vuosina liikkeelle useita 
vaihtovelkakirjoja, joissa tyypillisesti sekä lainasumman takaisinmaksu että korot ja muut kulut on voitu suorittaa 
omilla osakkeilla tiettyjen konversioehtojen puitteissa. Käytännössä tämä on tarkoittanut osakemäärän 
huomattavaa kasvua sekä yksittäisten osakkeiden omistusosuuden laimenemista vuosien aikana.

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

Valoe | Kurssi: 0.06
Vähennä | Tavoitehinta: 0.06
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Rahoitusta tarvitaan kasvustrategian toteuttamiseksi

Osakkeiden liikkeellelasku ja erilaiset vaihtovelkakirjat ovat Valoelle keino rahoittaa yhtiön kasvustrategian 
toteuttamista, joka nojaa aurinkoenergian hyödyntämiseen liikenteessä. Rahaa tarvitaan sekä investointeihin, 
että toistaiseksi negatiivisen operatiivisen kassavirran kattamiseen. Yhtiö avasi aurinkokennotehtaan Liettuaan 
vuonna 2019, minkä ylösajo on kasvattanut kustannuksia. Lisäksi henkilöstöä on vahvistettu myös Suomessa 
erityisesti tuotekehityksen osalta. Arvioimme yhtiön tarvitsevan noin 5-7 MEUR verran rahoitusta saadakseen 
massatuotantovaiheen käyntiin vuoden 2023 toisella puoliskolla. Investointien mittakaavan määrittämiseen 
liittyy kuitenkin vielä epävarmuutta, koska massatuotantosopimusta ei vielä ole. Yksi mahdollisuus on, että osa 
rahoituksesta voisi järjestyä Valoen asiakkaan Sono Motorsin kautta, jonka on tarkoitus aloittaa 
aurinkokennoilla varustetun Sion-henkilöauton valmistus Uudenkaupungin autotehtailla vuoden 2023 toisella 
puoliskolla. Valoen liiketoimintaan liittyy huomattavia epävarmuustekijöitä mm. rahoituksen saannin ja 
liikevaihdon kehityksen näkökulmasta, mutta massatuotantosopimuksen syntyminen voisi tuoda lisää selkeyttä 
yhtiön sijoitustarinaan. Sion-auton aurinkosähkökomponenttien testaaminen massatuotantoa varten on vielä 
käynnissä ja Valoe on arvioinut testien valmistuvan joulukuussa 2022, minkä jälkeen sopimusneuvotteluissa 
voidaan arviomme mukaan päästä eteenpäin.

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

Valoe | Kurssi: 0.06
Vähennä | Tavoitehinta: 0.06
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Evlin ja EAB:n fuusio etenee, yhtiöt aloittavat yt-neuvottelut

Evli ja EAB kertoivat keskiviikkona aloittavansa yt-neuvottelut molemmissa yhtiöissä. Yt-neuvottelut voivat 
johtaa enimmillään 44 työtehtävän lopettamiseen, mikä vastaa 15 % kohteena olevien yhtiöiden 
työntekijämäärästä tai vastaavasti noin 45 % EAB:n työntekijöistä. Uusi organisaatio on tarkoitus ottaa käyttöön 
11.11.2022 ja fuusion on edelleen tarkoitus astua voimaan 1.10.2022. Käsityksemme mukaan yhtiö on saanut 
kaikki tarvittavat luvat fuusiolle, johon myös nyt aloitetut yt-neuvottelut viittaavat.

Yt-neuvottelut ovat luonnollinen jatkumo meneillään olevassa fuusioprosessissa, sillä yhtiöillä on paljon 
päällekkäistä toimintaa ja koko järjestelyn logiikka nojaa merkittäviin synergioihin. Evli on kertonut viralliseksi 
tavoitteekseen 8 MEUR:n synergiat, joista nyt aloitetut yt-neuvottelut edustavat laskelmiemme mukaan noin 
puolta. Lisäksi säästöjä haetaan tavanomaisista päällekkäisistä kuluista, kuten muun muassa IT- ja 
vuokrakuluista. Evli on aiemmin kertonut tavoitteekseen saada säästöistä merkittävä osa realisoitua jo 2023 
aikana, mikä tarkoittaa hyvin ripeää integraatioprosessia. Nyt aloitetut huomattavat yt-neuvottelut ovat iso askel 
tähän suuntaan ja tukee näkemystämme synergioiden toteutumisesta.

Olemme käsitelleet Evlin ja EAB:n fuusiota tarkemmin mm. laajassa raportissamme (luettavissa täältä) sekä 
oheisella videolla. Isossa kuvassa suhtaudumme fuusioon edelleen varauksella, sillä osapuolten 
yhteensopivuus (ainakin meidän papereissamme) ei ole erityisen hyvä ja järjestelyn logiikka nojaa hyvin 
voimakkaasti synergioihin. Näemme aidon riskin, että osa EAB:n liikevaihdosta tulee järjestelyssä poistumaan, 
sillä Evli ei tule jatkamaan kaikkia EAB:n palveluita. Lisäksi palkkioiden harmonisointi tulee leikkaamaan 
palkkioita jonkin verran. Näin ollen merkittävien kulusäästöjen onnistuminen on täysin pakollista ja myös 
ristiinmyynnissä onnistuminen olisi tärkeää. Fuusion onnistuessa sillä olisi merkittävä positiivinen tulosvaikutus 
Evlille. Tulemme päivittämään näkemyksemme uudesta Evlistä lähiaikoina.

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

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

Evli | Kurssi: 17.00
Vähennä | Tavoitehinta: 18.00

https://www.inderes.fi/fi/varainhoitosektorin-valioyksilo
https://www.inderes.fi/fi/videot/miksi-evli-nappasi-eabn
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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 9.64 -1.8 % -18.3 % Lisää 12.00 24.5 % 12.8 18.4 12.4 15.2 3.2 0.22 2.3 % 37

Admicom 50.00 -0.8 % -40.8 % Lisää 65.00 30.0 % 21.6 21.5 19.7 20.0 8.2 1.30 2.6 % 249

Aiforia Technologies 3.79 -0.4 % -27.5 % Vähennä 4.00 5.7 % neg. neg. neg. neg. 3.1 0.00 0.0 % 97

Aktia Bank 9.91 -0.6 % -19.3 % Osta 11.00 11.0 % 10.7 - 8.6 - 1.1 0.56 5.7 % 714

Alexandria Pankkiiriliike 6.50 -0.9 % -19.3 % Vähennä 7.00 7.7 % 13.4 8.4 11.7 7.0 2.4 0.45 6.9 % 67

Alma Media 8.68 -2.1 % -19.8 % Vähennä 11.00 26.7 % 13.1 10.5 13.2 11.7 3.6 0.38 4.4 % 715

Apetit 10.00 -1.0 % -22.2 % Vähennä 11.00 10.0 % 23.4 15.1 15.0 10.0 0.7 0.40 4.0 % 62

Aspo 7.76 0.0 % -31.7 % Vähennä 8.50 9.5 % 6.1 13.8 10.5 13.1 1.7 0.46 5.9 % 243

Aspocomp Group 5.84 1.7 % -2.7 % Lisää 7.40 26.7 % 8.1 7.7 8.6 7.2 1.7 0.29 5.0 % 39

Avidly 5.46 0.0 % 5.4 % Vähennä 5.50 0.7 % 28.9 neg. 22.7 41.9 3.1 0.00 0.0 % 32

Basware 39.60 0.0 % 30.9 % Vähennä 40.10 1.3 % 230.4 neg. 94.5 53.7 9.1 0.00 0.0 % 572

Bittium 3.91 -2.0 % -26.2 % Lisää 5.50 40.7 % 63.9 47.2 21.5 18.6 1.2 0.05 1.3 % 139

Boreo 35.00 -4.6 % -40.7 % Lisää 52.00 48.6 % 24.3 20.9 15.6 13.2 2.7 0.44 1.3 % 93

CapMan 2.55 -0.8 % -16.0 % Lisää 3.30 29.4 % 9.0 7.5 12.0 9.6 2.7 0.16 6.3 % 403

Cargotec 31.76 2.7 % -27.6 % Lisää 38.00 19.6 % 9.1 11.5 8.2 7.5 1.2 1.40 4.4 % 2048

Caverion 4.60 -1.6 % -28.0 % Osta 6.50 41.3 % 12.0 9.9 9.5 7.6 2.8 0.20 4.3 % 627

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

155.25 1.1 % -46.6 % Vähennä 170.00 9.5 % 6.5 20.2 10.2 18.9 0.9 1.04 7.3 % 689

Consti Plc 9.00 -0.9 % -25.6 % Osta 13.00 44.4 % 9.9 8.2 8.2 6.4 2.0 0.47 5.2 % 69

Detection Technology 16.30 -1.8 % -44.4 % Vähennä 20.00 22.7 % 26.9 20.0 17.1 11.7 3.1 0.29 1.8 % 242

Digia 6.26 -2.2 % -11.1 % Lisää 8.00 27.8 % 11.4 12.7 9.3 9.1 2.2 0.20 3.2 % 167

Digital Workforce 3.30 -2.9 % -49.8 % Lisää 4.50 36.4 % neg. neg. neg. neg. 2.6 0.00 0.0 % 36

Duell 1.99 -0.3 % -72.5 % Lisää 2.70 35.4 % 8.6 18.4 8.9 11.8 1.6 0.03 1.5 % 50

EAB Group 3.26 0.3 % 6.9 % Vähennä 3.30 1.2 % 8.5 6.3 15.3 11.4 1.9 0.17 5.2 % 45

EcoUp 3.87 -3.1 % -41.2 % Vähennä 4.00 3.4 % neg. neg. 57.3 43.2 1.6 0.00 0.0 % 34

Eezy 3.99 2.3 % -33.3 % Vähennä 4.80 20.3 % 10.0 10.4 9.5 8.8 0.9 0.15 3.8 % 99

Efecte 8.76 1.9 % -33.1 % Lisää 13.00 48.4 % neg. neg. 161.5 neg. 11.9 0.00 0.0 % 55
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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

Elisa 49.62 0.3 % -8.3 % Vähennä 52.00 4.8 % 21.6 19.8 21.1 19.1 6.4 2.15 4.3 % 7948

Endomines (SEK) 1.61 -2.5 % -36.6 % Vähennä 1.80 11.8 % neg. neg. 393.6 53.0 1.4 0.00 0.0 % 430

Enedo 0.26 -0.4 % -25.9 % Vähennä 0.26 0.8 % neg. 494.8 15.4 11.7 2.7 0.00 0.0 % 17

Enersense International 5.87 -3.1 % -14.2 % Myy 5.00 -14.8 % neg. neg. 160.0 10.7 2.2 0.10 1.7 % 95

eQ 22.50 -0.4 % -12.6 % Lisää 26.00 15.6 % 21.2 15.8 19.0 14.1 10.9 1.10 4.9 % 902

Etteplan 13.35 -1.1 % -21.0 % Lisää 17.50 31.1 % 14.6 13.8 13.9 11.6 3.0 0.45 3.4 % 334

Evli 17.00 -3.4 % -8.3 % Vähennä 18.00 5.9 % 17.0 10.8 14.6 9.2 4.3 1.45 8.5 % 411

Exel Composites 5.54 -1.1 % -31.6 % Lisää 7.00 26.4 % 7.5 9.7 9.6 9.2 1.9 0.22 4.0 % 65

F-Secure 2.61 3.8 % -3.4 % Osta 3.10 18.8 % 13.3 11.3 12.9 9.3 14.8 0.07 2.7 % 455

Faron Pharmaceuticals 2.32 0.9 % -28.4 % Lisää 2.80 20.7 % neg. neg. neg. neg. -6.7 0.00 0.0 % 128

Fellow Pankki 0.37 2.2 % -98.6 % Vähennä 0.40 8.7 % neg. - 37.8 - 1.2 0.00 0.0 % 32

Fifax 0.69 -2.0 % -46.9 % Myy 0.55 -20.1 % neg. neg. neg. neg. 1.2 0.00 0.0 % 17

Finnair 0.39 -0.8 % -35.0 % Myy 0.35 -9.6 % neg. neg. neg. 52.9 2.0 0.00 0.0 % 544

Fiskars 15.68 1.3 % -31.8 % Lisää 20.00 27.6 % 9.9 8.8 10.0 7.7 1.5 0.86 5.5 % 1276

Fodelia 4.68 -2.5 % -39.5 % Lisää 5.50 17.5 % 25.6 28.4 13.0 14.5 2.7 0.05 1.1 % 37

Fondia 6.12 -1.3 % -13.8 % Vähennä 6.70 9.5 % 19.3 14.8 16.7 10.6 4.8 0.28 4.6 % 24

Fortum 13.25 9.5 % -50.9 % Lisää 14.50 9.4 % neg. 10.0 6.8 6.5 1.7 0.00 0.0 % 11769

Glaston 0.91 4.6 % -20.0 % Osta 1.20 31.6 % 11.0 10.4 8.6 6.7 1.1 0.04 4.4 % 76

Gofore 21.65 1.4 % -9.8 % Vähennä 25.50 17.8 % 19.3 18.2 17.3 14.8 4.4 0.35 1.6 % 332

Harvia 15.07 0.5 % -74.3 % Osta 20.00 32.7 % 10.0 8.3 12.4 9.5 2.9 0.61 4.0 % 281

Heeros 3.58 3.2 % -32.5 % Vähennä 4.00 11.7 % 77.1 neg. 27.6 53.2 2.7 0.00 0.0 % 18

Honkarakenne 4.19 -1.9 % -42.8 % Lisää 5.50 31.3 % 8.3 3.1 18.2 7.8 1.3 0.23 5.5 % 24

Huhtamäki 32.59 1.1 % -16.2 % Lisää 40.00 22.7 % 13.5 13.3 13.2 12.1 2.0 0.97 3.0 % 3401

Ilkka Oyj 3.61 -1.9 % -24.2 % Vähennä 4.00 10.8 % 35.3 2716.7 19.2 36.9 0.5 0.20 5.5 % 91

Incap 12.48 0.3 % -20.5 % Lisää 16.00 28.2 % 13.3 10.5 11.4 8.8 4.3 0.18 1.4 % 365

Innofactor 0.85 -2.5 % -43.9 % Vähennä 1.00 17.6 % 9.8 8.8 7.9 7.6 1.2 0.05 5.9 % 31
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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

Investors House 5.00 -1.6 % -10.4 % Vähennä 5.20 4.0 % 19.6 17.8 8.4 6.9 1.0 0.31 6.2 % 31

Kamux 5.58 -1.8 % -51.4 % Osta 8.00 43.4 % 13.3 9.8 11.0 8.5 1.9 0.20 3.6 % 223

Kemira 11.94 1.8 % -10.4 % Vähennä 13.00 8.9 % 11.0 10.8 12.2 10.8 1.3 0.58 4.9 % 1828

Kempower 16.81 -0.5 % 45.5 % Lisää 20.00 19.0 % 5245.3 386.2 116.6 76.4 9.6 0.00 0.0 % 933

Kesko 19.91 0.4 % -32.1 % Lisää 25.00 25.5 % 13.4 12.3 14.3 13.0 2.9 1.07 5.4 % 7906

Kesla 4.57 -0.4 % -22.3 % Vähennä 4.50 -1.5 % 38.3 74.0 10.6 13.5 1.1 0.10 2.2 % 15

Kone 39.50 1.8 % -37.3 % Vähennä 44.00 11.4 % 23.3 16.9 20.9 14.4 7.0 1.70 4.3 % 20476

Konecranes 20.51 1.3 % -41.7 % Lisää 30.00 46.3 % 10.2 11.5 8.2 7.3 1.2 1.25 6.1 % 1618

Kreate Group 8.22 -2.7 % -27.6 % Osta 12.00 46.0 % 9.8 8.7 8.5 7.2 1.6 0.47 5.7 % 73

Lamor 4.11 0.1 % -10.9 % Lisää 5.50 34.0 % 12.7 8.0 11.4 6.4 1.6 0.05 1.2 % 110

LapWall 3.14 0.3 % 1.0 % Lisää 4.00 27.4 % 8.4 5.9 10.6 7.8 2.9 0.16 5.1 % 44

Lassila Tikanoja 10.56 0.2 % -21.4 % Lisää 12.50 18.4 % 13.6 13.9 13.0 12.3 1.8 0.46 4.4 % 402

LeadDesk 5.68 0.4 % -73.0 % Osta 10.00 76.1 % 275.9 neg. 25.3 neg. 1.7 0.00 0.0 % 32

Lehto Group 0.31 1.7 % -64.2 % Vähennä 0.35 13.6 % neg. neg. 8.0 12.1 0.3 0.00 0.0 % 26

Lemonsoft 11.60 -0.5 % -35.6 % Vähennä 11.80 1.7 % 39.8 41.7 31.7 33.8 9.2 0.14 1.2 % 213

Lifa Air 0.53 9.2 % -81.7 % Myy 0.30 -43.6 % neg. neg. 15.6 neg. 0.6 0.00 0.0 % 5

Loihde 11.95 0.0 % -26.2 % Lisää 14.50 21.3 % 26.0 113.0 13.5 neg. 0.7 0.38 3.2 % 67

Marimekko 9.31 0.0 % -45.0 % Lisää 11.00 18.2 % 14.7 11.1 14.7 10.6 5.7 0.42 4.5 % 378

Martela 3.13 -1.9 % 36.7 % Lisää 4.10 31.0 % 14.0 1.7 8.7 8.6 0.7 0.09 2.9 % 14

Merus Power 5.75 -0.9 % -32.3 % Vähennä 7.20 25.2 % 110.1 44.0 42.3 26.4 3.3 0.00 0.0 % 43

Metso Outotec 7.67 1.0 % -17.9 % Lisää 8.80 14.7 % 14.9 13.6 12.3 8.7 2.6 0.35 4.6 % 6335

Metsä Board 7.79 -1.4 % -9.5 % Lisää 10.00 28.3 % 7.2 5.8 11.0 9.2 1.4 0.50 6.4 % 2771

Neste 43.50 1.7 % 0.3 % Vähennä 46.00 5.7 % 16.4 12.6 18.2 15.0 3.9 1.35 3.1 % 33406

Netum 3.86 -1.0 % -13.5 % Lisää 4.60 19.2 % 15.1 19.9 12.1 13.8 3.5 0.15 3.9 % 44

Nexstim 3.84 0.3 % -19.7 % Vähennä 4.40 14.6 % 14.8 23.6 neg. neg. 5.5 0.00 0.0 % 27

Nightingale Health 1.66 -0.5 % -54.8 % Osta 4.00 141.0 % neg. neg. neg. neg. 0.9 0.00 0.0 % 101



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

Nixu 5.64 0.7 % -19.7 % Lisää 7.30 29.4 % neg. 222.7 22.3 19.5 3.3 0.00 0.0 % 42

NoHo Partners 6.51 -3.1 % -14.6 % Osta 10.00 53.6 % 10.3 13.3 9.1 13.1 1.5 0.20 3.1 % 134

Nokia 4.62 0.3 % -17.2 % Lisää 5.70 23.5 % 11.5 8.8 10.8 7.0 1.4 0.12 2.6 % 25796

Nokian Renkaat 11.01 0.2 % -66.9 % Lisää 12.00 9.0 % 7.9 neg. 13.8 12.1 1.1 0.55 5.0 % 1521

Norrhydro Group 3.40 2.9 % -21.3 % Vähennä 4.10 20.6 % 23.1 20.0 18.2 13.6 3.1 0.05 1.5 % 37

Nurminen Logistics 0.76 -4.4 % -61.0 % Lisää 1.00 31.1 % 8.8 13.5 6.1 7.1 3.3 0.02 2.6 % 59

Oma Säästöpankki 18.46 -1.0 % 8.0 % Osta 23.00 24.6 % 9.5 - 9.5 - 1.4 0.40 2.2 % 553

Optomed 2.73 0.9 % -72.1 % Lisää 4.50 64.5 % neg. neg. neg. neg. 2.5 0.00 0.0 % 40

Oriola 1.83 -0.1 % -8.6 % Lisää 2.30 25.5 % 16.3 5.3 14.2 8.5 1.3 0.05 2.7 % 332

Orion 42.92 0.3 % 17.5 % Lisää 52.00 21.2 % 15.3 11.4 27.1 20.1 6.7 1.55 3.6 % 6028

Orthex 4.08 -1.0 % -63.0 % Vähennä 5.00 22.4 % 25.3 19.1 14.2 12.4 2.3 0.18 4.4 % 72

Outokumpu 3.71 1.9 % -32.6 % Lisää 4.80 29.4 % 1.9 1.4 11.4 5.0 0.4 0.20 5.4 % 1678

Ovaro Kiinteistösijoitus 2.99 3.8 % -2.3 % Vähennä 2.90 -3.0 % 92.8 49.1 24.5 20.8 0.6 0.00 0.0 % 25

Panostaja 0.62 -1.6 % -15.3 % Vähennä 0.60 -3.2 % 14.4 11.7 neg. 50.5 0.8 0.03 4.8 % 32

Partnera Oyj 1.02 0.0 % -54.0 % Vähennä 1.20 17.1 % neg. neg. 15.3 37.8 0.6 0.00 0.0 % 37

Pihlajalinna 9.75 -0.4 % -22.9 % Vähennä 11.50 17.9 % 8.2 27.0 12.6 17.5 1.7 0.32 3.3 % 220

Piippo 3.10 0.6 % -8.3 % Myy 3.00 -3.2 % 19.1 24.3 12.4 15.8 0.6 0.05 1.6 % 3

Ponsse 25.35 -2.3 % -39.9 % Vähennä 27.50 8.5 % 17.3 11.8 12.9 8.7 2.2 0.80 3.2 % 710

PunaMusta Media 5.10 0.0 % -7.3 % Vähennä 5.00 -2.0 % neg. neg. 46.1 56.1 1.5 0.15 2.9 % 63

Purmo Group 9.80 -1.8 % -31.0 % Osta 13.00 32.7 % 9.1 10.3 8.5 7.6 1.0 0.37 3.8 % 402

Puuilo 5.12 0.6 % -45.2 % Osta 6.00 17.2 % 12.7 11.6 13.2 11.2 5.7 0.30 5.9 % 434

QPR Software 0.61 1.7 % -67.1 % Vähennä 0.70 15.1 % neg. neg. neg. neg. 4.5 0.00 0.0 % 9

Qt Group 41.12 0.6 % -69.2 % Osta 80.00 94.6 % 28.5 26.8 22.9 17.7 12.1 0.00 0.0 % 1047

Raisio Vaihto-osake 1.97 0.8 % -41.7 % Lisää 2.50 27.2 % 24.1 14.3 17.1 11.7 1.2 0.10 5.1 % 311

Rapala VMC 4.92 0.0 % -43.6 % Lisää 6.50 32.1 % 19.3 19.6 10.6 9.2 1.3 0.10 2.0 % 189

Raute 8.88 1.6 % -55.2 % Vähennä 11.00 23.9 % neg. neg. 23.5 19.7 1.9 0.00 0.0 % 37
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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

Reka Industrial 3.57 -0.8 % -7.8 % Vähennä 3.60 0.8 % 15.5 5.6 10.7 6.7 1.5 0.10 2.8 % 21

Relais Group 9.36 -1.1 % -64.4 % Lisää 14.00 49.6 % 12.3 35.6 10.3 26.8 2.1 0.30 3.2 % 169

Remedy Entertainment 19.00 -2.5 % -52.1 % Lisää 26.00 36.8 % neg. neg. neg. neg. 3.1 0.17 0.9 % 254

Revenio Group 42.38 1.6 % -23.7 % Vähennä 52.00 22.7 % 43.9 35.8 38.2 29.8 12.0 0.51 1.2 % 1130

Robit 2.35 -0.6 % -41.7 % Lisää 3.30 40.4 % 13.6 12.3 8.7 8.4 0.9 0.10 4.3 % 49

Rovio 5.51 0.0 % -16.2 % Osta 7.50 36.0 % 12.5 7.2 12.9 5.9 1.9 0.12 2.2 % 420

Rush Factory 1.26 8.1 % -47.5 % Vähennä 1.90 50.2 % neg. neg. 6.1 5.9 11.0 0.00 0.0 % 2

Sampo 45.26 0.7 % 2.7 % Lisää 46.00 1.6 % 18.9 11.6 19.1 12.3 2.0 2.83 6.3 % 23474

Sanoma 13.30 0.8 % -2.3 % Vähennä 14.00 5.3 % 17.1 19.7 15.5 16.4 2.9 0.58 4.4 % 2166

Scanfil 5.76 -0.7 % -22.8 % Lisää 7.60 31.9 % 11.2 10.1 10.0 7.8 1.6 0.21 3.6 % 371

Sievi Capital 1.07 0.2 % -43.9 % Lisää 1.50 39.7 % 33.5 23.2 4.5 2.9 0.7 0.05 4.7 % 62

Siili Solutions 14.00 2.6 % -4.1 % Lisää 17.50 25.0 % 13.9 9.9 11.7 8.2 2.6 0.25 1.8 % 113

Sitowise Group 4.55 -1.3 % -43.5 % Lisää 6.50 42.9 % 12.3 13.6 10.5 9.3 1.3 0.14 3.1 % 161

Solteq 1.36 0.1 % -71.0 % Lisää 2.30 69.6 % 17.2 17.7 9.1 9.7 1.0 0.02 1.5 % 26

Solwers 4.95 2.1 % -40.4 % Vähennä 5.50 11.1 % 13.4 11.1 13.3 10.5 1.3 0.08 1.6 % 43

Soprano 0.59 -4.0 % 69.0 % Myy 0.36 -39.5 % neg. 120.6 24.1 22.5 3.5 0.00 0.0 % 11

Sotkamo Silver (SEK) 0.71 1.1 % -54.8 % Vähennä 1.10 54.9 % neg. neg. neg. neg. 0.6 0.00 0.0 % 142

Springvest 5.96 4.2 % -26.8 % Vähennä 5.90 -1.0 % 47.9 33.4 50.7 35.6 1.8 0.08 1.3 % 32

SRV Group 3.90 2.6 % -17.6 % Lisää 5.30 35.9 % 9.1 neg. 5.4 8.3 0.5 0.00 0.0 % 66

Stora Enso 14.13 1.0 % -12.5 % Vähennä 16.00 13.2 % 8.1 8.6 11.7 10.2 1.0 0.65 4.6 % 11143

Suominen 2.55 -7.6 % -50.8 % Vähennä 3.30 29.4 % neg. 76.7 10.7 8.8 1.0 0.10 3.9 % 146

Taaleri 9.62 -1.2 % -14.1 % Lisää 11.00 14.3 % 12.5 6.5 11.4 6.0 1.3 1.02 10.6 % 277

Talenom 9.55 -0.2 % -18.4 % Vähennä 12.50 30.9 % 31.8 26.6 27.3 22.5 8.4 0.20 2.1 % 429

Tecnotree 0.48 -0.2 % -67.6 % Lisää 0.65 36.3 % 11.9 8.0 10.6 6.6 1.8 0.00 0.0 % 148

Teleste 3.72 1.6 % -29.0 % Vähennä 3.90 4.8 % neg. 61.7 14.6 14.3 1.1 0.10 2.7 % 67

Telia Company (SEK) 34.12 0.0 % -3.6 % Lisää 41.00 20.2 % 19.1 17.6 16.8 17.0 1.7 2.10 6.2 % 135170
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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

Terveystalo 8.61 1.3 % -27.3 % Lisää 11.00 27.8 % 15.5 17.6 13.0 13.1 1.6 0.32 3.7 % 1093

Tietoevry 24.40 0.6 % -11.2 % Osta 31.00 27.0 % 10.3 13.7 9.4 10.7 1.6 1.40 5.7 % 2889

Titanium 13.75 -1.4 % -8.3 % Osta 17.00 23.6 % 10.2 7.8 9.5 6.8 5.3 1.14 8.3 % 141

Toivo Group 1.92 4.9 % -34.1 % Vähennä 2.30 19.8 % 5.6 7.9 5.0 8.9 1.4 0.00 0.0 % 105

Tokmanni Group 12.04 2.2 % -38.7 % Lisää 14.00 16.3 % 12.0 12.1 11.6 12.1 2.8 0.70 5.8 % 708

Tulikivi 0.70 -3.0 % 46.9 % Vähennä 0.72 2.6 % 8.7 8.6 7.2 5.7 2.9 0.00 0.0 % 41

United Bankers 13.60 0.0 % -4.2 % Vähennä 14.00 2.9 % 14.3 9.7 13.1 8.5 3.2 0.80 5.9 % 145

UPM-Kymmene 34.21 -0.3 % 2.2 % Lisää 33.00 -3.5 % 13.2 13.4 15.1 13.6 1.6 1.30 3.8 % 18251

Vaisala 39.80 1.9 % -25.3 % Vähennä 43.50 9.3 % 26.0 22.2 22.5 19.1 5.7 0.74 1.9 % 1450

Valmet 22.58 0.3 % -40.1 % Osta 32.00 41.7 % 11.6 10.7 10.8 9.5 1.8 1.30 5.8 % 4166

Valoe 0.06 -3.4 % -31.3 % Vähennä 0.06 5.3 % neg. neg. neg. neg. -2.7 0.00 0.0 % 22

Verkkokauppa.com 3.24 -2.6 % -54.6 % Vähennä 4.00 23.5 % 24.7 19.3 13.8 10.4 5.0 0.26 8.0 % 146

Viafin Service 13.20 0.0 % -9.9 % Osta 17.00 28.8 % 14.6 6.2 14.1 5.2 2.1 0.45 3.4 % 46

Vincit 4.68 -0.8 % -41.6 % Lisää 6.40 36.8 % 13.9 26.0 8.9 8.1 1.9 0.10 2.1 % 76

WithSecure Corporation 1.67 0.8 % -33.9 % Lisää 2.20 31.5 % neg. neg. neg. neg. 2.2 0.00 0.0 % 291

Witted Megacorp 5.19 1.8 % 4.9 % Osta 6.80 31.0 % 76.7 97.9 32.0 20.8 6.7 0.00 0.0 % 72

Wulff Group 2.83 -3.7 % -42.5 % Osta 4.70 66.1 % 7.3 7.2 6.3 6.0 1.0 0.14 4.9 % 19

Wärtsilä 7.48 2.1 % -39.4 % Lisää 9.50 26.9 % 15.5 34.0 13.1 10.1 2.0 0.34 4.5 % 4428

YIT Corporation 3.16 0.3 % -26.8 % Lisää 4.00 26.6 % 9.8 12.1 9.7 10.8 0.8 0.15 4.7 % 660



Palkinnot

2020, 2019, 
2018, 2017, 
2016, 2012

Juha Kinnunen

2020, 2019, 
2018, 2016, 

2012
Sauli Vilén

2020, 2019, 
2018, 2016, 

2015
Antti Viljakainen

2019, 2017, 
2016, 2014

Mikael Rautanen

2020, 2019
Joni Grönqvist

2020, 2018
Erkki Vesola

2020
Petri Gostowski

2020
Atte Riikola

2020
Olli Koponen



Yhteystiedot 1/2

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

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

Antti Siltanen
Analyytikko
+358 45 119 6869
antti.siltanen@inderes.fi

Antti Viljakainen
Pääanalyytikko
+358 44 591 2216
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 Grönqvist
Analyytikko
+358 40 515 3113
joni.gronqvist@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 40 761 9380
olli.vilppo@inderes.fi



Yhteystiedot 2/2

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

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

Rauli Juva
Analyytikko
+358 50 588 0092
rauli.juva@inderes.fi

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

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

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

Tommi Saarinen
Analyytikko
+358 400530573
tommi.saarinen@inderes.fi


