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Markkinakatsaus

OMXH OMXS

DAX EUROSTOXX 600

S&P 500 Nikkei 225

Shanghai EUR/USD

Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa nähtiin maanantaina nousupäivä (Eurostoxx 600 +0,2 %). 
Yhdysvalloissakin kehitys oli positiivista: Nasdaq päätyi 0,6 %, Dow Jones 0,1 % ja S&P 500 0,3 % plussalle.

Aasian markkinoilla aloitettiin päivä vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,7 % 
plussalla ja Kiinan Shanghai Composite 0,1 % miinuksella. Aamun pettymys Kiinan talousluvuissa käänsi 
osakkeet Kiinassa laskuun.

Valuuttamarkkinalla euron kurssi dollaria vastaan liikkui aamulla 1,09 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla nousussa ja Brent-futuurit liikkuivat 75,6 dollarissa/bbl (+0,5 %). 
Vuoden alusta öljyn hinta on 12,5 % miinuksella.
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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

Heikko alkuvuosi jättää petrattavaa
16.05.2023  |  Investors House  |  Vähennä

Defensiivinen kasvuyhtiö
15.05.2023  |  Puuilo  |  Lisää

Tukevasti kasvu-uralla
15.05.2023  |  NYAB  |  Vähennä

Lunta tupaan Itämereltä
15.05.2023  |  Aspo  |  Vähennä

Tuotto-odotus on tuloskunnon elpymisen varassa
15.05.2023  |  Kamux  |  Lisää

Kasvutarina jatkuu myös lievässä vastatuulessa
15.05.2023  |  Etteplan  |  Vähennä

Varovasti mukaan osakkeen kyytiin
14.05.2023  |  Toivo Group  |  Lisää

Melko odotettu tulosvaroitus ei siirrä tähtäintä
13.05.2023  |  UPM  |  Lisää

Venäjän varjosta kohti valoa
12.05.2023  |  Fortum  |  Osta

Vuosi käynnistyi pirteästi
11.05.2023  |  Aktia  |  Lisää

1kk

-1%
1 vuosi

-4%
3 vuotta

54%
Aloituksesta

746%
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InderesTV

Elintarvikesektori | inderesPodi 157

Investors House Q1'23: Korjaustoimet käynnissä Inderes-päivä la 13.5. klo 9:00

Makrotapahtumat, 16.5.2023

05.00 Kiina: Investoinnit, YY (%) , huhti , ennuste 
(Reuters) 5,2 /edellinen 5,1  
05.00 Kiina: Teollisuustuotanto, YY (%) , huhti , 
ennuste (Reuters) 10,1 /edellinen 3,9  
05.00 Kiina: Vähittäismyynti YY (%) , huhti , 
ennuste (Reuters) 20,1 /edellinen 10,6  
12.00 Euroalue: BKT alustava QQ (%) , Q1 , ennuste 
(Reuters) 0,1 /edellinen 0,1  
12.00 Euroalue: BKT alustava YY (%) , Q1 , ennuste 
(Reuters) 1,3 /edellinen 1,3  
12.00 Saksa: Zew-luottamusindeksi , touko , 
ennuste (Reuters) -5,5 /edellinen 4,1  
12.00 Saksa: Zew, nykyinen tilanne , touko , 
ennuste (Reuters) -37,5 /edellinen -32,5  
15.30 USA: Vähittäismyynti MM (%) , huhti , 
ennuste (Reuters) 0,7 /edellinen -0,6  
15.30 USA: Vähittäismyynti (pl. Autot) , huhti , 
ennuste (Reuters) 0,4 /edellinen -0,4  
15.30 USA: Vähittäismyynti (%) , huhti , ennuste 
(Reuters) 0,3 /edellinen -0,3  
16.15 USA: Teollisuustuotanto MM (%) , huhti , 
ennuste (Reuters) 0,0 /edellinen 0,4  
16.15 USA: Kapasiteetin käyttöaste , huhti , 
ennuste (Reuters) 79,7 /edellinen 79,8  
17.00 USA: Yritysvarastot MM (%) , maalis , 
ennuste (Reuters) 0,0 /edellinen 0,2  
17.00 USA: NAHB-asuntomarkkinaindeksi , touko , 
ennuste (Reuters) 45,0 /edellinen 45,0

https://www.inderes.fi/node/452509
https://www.inderes.fi/node/452500
https://www.inderes.fi/node/447476
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Kiinan talous alkoi yskähdellä odotettua nopeammin 

Kiinan talouden odotettiin tänä vuonna kasvavan suhteellisen reippaasti maan koronarajoitusten poistuttua 
viime vuoden lopulla. Ensimmäinen kvartaali oli piristävä, sillä talouskasvu kiihtyi 4,5 %:iin ja kovimmaksi 
vuoteen. Varsinaista pysyvää kasvuihmettä ei kuitenkaan talouteen saatu, sillä jo huhtikuun talousluvut olivat 
odotettua heikompia vastapainona alkuvuoden positiivisille talousyllätyksille.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Kiinan vähittäismyynti kasvoi huhtikuussa 18,4 % ja teollisuustuotanto 5,6 % vuodentakaisesta. Luvut olivat 
näennäisesti hyviä, mutta erityisesti teollisuustuotannon osalta jäivät selvästi odotuksista. Lisäksi 
koronarajoitusten vuoksi erittäin heikko vertailukausi sotkee lukuja. Vähittäismyynti heijastelee erityisesti 
kotimaista kysyntää ja teollisuustuotanto maailmantalouden suhdannekehitystä, joten aamun datapettymyksen 
jälkeen molemmissa olisi petrattavaa, jotta Kiina-ennusteisiin päästään.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Kokonaisuudessaan Kiinan kysyntätilanne on palaamassa takaisin normaaliin heikon viime vuoden jälkeen 
(2022 bkt:n kasvu jäi 3,0 %:iin). Normaali ei tässä tapauksessa suinkaan tarkoita normaalia siinä mielessä, että 
talouskasvu piristyisi kaksinumeroisiin lukuihin, vaan ehkä enemmän ”uutta normaalia”, jossa talous ja 
työvoiman tuottavuus kasvavat hitaammin talouskasvurakettien ollessa nousevissa kehittyvissä talouksissa. 
Tämä heijastuu myös talousennusteisiin; Bloombergin konsensusennuste tälle vuodelle on noussut hieman alle 
5 %:sta nykyiseen 5,7 %:iin. Tästä reippaampaan kasvuun on vaikea uskoa, sillä Kiinan hallintokin asetti viime 
kuussa varovaisen viiden prosentin talouskasvutavoitteen tälle vuodelle. Aamun lukujen valossa 
konsensusennusteissa on jo ripaus ylioptimismia.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Puuilo laaja raportti: Defensiivinen kasvuyhtiö

Puuilo on vahvasti kasvava ja toimialan parasta kannattavuutta tekevä yhtiö Suomen halpakaupan markkinoilla. 
Näemme yhtiöllä olevan hyvät mahdollisuudet jatkaa kannattavaa markkinaosuuden valtaustaan erityyppisissä 
markkinatilanteissa. Ennustamamme pidemmän ajan tuloskasvun (12 %/v) myötä osakkeen tuotto-odotus on 
edelleen houkutteleva suhteessa maltilliseen riskiprofiiliin ja investointitarpeiden ollessa rajalliset on 
osinkotuotto myös mukava (5-6 %). Nostamme Puuilon tavoitehinnan 8,0 euroon (aik. 7,0 €), mutta laskemme 
suosituksen lisää-tasolle (aik. osta), sillä viimeaikaisen kurssinousun myötä arvostuskertoimilla ei ole 
mielestämme enää tilaa venyä. Yhtiöstä julkaistu laaja raportti on luettavissa täällä.

Puuilo valtaa markkinaosuutta muilta halpakauppiailta ja tekee sen korkealla kannattavuudella

Puuilolla on nyt 38 myymälää (+oma verkkokauppa) ja kuluvan vuoden aikana verkosto laajenee 42 
myymälään. Viimeisten neljän vuoden aikana yhtiön kasvu on ollut voimakasta (reilut 20 % CAGR), mikä on 
ylittänyt myös halpakaupan markkinoiden jo itsessään pirteän noin 5 %:n kasvun. Puuilon suurin asiakasryhmä 
on kuluttajat ja se palvelee erityisesti tee-se-itse-asiakkaita. Yhtiöllä on myös kasvava määrä yritysasiakkaita. 
Monistettavan konseptin arvolupaus nojaa edullisiin hintoihin, verrattain laajaan valikoimaan sekä helppoon 
asiointiin. Konseptin vahva kasvu on perustunut etenkin asiakasmäärien kasvuun (18 % CAGR) ja 
keskimääräinen ostoskori on kasvanut noin 3 % CAGR (2018-2022). Matalat tuotteiden myyntihinnat ja 
tarveperusteinen kulutus alleviivaavat konseptin defensiivisyyttä ja kasvu ei ole hiipunut myöskään nykyisessä 
inflaatioympäristössä, vaikka käyttötavarakauppa yleisesti on kärsinyt kuluttajien ostovoiman laskusta. Yhtiön 
vahvaa kannattavuutta selittävät toimialaan nähden korkea myynti/m2, sekä skaalautuvasti järjestetyt keskitetyt 
toiminnot ja tehokas myymälän avausprosessi.

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

Puuilo | Kurssi: 7.33
Lisää | Tavoitehinta: 8.00

https://www.inderes.fi/fi/defensiivinen-kasvuyhtio
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Nostimme lievästi yhtiön ennusteitamme ja tavoitteet ovat mielestämme realistiset saavuttaa

Yhtiön strategia on yksinkertainen, sen toteuttaminen on ollut onnistunutta ja luottamuksemme yhtiön 
etenemiseen on korkea. Liikevaihdon kasvua tukevat myymälämäärän kasvu kohti 60 myymälän tavoitetta sekä 
nykyisen nuoren myymäläverkoston ylösajopotentiaali. Kannattavuutta tukevat kasvavan koon myötä 
skaalautuvat kiinteät kulut sekä neuvotteluvoiman kasvu. Myös korkeamman katetason omien tuotteiden 
suhteellisen osuuden kasvattamista myyntimixista jatketaan (2022: 20 %), mikä auttaa puolustamaan 
marginaaleja keskeisten kilpailijoiden laajentaessa myös kivijalkaansa. 2023 ennusteemme liikevaihdolle on 
327 MEUR (2022: 296 MEUR) ja oikaistulle EBITA:lle 54,1 MEUR (marginaali 16,5 %). 2025 ennusteemme 
liikevaihdolle on 403 MEUR ja EBITA:lle 68,8 MEUR (marginaali 17,1 %). Pidemmän ajan ennusteemme on 
linjassa yhtiön tavoitteiden kanssa tehdä tilikaudella 2025 yli 400 MEUR:n liikevaihtoa ja 17-19 %:n EBITA-
marginaalia.

Tuloskasvun realisoituminen ajaa tuotto-odotusta ja luottamuksemme sen läpituloon on hyvä

Tilikauden 2022 toteutuneella tuloksella laskettu P/E-kerroin on 17x ja ennusteidemme mukaiset 2023 ja 2024 
P/E-kertoimet ovat 16x ja 14x. Viimeaikojen kurssinousu on nostanut kertoimia ja mielestämme PEG-mittari (1,5x) 
antaa nykyisellään melko neutraalin kuvan arvostuksesta, kun yhtiön defensiivinen kasvuprofiili huomioidaan. 
Arvostus on korjannut myös verrokkiryhmän tasolle, minkä näemme perusteltuna. Pidemmän ajan tuloskasvun 
(2022-2026 12 % CAGR) realisoituminen ajaa ensisijaisesti osaketta ja mukava osinkotuotto (5-6 %) täydentää 
tuotto-odotusta, joka nousee etenkin pidemmällä aikavälillä edelleen houkuttelevaksi.

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

Puuilo | Kurssi: 7.33
Lisää | Tavoitehinta: 8.00
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Marimekko Q1-aamutulos: Tulos odotuksia enemmän alas, 
ohjeistus ennallaan

Marimekko raportoi Q1-tuloksensa tänään aamulla. Liikevaihto laski odotetusti, joskin vain 2 % vertailukaudesta. 
Tulos sen sijaan laski hieman meidän ja konsenusodotusta enemmän korkeamman kulutason takia. Koko 
vuoden ohjeistus kasvavasta liikevaihdosta ja 16-19 % oikaistusta liikevoittomarginaalista pidettiin ennallaan. 
Aasian kasvu oli Q1:llä hyvää ja yhtiö nosti arvioita uusista Aasian myymälöistä. Hieman odotettua heikommasta 
tuloksesta huolimatta emme odota merkittäviä ennustemuutoksia tämän raportin pohjalta.

Liikevaihto laski 2 %, hieman odotuksia parempi

Marimekon liikevaihto laski Q1:llä 2 %, odotetusti etenkin Suomen matalampien tukkutoimitusten takia, mutta 
myös EMEA-alueen selvän liikevaihdon laskun takia. Liikevaihto oli kuitenkin hieman meidän ja 
konsensusodotusta parempi vahvan Aasian kasvun takia (16 %). Vähittäismyynti Suomessa kuitenkin kasvoi 
myös hyvin (12 %). Tuotelinjoittain liikevaihdon kehityksessä ei ollut merkittäviä eroja. Kokonaisuudessaan 
Suomen liikevaihto laski 3 % ja kansainvälinen myynti 1 %.

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

Marimekko | Kurssi: 9.80
Lisää | Tavoitehinta: 10.00
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Matalampi liikevaihto ja nousseet kulut painoivat tulosta odotettua enemmän

Marimekon liikevoitto laski selvästi 3,8 MEUR:oon vertailukauden 6,6 MEUR:sta. Tämä johtui liikevaihdon 
laskusta sekä korkeakatteisen lisenssimyynnin laskusta. Lisäksi kiinteitä kuluja nostivat myymälöiden kasvaneet 
henkilöstökulut ja panostukset kansainväliseen kasvuun. Liiketoiminnan muut kulut kasvoivat odotuksiamme 
enemmän ja painoivat siten tulosta. Tulos jäi meidän odotuksemme alle sekä hieman myös 
konsensusennusteesta. Yhtiön rahavirta parani hieman vertailukaudesta, mutta oli kausiluonteisesti 
negatiivinen. Tase säilyi vahvana, käytännössä nettovelattomana.

Ohjeistus koko vuodelle ennallaan, odotamme tasaista tulosvuotta

Marimekko kertoi alkuvuoden sujuneen sen odotusten mukaisesti ja se toistikin ohjeistuksena koko vuodelle eli 
yhtiö odottaa liikevaihdon kasvavan ja oikaistun liikevoittomarginaalin olevan 16-19 % tänä vuonna (2022: 18,2 
%). Kasvua tukee yhtiön mukaan erityisesti Suomen tukkumyynnin kampanjatoimitukset, joiden odotetaan 
kasvavan merkittävästi viime vuodesta (jolloin ne vastaavasti laskivat merkittävästi 2021 verrattuna). Nämä 
toimitukset ajoittuvat H2:lle. Marimekko on myös nostanut arvioita uusista myymälöistä Aasiassa 10-15:ta 
aiemmasta 5-10:stä. Olemme odottaneet yhtiön liikevaihdon kasvavan 4 % tänä vuonna ja kannattavuuden 
olevan viime vuoden tasolla ja absoluuttisen tuloksen siten paranevan hieman liikevaihdon vetämänä. Emme 
alustavasti näe merkittäviä ennustemuutostarpeita tuloksen pohjalta.

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

Marimekko | Kurssi: 9.80
Lisää | Tavoitehinta: 10.00
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Investors House: Heikko alkuvuosi jättää petrattavaa

Investors Housen (IH) tuloskehitys jäi Q1:llä selvästi ennusteistamme, vaikkakin numeroihin heijastuivat tietyt 
kertaluontoiset tekijät. Heikon tuloksen myötä ennusteemme ovat laskeneet etenkin kuluvan vuoden osalta 
selvästi ja ovat yhtiön ohjeistuksen alapuolella. Osake on mielestämme lyhyellä aikavälillä täyteen hinnoiteltu, 
joten toistamme aiemman vähennä-suosituksemme ja tarkistamme tavoitehintamme 4,8 euroon (aik. 5,0e).

Tuloskehitys jäi Q1:llä reippaasti odotuksistamme

IH:n raportoitu liikevoitto sekä operatiivinen tulos painuivat Q1:llä tappiollisiksi (liikevoitto -0,13 MEUR, 
operatiivinen tulos -0,03 MEUR) ja tuloskehitys jäi reippaasti odotuksistamme (Q1’23e: liikevoitto 0,72 MEUR, 
operatiivinen tulos 0,57 MEUR). Selvästi ennusteita heikomman tuloksen taustalla olivat merkittävästi 
vertailukaudesta kasvaneet kiinteistöjen ylläpitokulut, vastoin odotuksiamme laskenut Palvelut-segmentin 
liikevaihto sekä Q1:lle sisältyneet -0,4 MEUR:n kertaerät. IH kertoi käynnistäneensä Q1:llä korjaustoimia, joilla 
tulevien vuosien kannattavuus pyritään varmistamaan. Tällaisia ovat muun muassa uusien kasvuinvestointien 
haku sekä Kukkula-hankkeen seuraaviin vaiheisiin valmistautuminen samoin kuin juoksevan toiminnan tuottojen 
lisääminen ja kulujen alentaminen. IH myös toisti raportissa aiemman ohjeistuksen, jonka mukaan vuoden 2023 
raportoitu tulos on vertailukauden tasolla. Tappiollisen ensimmäisen neljänneksen jälkeen ohjeistuksen 
saavuttaminen ei ole mielestämme itsestään selvää ja siihen yltäminen edellyttää arviomme mukaan positiivisia 
arvonmuutoksia joko kiinteistötransaktioista tai kiinteistökehityshankkeista. Kiinteistökehityshankkeista yhtiölle 
relevantein on yhteisyritysten kautta toteutettava Kukkula-hanke, jota olemme käsitelleet aiemmin kattavammin 
mm. täällä.

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

Investors House | Kurssi: 4.99
Vähennä | Tavoitehinta: 4.80

https://www.inderes.fi/fi/edistymista-kiinteistokehityshankkeiden-saralla
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Laskimme ennusteitamme selvästi etenkin kuluvan vuoden osalta

Olemme laskeneet huomattavasti kuluvan vuoden ennusteitamme selvästi odotettua heikomman Q1-raportin 
jälkeen. Selvästi laskeneet vuoden 2023 ennusteet selittyvät heikolla, kertakulujen sävyttämällä Q1-tuloksella 
sekä etenkin Palvelut-segmentillä, jonka tulosennusteita tarkistimme selvästi alaspäin heikon Q1-tuloksen 
myötä. Vuoden 2023 kohdalla ennusteemme ovat laskeneet raportoidun tuloksen osalta 22 %:lla 2,5 
MEUR:oon ja operatiivisen tuloksen osalta noin 27 %:lla 1,9 MEUR:oon. Näin ollen vuoden 2023 raportoitua 
tulosta koskeva ennusteemme on selvästi vertailukauden (2022: 3,2 MEUR) ja yhtiön ohjeistuksen (vuoden 
2023 raportoitu tulos vertailukauden tasolla) alapuolella. Vuosien 2024-2025 osalta ennusteemme ovat 
laskeneet raportoidun tuloksen osalta noin 4-6 % ja operatiivisen tuloksen osalta noin 3-6 %.

Selkeä nousuvara vähissä

IH:n arvostus on kallistuu mielestämme tällä hetkellä kireän puoleiseksi, sillä osake arvostetaan noin 16 %:n 
preemiolla osien summa -laskelmaamme nähden. Mielestämme osake onkin lyhyellä aikavälillä täyteen 
hinnoiteltu ja selkeä kurssinousupotentiaali vaatisi yhtiöltä joko 1) odotettua vahvempaa arvonluontia tulevissa 
kiinteistöhankinnoissa, 2) Palveluliiketoiminnan tuloksen ja arvon kääntämistä takaisin kasvu-uralle tai 3) 
kiinteistökehityshankkeiden mahdollisen piiloarvon realisoitumista. Päivitetty tavoitehintamme vastaa noin 13 
%:n alennusta Q1’23:n lopun raportoituun EPRA NRV:hen (5,66€) nähden, kun oikaisemme nettovarallisuutta 
hiljattain irronneella 0,16 euron osingolla.

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

Investors House | Kurssi: 4.99
Vähennä | Tavoitehinta: 4.80
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Heeros aloittaa muutosneuvottelut ja priorisoi kannattavuutta

Muutosneuvottelujen tarkoituksena on vahvistaa kassavirtaa vuonna 2023 haastavassa toimintaympäristössä ja 
terävöittää strategian toteutusta. Markkinatilanteen haastavuus oli tiedossamme ja kannattavuuden 
vahvistamisen vaatimat henkilöstövähennykset toisivat oletettavasti painetta yhtiön kasvunäkymään. Siten 
ensireaktiomme tietoon muutosneuvotteluista on neutraali.

Muutosten toteutus tuo piristettä kannattavuuteen, mutta oletettavasti kasvun kustannuksella

Neuvotteluissa henkilöstön alustava vähennystarve on 10 henkilöä, mikä vastaisi 11 %:a Heeroksen 
henkilöstöstä (91 henkilöä). Vuonna 2022 henkilöstökulut vastasivat noin 44 %:a yhtiön liikevaihdosta, josta 11 
%:n vähennys vastaisi keskimäärin noin 5 %-yksikön kannattavuusparannusta. Mahdolliset ennustevaikutukset 
alkaisivat arviomme mukaan H2:n ajalta ja Q2:n ennusteisiin vaikutukset ovat rajallisemmat, joten päivitämme 
ennusteemme yhtiöstä viimeistään Q2-raportin yhteydessä. Kannattavuuden priorisointi organisaatiota 
pienentämällä oletettavasti vähentäisi yhtiön kasvupanosten suuruutta, joten neuvottelujen vaikutusta yhtiön 
arvonluontiin on toistaiseksi ennenaikaista arvioida.

Muutosneuvottelut ovat yhtiön organisaatioon nähden kokoluokaltaan suhteellisen merkittävät ja luonnollisesti 
harmilliset. Samalla tietyt muutokset olivat mielestämme jossain määrin odotettuja. Heeros on muutoskohdassa, 
sillä sen suurimpien omistajien joukkoon nousi uusia nimiä vuoden 2022 lopussa (Viking Ventures ja Rite 
Ventures). Heeros myös etsii tällä hetkellä uutta toimitusjohtajaa Mikko Pilkaman siirtyessä yhtiön ulkopuolelle. 
Yhtiö on kasvattanut asiakkaidensa määrää viime vuosina merkittävästi, joten pidämme mahdollisena 
myöhempää strategiamuutosta kohti ristiinmyyntiin painottuvaa orgaanisen kasvun tavoittelua.

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

Frans-Mikael Rostedt
Analyytikko
+358 44 327 0395
frans-mikael.rostedt@inderes.fi

Heeros | Kurssi: 4.88
Vähennä | Tavoitehinta: 4.40

https://www.inderes.fi/fi/uutiset/heeros-q1-tiistaina-hillittya-kasvua-ja-toimitusjohtajan-vaihdos
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Aallon Group 10.30 -1.0 % -1.4 % Lisää 12.00 16.5 % 13.2 17.1 12.7 14.8 3.1 0.22 2.1 % 40

Admicom 42.90 -1.7 % -7.7 % Osta 52.00 21.2 % 22.0 21.8 20.3 19.3 7.2 1.20 2.8 % 214

Aiforia Technologies 3.90 -0.3 % 20.7 % Lisää 4.80 23.1 % neg. neg. neg. neg. 5.6 0.00 0.0 % 100

Aktia Bank 9.27 0.2 % -9.3 % Lisää 10.50 13.3 % 8.1 - 7.7 - 1.1 0.67 7.2 % 670

Alexandria Group 7.08 2.0 % 12.7 % Vähennä 7.00 -1.1 % 14.3 8.5 10.2 6.3 2.6 0.40 5.6 % 74

Alisa Pankki 0.33 -1.5 % -9.1 % Vähennä 0.40 21.2 % neg. - 7.5 - 1.0 0.00 0.0 % 29

Alma Media 9.86 1.0 % 4.9 % Lisää 10.50 6.5 % 16.7 14.2 15.6 13.2 3.8 0.46 4.7 % 810

Anora Group 5.29 1.0 % -28.1 % Lisää 6.20 17.2 % 15.3 11.7 11.0 9.2 0.7 0.24 4.5 % 357

Apetit 12.40 0.8 % 21.6 % Lisää 13.50 8.9 % 13.3 9.4 15.7 9.0 0.8 0.55 4.4 % 78

Aspo 7.46 -3.7 % -9.0 % Vähennä 8.00 7.2 % 12.9 14.2 9.4 11.5 1.6 0.47 6.3 % 234

Aspocomp Group 5.74 -1.7 % -21.8 % Lisää 7.00 22.0 % 9.7 9.0 8.3 6.8 1.6 0.24 4.2 % 39

Asuntosalkku 84.50 0.0 % -21.8 % Vähennä 95.00 12.4 % neg. neg. 12.2 18.5 0.7 2.10 2.5 % 83

Atria 10.00 0.1 % 7.9 % Vähennä 12.00 20.0 % 9.0 11.2 8.0 10.6 0.6 0.70 7.0 % 282

BBS-Bioactive Bone 
Substitutes

0.88 -0.2 % -26.7 % Vähennä 1.20 37.0 % neg. neg. neg. neg. 25.7 0.00 0.0 % 8

Betolar 2.66 3.9 % -12.8 % Vähennä 3.00 12.8 % neg. neg. neg. neg. 4.2 0.00 0.0 % 51

Bioretec 2.25 3.2 % 60.1 % Lisää 2.70 20.0 % neg. neg. neg. neg. 5.0 0.00 0.0 % 43

Bittium 4.28 1.2 % 7.5 % Lisää 4.50 5.3 % 446.8 147.8 16.4 13.8 1.3 0.05 1.2 % 152

Boreo 38.60 0.5 % 4.9 % Lisää 42.00 8.8 % 17.2 14.8 14.1 12.6 2.4 0.46 1.2 % 103

CapMan 2.69 0.2 % -0.6 % Lisää 2.90 7.8 % 16.8 14.0 12.5 10.4 3.1 0.18 6.7 % 427

Cargotec 54.15 -0.6 % 31.1 % Lisää 58.00 7.1 % 11.3 9.1 12.4 9.3 2.0 1.85 3.4 % 3492

Caverion 8.40 -1.1 % 21.2 % Vähennä 8.75 4.2 % 16.3 13.5 12.0 9.3 5.0 0.25 3.0 % 1145

Consti Plc 11.00 5.3 % -1.3 % Lisää 14.20 29.1 % 10.0 7.7 8.5 6.2 2.1 0.62 5.6 % 85

Detection Technology 19.45 -1.0 % 15.1 % Vähennä 18.00 -7.5 % 25.0 20.2 18.7 15.1 3.5 0.33 1.7 % 286

Digia 6.12 -0.6 % 7.2 % Osta 6.80 11.1 % 11.2 10.6 9.7 8.8 2.1 0.19 3.1 % 163

Digital Workforce 4.88 4.3 % 23.7 % Osta 5.50 12.7 % 79.3 47.0 26.0 15.6 3.4 0.00 0.0 % 54

Duell 1.78 0.0 % -16.6 % Osta 2.50 40.1 % 11.4 19.3 9.1 10.9 1.3 0.00 0.0 % 54



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

EcoUp 3.09 6.2 % 1.8 % Vähennä 3.25 5.2 % 74.8 80.8 17.1 13.9 1.3 0.00 0.0 % 27

Eezy 3.31 0.3 % 6.1 % Vähennä 3.70 11.8 % 10.5 9.8 8.9 8.0 0.7 0.15 4.5 % 82

Efecte 10.30 -0.5 % 1.5 % Lisää 12.00 16.5 % neg. neg. 46.1 63.8 20.2 0.00 0.0 % 65

Elisa 55.88 0.4 % 13.0 % Vähennä 52.00 -6.9 % 22.7 20.4 22.0 19.8 6.9 2.25 4.0 % 8955

Enersense International 5.18 0.0 % -9.0 % Lisää 6.00 15.8 % 64.8 14.7 14.2 8.4 1.5 0.10 1.9 % 85

eQ 19.10 0.4 % -25.0 % Lisää 20.00 4.7 % 21.7 16.3 17.5 12.9 10.0 0.90 4.7 % 777

Etteplan 16.30 3.8 % 11.6 % Vähennä 16.00 -1.8 % 15.3 15.4 14.4 13.5 3.4 0.43 2.6 % 408

Evli 18.40 0.0 % 21.5 % Lisää 20.00 8.7 % 15.6 9.5 11.6 7.4 3.5 1.56 8.5 % 485

Exel Composites 3.99 0.3 % -26.4 % Lisää 4.50 12.8 % 190.7 18.6 11.7 10.2 1.7 0.05 1.3 % 47

F-Secure 2.85 -2.6 % 0.7 % Vähennä 3.30 15.8 % 14.6 13.0 13.7 10.0 12.1 0.17 6.0 % 497

Faron Pharmaceuticals 3.45 -0.1 % 1.3 % Vähennä 3.60 4.3 % neg. neg. neg. neg. -7.9 0.00 0.0 % 219

Fifax 0.23 4.5 % -39.1 % Myy 0.20 -14.5 % neg. neg. neg. neg. 1.1 0.00 0.0 % 12

Finnair 0.53 2.1 % 37.6 % Myy 0.43 -19.5 % 13.0 9.5 13.9 8.1 1.6 0.00 0.0 % 751

Fiskars 15.58 0.1 % 1.3 % Lisää 17.50 12.3 % 13.1 11.0 11.1 9.0 1.5 0.80 5.1 % 1257

Fodelia 4.64 -0.4 % 9.2 % Lisää 5.20 12.1 % 17.2 16.3 12.9 12.4 2.6 0.10 2.2 % 37

Fondia 7.74 -1.5 % 16.9 % Lisää 9.00 16.3 % 15.5 10.9 12.8 8.4 5.3 0.31 4.0 % 29

Fortum 13.96 1.4 % -10.1 % Osta 16.00 14.6 % 10.3 7.9 10.6 8.4 2.0 1.00 7.2 % 12530

Glaston 0.97 -0.4 % 7.8 % Osta 1.15 18.3 % 9.4 7.7 7.7 6.0 1.1 0.04 4.1 % 81

Gofore 24.90 -0.4 % 12.2 % Osta 31.00 24.5 % 16.8 14.5 15.5 12.2 4.2 0.50 2.0 % 386

Harvia 24.04 0.2 % 36.0 % Vähennä 24.00 -0.2 % 19.1 14.3 15.7 12.1 4.1 0.65 2.7 % 448

Heeros 4.88 3.4 % -20.5 % Vähennä 4.40 -9.8 % 41.6 124.6 27.1 44.0 3.7 0.00 0.0 % 25

Honkarakenne 4.18 -3.5 % -3.7 % Lisää 5.00 19.6 % 14.6 6.9 13.1 5.6 1.3 0.15 3.6 % 24

Huhtamäki 32.93 -0.7 % 2.9 % Osta 39.00 18.4 % 14.6 12.9 13.7 11.6 1.7 1.03 3.1 % 3436

Ilkka Oyj 3.58 0.3 % -0.6 % Lisää 3.70 3.4 % 16.7 neg. 15.0 neg. 0.6 0.20 5.6 % 91

Incap 9.59 -1.0 % -43.9 % Lisää 12.00 25.1 % 12.2 8.3 9.7 6.2 2.5 0.15 1.6 % 280

Innofactor 1.26 1.6 % 20.2 % Lisää 1.45 14.6 % 10.4 9.3 9.4 8.0 1.7 0.07 5.5 % 45
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Investors House 4.99 -2.2 % 4.0 % Vähennä 4.80 -3.8 % 12.6 13.9 9.4 12.0 1.0 0.33 6.6 % 31

Kamux 5.33 -2.9 % 23.2 % Lisää 6.00 12.5 % 21.3 19.1 13.0 12.3 1.9 0.16 3.0 % 213

Kemira 15.41 -0.6 % 7.5 % Vähennä 16.00 3.8 % 8.0 7.4 12.0 10.4 1.3 0.64 4.2 % 2363

Kempower 33.34 2.8 % 57.1 % Lisää 32.00 -4.0 % 92.3 71.5 51.6 38.1 15.3 0.00 0.0 % 1851

Kesko 18.61 -2.5 % -9.8 % Lisää 21.50 15.6 % 13.9 13.4 13.4 12.7 2.6 1.09 5.9 % 7386

Kesla 4.49 0.2 % 8.7 % Lisää 4.90 9.1 % 9.8 11.1 7.2 8.2 1.1 0.15 3.3 % 15

KH Group 1.10 -0.7 % -6.6 % Osta 1.20 9.1 % 14.6 14.4 7.4 6.9 0.7 0.00 0.0 % 63

Kone 51.12 -0.8 % 5.8 % Vähennä 47.50 -7.1 % 27.0 22.1 23.2 17.0 9.4 1.75 3.4 % 26433

Konecranes 39.08 -1.0 % 35.9 % Lisää 41.00 4.9 % 11.0 9.7 10.1 8.6 2.0 1.40 3.6 % 3093

Koskisen 6.30 -1.9 % 0.3 % Vähennä 6.00 -4.8 % 8.6 5.3 14.4 8.6 1.0 0.26 4.1 % 145

Kreate Group 7.88 0.5 % -2.6 % Lisää 9.00 14.2 % 10.4 11.0 10.2 9.3 1.6 0.47 6.0 % 70

Lamor 3.96 0.3 % -12.0 % Lisää 4.50 13.6 % 16.7 10.4 12.6 8.2 1.6 0.00 0.0 % 106

LapWall 3.49 1.2 % -2.5 % Lisää 3.75 7.4 % 12.4 9.3 10.0 7.3 3.0 0.16 4.6 % 49

Lassila Tikanoja 10.42 1.0 % -2.1 % Lisää 11.00 5.6 % 13.0 13.5 11.6 11.4 1.7 0.47 4.5 % 397

LeadDesk 9.88 -0.6 % 22.0 % Lisää 12.50 26.5 % 131.9 neg. 29.0 135.3 3.4 0.00 0.0 % 54

Lehto Group 0.25 -0.8 % 44.2 % Myy 0.15 -39.5 % neg. neg. 14.7 17.8 0.4 0.00 0.0 % 21

Lemonsoft 7.98 -0.2 % 0.3 % Vähennä 7.70 -3.5 % 29.5 21.8 26.4 19.6 5.0 0.15 1.9 % 147

Lifa Air 0.40 0.3 % -4.5 % Myy 0.10 -74.9 % 7.4 neg. neg. neg. 0.7 0.00 0.0 % 4

Loihde 14.85 -2.9 % 12.9 % Vähennä 15.00 1.0 % 40.5 40.1 16.4 11.2 0.8 0.30 2.0 % 85

Marimekko 9.80 0.9 % 11.9 % Lisää 10.00 2.0 % 16.3 12.2 14.6 10.6 6.0 0.40 4.1 % 398

Martela 2.11 0.0 % -13.9 % Vähennä 2.10 -0.5 % neg. neg. 14.8 12.9 0.8 0.10 4.7 % 9

Merus Power 5.40 -1.5 % 30.6 % Vähennä 6.50 20.4 % 61.2 40.5 20.5 16.6 3.0 0.00 0.0 % 41

Metso 10.81 1.3 % 12.5 % Lisää 11.50 6.4 % 14.4 10.7 13.7 10.0 3.3 0.40 3.7 % 8925

Metsä Board 7.20 0.2 % -17.9 % Lisää 7.50 4.2 % 12.2 10.6 11.7 10.6 1.2 0.37 5.1 % 2558

Modulight 2.45 1.2 % 29.8 % Vähennä 2.30 -6.1 % neg. neg. neg. neg. 1.7 0.00 0.0 % 104

Neste 38.44 -1.0 % -10.6 % Lisää 48.00 24.9 % 13.4 13.7 13.2 10.9 3.3 1.43 3.7 % 29524
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Netum 3.65 3.4 % -2.7 % Vähennä 3.70 1.4 % 14.8 28.0 13.0 20.5 3.8 0.14 3.8 % 43

Nexstim 3.61 0.3 % -12.2 % Lisää 4.50 24.7 % neg. neg. 150.3 99.7 9.5 0.00 0.0 % 26

Nightingale Health 1.01 -0.2 % -0.4 % Vähennä 1.30 28.5 % neg. 0.7 neg. neg. 0.7 0.00 0.0 % 61

Nixu 12.80 0.0 % 74.9 % Lisää 13.00 1.6 % 35.6 25.1 25.5 18.4 6.2 0.00 0.0 % 95

NoHo Partners 8.54 0.9 % 27.3 % Osta 10.00 17.1 % 12.5 12.6 10.5 11.4 2.2 0.45 5.3 % 177

Nokia 3.79 0.6 % -12.5 % Osta 4.80 26.8 % 9.2 6.7 8.8 5.9 0.9 0.18 4.8 % 20975

Nokian Renkaat 8.83 2.8 % -7.8 % Osta 11.00 24.6 % 19.2 14.4 13.4 13.4 0.9 0.55 6.2 % 1220

Norrhydro Group 3.06 -1.0 % -2.1 % Lisää 3.90 27.5 % 27.1 19.8 14.6 11.8 3.0 0.06 2.0 % 33

Nurminen Logistics 0.84 -1.4 % 40.7 % Lisää 1.10 30.3 % 13.1 12.3 10.5 9.4 3.4 0.02 2.4 % 65

NYAB Oyj 0.70 5.7 % -19.3 % Vähennä 0.70 -0.6 % 20.3 70.6 18.2 52.7 1.9 0.01 1.4 % 497

Oma Säästöpankki 18.94 -0.7 % 1.7 % Osta 26.00 37.3 % 7.2 - 6.6 - 1.2 0.55 2.9 % 628

Optomed 3.77 -2.6 % 0.7 % Lisää 4.80 27.3 % neg. neg. neg. neg. 3.7 0.00 0.0 % 60

Oriola 1.42 0.0 % -18.3 % Vähennä 1.50 5.5 % 25.6 12.9 14.1 10.1 1.1 0.06 4.2 % 257

Orion 42.20 -0.2 % -17.6 % Vähennä 45.00 6.6 % 30.3 22.8 25.7 19.4 6.7 1.70 4.0 % 5927

Orthex 4.78 1.4 % 2.1 % Lisää 5.60 17.3 % 18.2 13.5 13.5 10.4 2.6 0.14 2.9 % 84

Outokumpu 5.66 1.4 % 19.6 % Vähennä 5.50 -2.8 % 8.4 6.4 13.1 8.0 0.6 0.30 5.3 % 2453

Ovaro Kiinteistösijoitus 2.68 -3.9 % -5.0 % Vähennä 2.80 4.5 % 105.9 50.8 neg. neg. 0.5 0.03 1.1 % 22

Panostaja 0.61 -1.6 % -1.3 % Vähennä 0.60 -1.6 % neg. 63.0 neg. 25.3 0.9 0.03 4.9 % 32

Partnera Oyj 0.67 -1.7 % -10.4 % Vähennä 0.75 11.3 % neg. neg. 28.4 44.8 0.6 0.00 0.0 % 24

Pihlajalinna 9.56 0.6 % 12.2 % Vähennä 9.50 -0.6 % 17.2 17.5 12.4 15.1 1.4 0.12 1.3 % 215

Piippo 3.00 0.0 % -13.8 % Myy 2.30 -23.3 % neg. neg. 25.0 14.8 0.5 0.00 0.0 % 3

Ponsse 29.00 -1.0 % 14.6 % Vähennä 27.50 -5.2 % 16.1 11.8 13.4 9.5 2.3 0.90 3.1 % 812

PunaMusta Media 3.98 0.0 % 4.7 % Myy 3.00 -24.6 % neg. neg. neg. neg. 1.4 0.00 0.0 % 49

Purmo Group 8.50 -1.6 % 3.4 % Lisää 9.50 11.8 % 10.8 18.2 9.9 9.3 0.8 0.35 4.1 % 362

Puuilo 7.33 0.6 % 25.5 % Lisää 8.00 9.1 % 15.9 13.2 14.0 11.4 7.2 0.37 5.0 % 621

QPR Software 0.63 -2.2 % 13.2 % Vähennä 0.65 2.5 % neg. neg. neg. neg. -40.7 0.00 0.0 % 10
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Qt Group 81.38 0.2 % 82.9 % Vähennä 78.00 -4.2 % 48.2 47.3 36.2 32.9 17.0 0.00 0.0 % 2066

Raisio Vaihto-osake 2.26 0.2 % -9.2 % Lisää 2.60 15.0 % 17.6 12.5 16.1 11.2 1.4 0.14 6.2 % 358

Rapala VMC 4.15 -2.4 % -17.0 % Vähennä 4.50 8.4 % 23.8 18.3 13.0 11.5 1.1 0.10 2.4 % 161

Raute 10.80 -1.4 % 30.8 % Lisää 12.00 11.1 % 16.0 12.9 9.8 6.7 1.8 0.20 1.9 % 54

Relais Group 14.10 0.0 % 38.2 % Lisää 15.50 9.9 % 13.7 14.6 12.4 13.4 2.3 0.42 3.0 % 256

Remedy Entertainment 24.95 -1.8 % 14.2 % Lisää 25.00 0.2 % neg. neg. 62.8 44.0 4.5 0.10 0.4 % 336

Revenio Group 33.58 -3.5 % -13.0 % Vähennä 38.00 13.2 % 35.4 27.0 29.5 22.3 8.5 0.41 1.2 % 892

Robit 1.96 -2.2 % -25.5 % Lisää 2.25 15.1 % 25.3 19.9 10.3 9.5 0.8 0.03 1.5 % 41

Rovio 9.24 0.1 % 52.2 % Vähennä 9.25 0.1 % 22.9 13.5 22.4 12.5 2.8 0.14 1.5 % 705

Rush Factory 0.86 -0.2 % -17.3 % Vähennä 0.95 10.5 % 12.7 11.4 9.9 7.7 -6.5 0.00 0.0 % 2

Sampo 45.96 0.5 % -5.9 % Vähennä 47.00 2.3 % 19.0 13.1 16.9 12.1 2.6 2.90 6.3 % 23093

Sanoma 7.55 0.5 % -23.1 % Lisää 8.00 6.0 % 18.9 17.8 14.5 13.2 1.5 0.38 5.0 % 1232

Savosolar 0.06 -1.7 % -15.7 % Vähennä 0.05 -15.3 % 20.9 18.4 28.2 22.9 1.2 0.00 0.0 % 47

Scanfil 9.24 1.9 % 40.4 % Vähennä 9.00 -2.6 % 13.1 10.6 12.8 9.8 2.3 0.23 2.5 % 595

Siili Solutions 14.95 0.0 % -7.1 % Lisää 18.00 20.4 % 12.7 9.5 10.9 7.7 2.6 0.30 2.0 % 121

Sitowise Group 4.30 -2.7 % -16.3 % Lisää 5.10 18.6 % 13.6 12.9 9.6 9.0 1.2 0.12 2.8 % 152

Solteq 1.26 1.6 % 2.4 % Vähennä 1.40 11.1 % neg. 5.7 49.7 18.9 0.9 0.00 0.0 % 24

Solwers 4.80 2.1 % 13.7 % Lisää 6.00 25.0 % 17.0 10.7 15.2 9.9 1.2 0.09 1.9 % 47

Sotkamo Silver (SEK) 0.61 -2.1 % 40.4 % Myy 0.40 -34.6 % neg. 34.1 80.9 13.9 0.7 0.00 0.0 % 174

Springvest 4.14 0.0 % 6.4 % Vähennä 4.70 13.5 % 47.7 35.1 45.6 33.4 1.1 0.08 1.9 % 22

SRV Group 3.73 0.0 % -1.8 % Vähennä 4.00 7.2 % neg. 21.4 10.0 8.5 0.4 0.00 0.0 % 63

Stockmann 2.24 -0.9 % 13.6 % Lisää 2.35 4.9 % 9.6 11.2 12.3 12.5 0.9 0.00 0.0 % 369

Stora Enso 11.83 1.1 % -10.0 % Vähennä 11.50 -2.8 % 19.8 17.2 12.6 11.8 0.7 0.45 3.8 % 9329

Suominen 2.76 -1.1 % -7.8 % Vähennä 2.80 1.4 % 40.2 52.8 11.4 11.8 1.1 0.10 3.6 % 158

Taaleri 10.24 0.6 % -8.4 % Vähennä 11.00 7.4 % 16.6 9.6 11.6 6.7 1.5 0.77 7.5 % 296

Talenom 7.47 -3.9 % -17.9 % Lisää 8.80 17.8 % 34.0 26.6 26.1 22.0 5.9 0.19 2.5 % 339
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Yhtiö Kurssi Muutos 2023 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 23 EV/EBIT 23 P/E 24 EV/EBIT 24 P/B 23 Osinko 23e Tuotto-% MCAP

Tamtron 5.16 0.4 % -3.6 % Osta 6.40 24.0 % 11.1 16.7 8.9 13.5 1.8 0.04 0.8 % 37

Tecnotree 0.44 -2.7 % -29.6 % Vähennä 0.54 23.0 % 9.9 5.9 7.6 4.6 1.5 0.00 0.0 % 136

Teleste 3.71 0.0 % 4.8 % Lisää 4.10 10.5 % 15.2 22.1 10.8 10.6 1.1 0.08 2.2 % 67

Telia Company (SEK) 27.04 0.8 % 1.4 % Vähennä 29.00 7.2 % 16.7 16.9 14.7 15.9 1.7 2.00 7.4 % 106324

Terveystalo 7.96 0.6 % 27.4 % Osta 9.00 13.1 % 15.6 19.9 12.9 13.2 1.6 0.28 3.5 % 1010

Tietoevry 26.90 0.4 % 1.4 % Lisää 31.00 15.2 % 10.7 12.0 10.0 11.0 1.8 1.50 5.6 % 3185

Titanium 15.80 -1.2 % 1.6 % Vähennä 19.00 20.3 % 11.1 8.2 10.1 7.0 6.3 1.40 8.9 % 163

Toivo Group 1.09 -0.9 % -15.8 % Lisää 1.25 14.7 % 43.1 26.9 6.3 10.9 0.8 0.00 0.0 % 59

Tokmanni Group 12.46 -0.1 % 10.4 % Lisää 13.50 8.3 % 11.9 12.5 10.0 10.0 2.8 0.78 6.3 % 733

Tulikivi 0.50 -1.8 % -16.3 % Vähennä 0.60 19.5 % 6.9 5.6 9.6 7.1 1.6 0.02 4.0 % 29

United Bankers 14.20 -0.7 % 4.4 % Lisää 16.00 12.7 % 11.5 7.9 10.8 7.1 3.0 1.00 7.0 % 151

UPM-Kymmene 29.35 -0.6 % -16.0 % Lisää 34.00 15.8 % 16.3 14.5 13.6 11.8 1.2 1.50 5.1 % 15658

Vaisala 42.15 1.2 % 6.8 % Vähennä 41.00 -2.7 % 24.9 21.2 21.7 17.8 5.5 0.76 1.8 % 1535

Valmet 30.10 1.6 % 19.6 % Lisää 34.00 13.0 % 12.4 11.2 11.9 9.7 2.2 1.40 4.7 % 5554

Valoe 0.03 0.0 % -13.3 % Myy 0.02 -23.1 % neg. neg. neg. neg. -0.8 0.00 0.0 % 10

Verkkokauppa.com 2.47 -0.2 % -12.9 % Lisää 3.00 21.5 % 17.9 15.3 11.2 7.7 3.6 0.05 2.0 % 112

Viafin Service 13.05 0.0 % -5.4 % Lisää 15.00 14.9 % 13.8 6.3 12.0 5.0 2.0 0.48 3.7 % 46

Vincit 4.69 1.3 % 12.7 % Osta 6.00 27.9 % 11.2 10.9 9.4 8.1 1.8 0.17 3.6 % 76

Wetteri 0.62 1.3 % -13.0 % Myy 0.50 -19.1 % 16.0 17.8 17.3 18.3 2.6 0.01 1.6 % 87

WithSecure Corporation 1.49 2.5 % 8.4 % Osta 1.90 27.6 % neg. neg. neg. neg. 2.3 0.00 0.0 % 259

Witted Megacorp 3.50 0.6 % -10.3 % Osta 4.40 25.7 % 73.2 neg. 15.1 12.4 3.1 0.00 0.0 % 53

Wulff Group 3.38 0.9 % 2.7 % Lisää 4.30 27.2 % 8.8 8.0 7.7 6.7 1.0 0.15 4.4 % 23

Wärtsilä 11.14 1.6 % 41.6 % Lisää 11.00 -1.3 % 19.0 14.9 15.6 11.8 2.9 0.40 3.6 % 6594

YIT Corporation 2.28 2.0 % -7.5 % Vähennä 2.20 -3.3 % 22.6 45.3 9.9 14.3 0.6 0.00 0.0 % 475



Palkinnot

Inderes yhdistää pörssiyhtiöt ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli 400 pörssiyhtiötä, 
jotka haluavat palvella sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintää. 
Yhteisöömme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa. Yhteiskunnallisena 
tavoitteenamme on demokratisoida tiedonsaanti finanssimarkkinoilla.
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2020, 2018
Erkki Vesola
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2020
Atte Riikola
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Olli Koponen
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Aapeli Pursimo
Analyytikko
+358 40 719 6067
aapeli.pursimo@inderes.fi

Anton Damstén
Analyytikko
+46 76 126 58 75
anton.damsten@inderes.com

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

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

Kaisa Vanha-Perttula
Analyytikkoharjoittelija
kaisa.vanha-perttula@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
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Olli Vilppo
Analyytikko
+358 40 761 9380
olli.vilppo@inderes.fi

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



Vastuuvapauslauseke 1/6

Disclaimer

Tämä vastuuvapauslauseke koskee Inderesin Oyj:n (jäljempänä "Inderes") tuottamia tai inderes.fi-nettisivuilla 
taikka muilla Inderesin jakelukanavilla julkaistuja kirjallisia sekä video- ja audiomuotoisia raportteja ja muita 
osaketutkimukseen liittyviä sisältöjä (jäljempänä yhdessä "raportit").

Raporteilla esitettävä informaatio on hankittu useista eri julkisista lähteistä, joita Inderes pitää luotettavina. 
Inderesin pyrkimyksenä on käyttää luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen 
virheettömyyttä. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittäjiensä näkemyksiä. Inderes ei vastaa 
esitettyjen tietojen sisällöstä tai paikkansapitävyydestä. Inderes tai sen työntekijät eivät myöskään vastaa 
raporttien perusteella tehtyjen sijoituspäätösten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (välittömät ja 
välilliset vahingot), joita tietojen käytöstä voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio 
voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista 
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen käyttöön, joten raportteja ei tule käsittää tarjoukseksi tai 
kehotukseksi ostaa, myydä tai merkitä sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myös ymmärtää, että historiallinen 
kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessään päätöksiä sijoitustoimenpiteistä, asiakkaan tulee perustaa 
päätöksensä omaan tutkimukseensa, sekä arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa 
huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa sekä tarvittaessa käytettävä neuvonantajia. Asiakas 
vastaa sijoituspäätöstensä tekemisestä ja niiden taloudellisesta tuloksesta.



Vastuuvapauslauseke 2/6

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai 
osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta. Mitään tämän raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei 
saa missään muodossa luovuttaa, siirtää tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen 
valtioiden kansalaisille. Myös muiden valtioiden lainsäädännössä voi olla tämän raportin tietojen jakeluun 
liittyviä rajoituksia ja henkilöiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut 
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin käyttämä suositusmetodologia perustuu 
osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin 
näkemyksen tuotto-odotukseen liittyvästä riskistä. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, 
vähennä, lisää ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan pääsääntöisesti vähintään 2-4 
kertaa vuodessa yhtiöiden osavuosikatsausten yhteydessä, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa 
myös muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivät takaa, että 
osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes käyttää tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa 
pääsääntöisesti seuraavia arvonmääritysmenetelmiä: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet, 
vertailuryhmäanalyysi ja osien summa -analyysi. Käytettävät arvonmääritysmenetelmät ja tavoitehinnan 
perusteet ovat aina yhtiökohtaisia ja voivat vaihdella merkittävästi riippuen yhtiöstä ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun 
kokonaistuotto-odotukseen.

Osta - Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittäin houkutteleva

Lisää - Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Vähennä - Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy - Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittäin heikko



Vastuuvapauslauseke 3/6

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen yllä esitettyjen määritelmien mukainen 
arviointi on yhtiökohtaista ja subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset 
voivat johtaa eri suosituksiin eikä eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata 
keskenään. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin näkemyksen mukaan ottama riski, joka 
vaihtelee voimakkaasti eri yhtiöiden ja tilanteiden välillä. Korkea tuotto-odotus ei siis välttämättä johda 
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikä matala tuotto-odotus johda vastaavasti 
negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin näkemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin työntekijöillä ei voi olla 1) merkittävän taloudellisen 
edun ylittäviä omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missään tutkimuksen kohteena olevissa yhtiössä. 
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtiöiden osakkeita ainoastaan siltä osin, kuin yhtiön oikeaa rahaa 
sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetään yksilöitynä mallisalkussa. 
Inderes Oyj:llä ei ole muita omistuksia analyysin kohdeyhtiöissä. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista 
ei ole suoralla tai epäsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai näkemykseen. Inderes Oyj:llä ei ole 
investointipankkiliiketoimintaa.
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Inderes tai sen yhteistyökumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat 
liiketoiminnassaan pyrkiä toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen 
yhteistyökumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epäsuorassa 
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessä 
yhteistyökumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille sijoittajaviestinnän palveluita, joiden tavoitteena on 
parantaa yhtiön ja pääomamarkkinoiden välistä kommunikaatiota. Näitä palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien ja -
tapahtumien järjestäminen, sijoittajaviestinnän liittyvä neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes 
on tehnyt tässä raportissa suosituksen kohteena olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana 
on tutkimusraporttien laatiminen.
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Inderesin yhtiöasiakkaat tunnistaa inderes.fi-palvelussa "Yhtiöasiakas" -tunnuksesta ja ne näkee kootusti 
osakevertailusta: https://www.inderes.fi/osakevertailu. Inderes on tehnyt sopimuksen, jonka osana on 
tutkimusraporttien laatiminen, seuraavien liikkeeseen laskijoiden kanssa: Pohjanmaan Arvo Sijoitusosuuskunta, 
Aallon Group Oyj, Aktia Pankki Oyj, Admicom Oyj, Alma Media Oyj, Alexandria Pankkiiriliike Oyj, Apetit Oyj, 
Aspocomp Oyj, Aspo Oyj, Basware Oyj, Bilot Oyj, Bittium Oyj, Boreo Oyj, Caverion Oyj, Capman Oyj, Koskisen 
Oyj, Consti Oyj, Detection Technology Oyj, Digia Oyj, eQ Oyj, Efecte Oyj, Enedo Oyj, Enersense International 
Oyj, Endomines Oyj, Etteplan Oyj, Elite Varainhoito Oyj, Evli Pankki Oyj, Exel Composites Oyj, Fellow Finance 
Oyj, Fiskars Oyj, F-secure Oyj, Finnair Oyj, Fondia Oyj, Fodelia Oyj, Gofore Oyj, Glaston Oyj, Heeros Oyj, Incap 
Oyj, Ilkka-Yhtymä Oyj, Innofactor Oyj, Investors House Oyj, Kesla Oyj, Loudspring Oyj, Lehto Group Oyj, 
Marimekko Oyj, Martela Oyj, Musti Group Oyj, Nightingale Health Oyj, Netum Oyj, Next Games Oyj, Reka 
Industrial Oyj, Nixu Oyj, Ovaro Oyj, Oriola Oyj, Panostaja Oyj, Pihlajalinna Oyj, Piippo Oyj, PunaMusta Oy, Qt 
Group Oyj, Rapala VMC Oyj, Raute Oyj, NoHo Partners Oyj, Revenio Group Oyj, Rush Factory oyj, Sanoma Oyj, 
Scanfil Oyj, Sievi Capital Oyj, Siili Solutions Oyj, Sitowise Oyj, Solteq Oyj, Wetteri Oyj, Solwers Oyj, SRV 
Oyj, Sotkamo Silver Oyj, Relais Group Oyj, Rovio Entertainment Oyj, Suominen Oyj, Taaleri Oyj, Talenom Oyj, 
Tecnotree Oyj, Teleste Oyj, Terveystalo Oyj, Titanium Oyj, Tokmanni Oyj, Toivo Group Oyj, United Bankers Oyj, 
Vaisala Oyj, Verkkokauppa.com Oyj, Vincit Group Oyj, Raisio Oyj, Remedy Entertainment Oyj, Ponsse 
Oyj, Harvia Finland Oy, Eezy Oyj, Wulff-Yhtiöt Oyj, Viafin Service Oyj, LeadDesk Oyj, Oma Säästöpankki 
Oyj, Orthex Oyj, Honkarakenne Oyj, Robit Oyj, Optomed Oyj, EcoUp Oyj, Loihde Oyj, Puuilo Oyj, Kreate Oyj, 
Norrhydro Oyj, Lapwall Oyj, Partnera Oyj, Duell Oyj, Tulikivi Oyj, Fifax Oyj, Purmo Group Oyj, Kamux Oyj, 
Lemonsoft Oyj, Nurminen Logistics Oyj, Springvest Oyj, QPR SOftware Oyj, Digital Workforce Oyj, Kempower 
Oyj, Witted Megacorp Oyj, Merus Power Oyj, Lassija & tikanoja Oyj, Lifa Air Oyj, Bioretec Oyj, Anora Oyj, Betolar 
Oyj, Stockmann Oyj, Tamtron Oyj, Media and Games Invest Plc, Savosolar Oyj ja Nexstim Oyj. Kaikki näistä 
yhtiöstä eivät ole välttämättä tällä hetkellä seurannassa. Reaaliaikaisen asiakasyhtiöiden suositustilanteen ja 
suositusjakauman näet Inderesin osakevertailusta: https://www.inderes.fi/osakevertailu
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Inderesin tuottamien raporttien suosituksia, tavoitehintoja tai niissä esitettyjä keskeisiä johtopäätöksiä ei 
näytetä liikkeeseen laskijoille ennen raportin virallista julkaisua. Huomautamme, että pitkän aikavälin 
laskennallinen arvomme yritykselle, eli laskettu käypä-arvo tai DCF-arvo per osake, voi poiketa annetusta 
tavoitehinnasta, jos emme usko osakkeen hinnan saavuttavan laskennallista arvoaan seuraavan kahdentoista 
kuukauden aikana. Muistutamme myös, että kaikki annetut suositukset eivät välttämättä ole päivittäin täysin 
linjassa annettuun tavoitehintaan muun muassa raportin kirjoittamisesta johtuvan aikaviiveen johdosta. 
Raporteissa esitetyt osakekurssitiedot ovat aina lähtökohtaisesti edellisen pörssipäivän päätöskurssitietoja, 
jollei raportissa toisin mainita. Käyttämämme suositusmetodologia ei myöskään ole aina käytännöllisin työkalu 
erittäin volatiileihin ja (tai) epälikvideihin osakkeisiin.

*Merkittävänä julkistettavana taloudellisena etuna pidetään 50.000 euron rajaa. Inderes on saanut seuraavat 
ilmoitukset 50.000 euron rajan ylittymisistä. Inderesin analyytikko Juha Kinnusella on 18.12.2017 saadun 
ilmoituksen mukaan yli 50.000 euron omistus kohdeyhtiössä Talenom Oyj. Inderesin analyytikko Antti Luiron ja 
hänen lähipiirinsä yhteenlaskettu omistus on 18.2.2021 saadun ilmoituksen mukaan yli 50 000 euroa 
kohdeyhtiössä Efecte Plc. Inderesin analyytikko Atte Riikolalla on 24.11.2022 saadun ilmoituksen mukaan yli 
50.000 euron omistus kohdeyhtiössä Remedy Entertainment Oyj. Inderesin analyytikko Antti Luiron ja hänen 
lähipiirinsä yhteenlaskettu omistus on 6.2.2023 saadun ilmoituksen mukaan yli 50 000 euroa kohdeyhtiössä Qt 
Group.

Inderesin työntekijä Aaro Vasama ja hänen lähipiirinsä ovat Kempower Oyj:n pääomistajia Kemppi Groupin 
kautta. Vasama ei osallistu millään tavalla yhtiöön liittyvän tutkimukseen, eikä hän saa etukäteen tietoa 
mahdollisista ennuste- tai suositusmuutoksista.
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