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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa torstai oli reilu nousupéiva. Eurostoxx 600-indeksi kipusi 2,6 % ja on
lahes 15 % plussalla kolmen viime paivan jaljilta. Positiiviset tunnelmat jatkuivat myos USA:ssa, jossa Dow Jones
nousi 6,4 %, S&P 500 6,2 % ja Nasdaq 5,6 %. Dow Jones kipusi 21 % maanantain pohjilta, mika taytti
harkamarkkinan maaritelman.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 2,4 % ja Kiinan Shanghai Composite
0,9 % plussalla aamukahdeksalta. Kiinasta saatiin heikkoja teollisuuslukuja, mutta elvytysodotukset jaksoivat
taas kantaa markkinalla.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan vahvistui aamulla 1,106 dollariin. Fedin tase kasvoi 5
biljoonaan dollariin ensimmaista kertaa historiassa, ja elvytystoimet painoivat vaihteeksi dollaria.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta nousi aamulla, ja WTI-futuurit liikkuivat 23,06 dollarissa/bbl (+2,0 %).
Tasapainottelu heikentyneen kysyntanakymat ja elvytystoiveiden valilla ndkyy myos 6ljymarkkinalla.
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Makrotapahtumat, 27.3.2020

14:30 USA: Yksityiset tulot MM (%) , helmi,
ennuste (Reuters) 0,3 /edellinen 0,6

14:30 USA: Yksityinen kulutus, MM (%) , helmi,
ennuste (Reuters) 0,3 /edellinen 0,2

14:30 USA: PCE pohjahintaindeksi MM (%) , helmi,
ennuste (Reuters) 0,0 /edellinen 0,1

16:00 USA: Michigan-luottamusindeksi lopullinen,
maalis , ennuste (Reuters) 95,0 /edellinen 95,9

Mediayhtiot koronatyrskyissa

Wartsilan ruosteen alla on piilossa kelpo bisnes Markkinatunnelmaa luvassa jatkossa suoraan
Yhdysvalloista


https://www.inderes.fi/node/146439
https://www.inderes.fi/node/146386
https://www.inderes.fi/node/146193
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Amerikkalaiskuluttaja tormasi seindan ja turvatyynyt ovat
kadoksissa

Amerikkalaiskuluttajalle, tuolle maailmantalouden vahvalle tukijalalle, tuli maahan levittyneen
koronavirusepidemian myo6ta seina vastaan. Eilen julkaistut tyottomyyskorvauslukemat olivat todenndkdéisesti
vasta alkusoittoa kriisille, joka uhkaa pahimmillaan jattaa jalkeensa massatyottémyyden ja konkurssiaallon.

Uusien tyottdmyyskorvaushakemusten maaréa nousi viime viikolla kertaheitolla I1&8hes 12-kertaiseksi edelliseen
viikkoon nédhden, silld hakemuksia laitettiin vireille I1dhes 3,3 miljoonaa (282 000 edellisella viikolla). Vaikka kova
nousu oli osin odotettua, tallaisia lukuja ei ole ndhty vield koskaan aiemmin historiassa, ja se kertoo kriisin
nopeasta etenemisestd taloudessa. Bloombergin julkaisemien arvioiden mukaan maan ty6ttdmyysaste nousisi
jo maaliskuussa 5,5 %:iin ja kaksin- tai kolminkertaistuisi seuraavien kuukausien aikana. Pitda kuitenkin muistaa,
ettd kuukausittain julkaistava ty6ttomyysdata on peruutuspeiliin katsovaa, joten siitd ei saa merkittéavaa tukea
arvioille nykytilanteesta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Tyottomyyskorvaushakemuksissa yli 10-kertainen kasvu
Uudet tydttomyyskor hak ikset (kpl)
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Uusien tyottdmyyskorvaushakemusten maéréa jatkanee kasvuaan USA:n lilkkkumisrajoitusten ja palvelualojen
sulkemisten myéta. Maan hallinnolla on nyt vastakkain talous ja terveys, silla kauppojen ja palvelujen
sulkemiset suistavat talouden syvaan kuoppaan, mutta ovat tarpeellisia pandemian leviamisen valttamiseksi.

Talla hetkelld koronavirus levida rajoituksista huolimatta USA:ssa erittdin nopealla vauhdilla, ja maassa on nyt
eniten tartuntoja koko maailmassa, eli luvut ovat ylitténeet jo Italian ja Kiinan (82 000). Epidemiakeskukset ovat
olleet New Yorkissa ja New Orleansissa, mutta uusi aalto on jo meneillddn mm. Louisianassa. Arviot epidemian
huipuista ovat muuttuneet péivittdin yhda huonommiksi ja siirtyneet kauemmas. Koska huippuja ei ole viela
nahty, talouden avaaminen olisi erittdin vahingollista kansanterveyden kannalta.

Kova kolaus omalle taloudelle

Amerikkalaiskuluttaja taas joutuu huolehtimaan nyt paitsi terveydestaan, selviamaan myods talousahdingosta,
jota tyopaikan ja tulojen menettdminen teettda. Palvelualat tyollistavéat 1ahes 80 % amerikkalaisista ja ne ovat
kriisin pahimpia karsijoita, joten sokki tydllisyyteen on iso. Entistda ahtaammalle kuluttajan ajaa se, etta
taloudelliset turvatyynyt ovat vahissd. USA:ssa ei sddstetd pahan péaivan varalle: sédstémisaste on selvasti
alhaisempi kuin Euroopassa (ks. kuvio), ja porssien raju lasku kaantaa varallisuusvaikutuksen nopeasti
negatiiviseksi vahentdaen mm. eldkesaastdja reilulla kadella.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

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



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Siastamisasteet

Saastot % kaytettdvissa olevista tuloista Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Lisdksi USA:ssa ty6ttomyysturva on olematon, joten kiinteiden menojen, kuten asumiskustannusten
kattaminenkin, osoittautuu ajan mittaan mahdottomaksi niille, joiden tydpaikka léhtee alta. USA:n
edustajainhuoneen ddnestykseen tdndaan meneva ja kdytdnnossa lukkoon lydty 2 000 miljardin dollarin
tukipaketti antaa jalkimmaiseen pienta tukea, silld se sisaltda varoja lomautettujen palkanmaksuun ja suoria
tilisiirtoja alemmille tuloluokille. Paketin kohdentumista ja kokoa on kuitenkin kritisoitu siitd, etta se ei riita
loiventamaan laskua, mikali talouden kuopasta tulee levea.

Kriisin laskuun tulossa paljon riveja

Pienena huojennuksena kriisin keskelld on se, ettd USA:ssa keskuspankki ja hallinto ovat ryhtyneet nopeisiin
toimiin taloutta tukeakseen, ja tdhdn osakemarkkinakin nojaa. Fedin taseen koko ylitti ensimmaista kertaa 5
biljoonan dollarin rajapyykin, ja keskuspankki on jo nyt sitoutunut kooltaan samanlaisiin tukitoimiin kuin sen
elvytysohjelmat olivat yhteensa finanssikriisin jaljilta. Lisdakin on tarvittaessa tulossa, lupasi paddjohtaja Jerome
Powell viimeksi eilen. Taseen koko voi vield hyvinkin kaksinkertaistua.
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Federal Reserven elvytysohjelmat

Aika Mi&rd (mrd. $)
QE1 1/2008-3/2010 1725
QE2 N/2010-7/20M 600
QE3 9/2012-10/2014 1613
Nykyinen QE (arvio) 3/2020-12/2020 3300

Lahde: Bloomberg
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USA:n hallinto puolestaan nayttaa elvytysmuskeleitaan 2 000 miljardin dollarin paketilla, ja sekin ndyttda olevan
valmis tekemaan kaikkensa kriisin talousvaikutuksia tasatakseen. Lisdksi paketti antaa valtuuksia Fedille lisata
suoraa rahoitustaan yrityssektorille. Keskuspankin rooli onkin téssa kriisissé muuttunut rahoitussektorin viime
kaden lainaajasta koko yrityssektorin rahoittajaksi.

Elvytyksen tulokset nékyisivat paremmin, jos koronaepidemia nayttdisi rauhoittumisen merkkeja viikkojen, ei
kuukausien aikana ja myos pk-yritykset saisivat rahoitusapua nopeasti. Alle 50 hengen yrityksilld tilanne on
heikoin (konkurssit haamattéavat viikkojen, ei kuukausien, pdassé) ja ne ovat myds suurin tydllistdjd maassa (60
% tyollisistd). Mikali niissé nédhdaan konkurssiaalto, kriisin laskuun tulee roimasti lisda riveja ja myds elpyminen
pitkittyy, yritystoiminnan alas- ja yl&sajo kun ei ole helppo juttu USA:ssakaan. Liséksi vaikka elvytystoimien
mittasuhteet ovat poikkeuksellisia, poikkeuksellinen on my®&s kriisin laajuus, joten varsinainen muskelien koko
mitataan vasta kuukausien kuluttua. Siihen asti juupas-eipas -keskustelu elvytyksen riittdvyyden puolesta ja sitéd
vastaan jatkunee julkisuudessa.

Talousennusteissa kaaritty edelleen hyvaa loppuvuoteen

Talousennusteissa Q2:sta odotetaan erittdin heikkoa ja esimerkiksi Bloombergin viime viikolla julkaistussa
konsensusennusteessa worst case -skenaario ndyttaa olevan nyt [ahempéana totuutta kuin perusskenaario.
Usko talouden elpymiseen on kuitenkin edelleen vahvaa, ja tdssdkin ennusteessa Q3:lla nahtaisiin jo 1 %:n ja
Q4:11a 4 %:n kasvua edelliseen kvartaaliin verrattuna. Ennusteet nayttévat pohjautuvan pitkalti siihen, etta
viruspaniikki laantuisi kesakuuhun mennessa. Koronavirus maaraa siis tien, jota USA:n talous seuraa. Siksi
talousennustajankin taytyy jatkaa hapuiluaan pimeéassa.
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USA:n talousennusteet Q2:lle
Perusskenaario "Worst case"

Muutos edellisestd kvartaalista, %

BKT -9 -14 marianne.palmu@inderes.fi
Kuluttajakysynta -5 -10
Yritysten kiinteat investoinnit -10 -20
Julkinen kulutus 2 2
Vienti -20 -30
Tuonti -30 -40

Léhde: Bloomberg
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Nokian Renkaat: Aika nousta takaisin pyorien paalle

Tarkastamme Nokian Renkaiden tavoitehintamme 20,0 euroon (aik. 22,0 euroa) heikentynyttad kokonaiskuvaa
ja laskeneita ennusteitamme heijastellen, mutta nostamme suosituksemme lisdé-tasolle (aik. vahenna).
Alkuvuoden voimakkaan kurssilaskun myo6td ndemme yhtion tuotto/riski-profiilin kddntyneen jélleen
houkuttelevaksi. Tama tarjoaa mielestamme lyhyen téhtdimen korkeasta riskeistd ja pehmeasta tulostasosta
huolimatta mainion tilaisuuden nojata yhtion rakenteellisesti vahvoista kilpailueduista rakentuvaan seka
etenevien investointihankkeiden vahvistamaan arvonluontipotentiaaliin.

Lyhyen tdhtdimen toimintaympaéristé aarimmaisessa paineessa

Koronaviruksen maailmanlaajuinen eteneminen on tummentanut Nokian Renkaiden jo ennestaan varsin
synkkaa toimintaymparistoa. Tarjontapuolen vastatuuli kumpuaa arviomme mukaan merkittavasti
heikentyneestd uusien autojen tuotannosta, minka uskomme viime vuoden tapaan siirtdneen
ensiasennusmarkkinalle suunnattua tarjontaa jalkiasennusmarkkinalle valmistajien huomattavista
sopeutustoimista huolimatta. Taméan dynamiikan arvioimme kasvattaneen erityisesti Nokian Renkaille tarkean
Euroopan jalkiasennusmarkkinan ylitarjontaa ja kiristdneen siten alueen kilpailutilannetta. Kysyntdpuolen
haasteet ovat puolestaan liiténndisia koronaviruksen talouskasvun ja kuluttajien ostovoiman ylle kohottamiin
kitka- ja epavarmuustekijoihin. Yhtion tase on vakivahva, eika vallitsevilla olosuhteilla ole mielestamme
rapauttavia vaikutuksia yhtion rakenteellisesti vahvoihin kilpailuetuihin. N&din ollen ndemme Nokian Renkailla
olevan hyvét edellytykset operoida orastavankin myrskyn silmassa vahintaan tyydyttavalla tavalla.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

= +358 40 182 8660
joonas.korkiakoski@inderes.fi

Nokian Renkaat | Kurssi: 18.20
Lisda | Tavoitehinta: 20.00
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Teimme lahivuosien ennusteisimme selkeité tasokorjauksia

Heikentynyttéd kokonaiskuvaa heijastellen olemme tehneet lahivuosien ennusteisiimme selvia tasokorjauksia.
Odotamme nyt Nokian Renkaiden liikevaihdon laskevan tdna vuonna 14 % 1371 MEUR:oon 1) leudon talven
kutistaman talvirengassesongin, 2) Vendjan jakeluportaan haasteiden sekéa 3) koronaviruksen rasitteiden
ajamana. Liikevoiton odotamme putoavan 30 % 223 MEUR:oon 1) laskevaa volyymitasoa, 2) voimakkaana
sailyvaa hintapainetta sekd 3) Daytonin tehtaan yldsajon kulukuormaa heijastellen. Yhtio on tiedottanut
valiaikaisista tehtaiden sulkemisista, mutta toistaiseksi arvioimme naiden toimenpiteiden taloudellisten
vaikutusten jaévan lieviksi. Odotamme lilkkevaihdon vastaavan yhtién soveltamaan ohjeistusterminologiaan
suhteutettuna merkittdvaa laskua (> 10 %) ja pidéammekin tulosvaroitusta varsin todennakoisena. Selkea
negatiivinen ajuri tdma ei kuitenkaan olisi, silla mielestdmme tulosvaroitus on jo hinnoiteltu osakkeeseen.

Arvostuskuva riittdva pidemman aikavalin potentiaaliin ndhden

Nokian Renkaiden ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2020-2021 ovat 15x ja 13x, kun taas vastaavat
EV/EBITDA-kertoimet ovat 7x ja 6x. Ndemme arvostuskuvan taipuvan kokonaisuudessaan jo lievasti edullisen
puolelle, vaikka tarttumapinta etenkin ensi vuoden alhaisiin kertoimiin on toimintaympariston elpymisvauhtiin ja
siten tuloskuntoon liittyva sumu huomioiden varsin rajallinen. Lyhyella tahtaimelld vaatimattomaksi jaava
tulostaso ja kohollaan olevat riskit ovat mielestdmme kuitenkin ottaneet hinnoittelusta yliotteen ja painaneet
osakekurssin alle yhtion kdyvan arvon. Taten ndemme tuotto/riski-profiilin kdantyneen houkuttelevaksi, mika
tarjoaa sijoittajille mielestamme mainion tilaisuuden nojata yhtion rakenteellisesti vahvoista kilpailueduista

rakentuvaan ja keskeisimpien investointihankkeiden vahvistamaan pidemmaén aikavélin arvonluontipotentiaaliin.
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Telia: Toyssyt eivat pysayta matkaa

Toistamme Telian lisd&a-suosituksen, mutta laskemme tavoitehinnan 38,0 kruunuun (aik. 39,0) ennusteiden
laskun my6ta. Koronapandemia iskee odotettua voimakkaammin Telian mainostuloihin ja yhtio veti takaisin
ohjeistuksensa vuodelle 2020 seka leikkasi osinkoehdotustaan. Nédkemyksemme mukaan osaketta on painettu
koronakriisissa lilketoiminnan vaikutuksia huomattavasti enemman, minkd myo6ta arvostus on houkutteleva ja
puoltaa jatkamaan ajallisesti hajautettuja ostoja.

TV & Median mainostulojen lasku odotettua suurempi ja ohjeistus vedettiin takaisin

Koronapandemialla on negatiivinen vaikutus TV & Media -liikketoimintaan johtuen laskeneista mainostuloista,
vaikka TV-kysyntd muuten on kasvanut. Lisaksi urheilutapahtumien peruuntuminen on johtanut maksu-tv
tilauksien irtisanomisiin. Nykyisella ndkyvyydelld vaikutuksia on vaikea arvioida, mutta yhti6 arvioi TV & Median
kayttokatteen olevan 0-0,5 miljardia kruunua (2019: 1,5 miljardia). N&in yhtio ei tule saavuttamaan TV & Median
0,5 miljardin odotettua kassavirtaa vuonna 2020. Yhtio kertoo koronapandemian vaikutuksen muihin Telian
toimintoihin olevan rajallinen, mutta mita pidempé&an pandemia ja rajoitukset jatkuvat, sitd enemman myds
operaattoritoimintoihin tulee negatiivisia vaikutuksia. Yhtio antaa uuden tilannearvion ja ndakyméat vuodelle 2020
heti, kun se on mahdollista (aik. vapaa kassavirta 10,5-11,5 miljardia kruunua ja 2-5 %:n kayttokatekasvu vuonna
2020). Laskimme kéayttokate-ennustetta 1,7 miljardia ja ennustamme oikaistun kayttokatteen laskevan 1

%:n (aik. +3 %) vuonna 2020.
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Osinkoa leikattiin

Telian hallitus ehdottaa samalla osingon leikkaamista 1,80 kruunuun osakkeelta (aik. 2,45), mika vastaa 7,4
miljardin kruunun kassavirtaa. Yhtio saattaa kuitenkin kutsua myhemmin ylimaaraisen yhtiokokouksen
paattadkseen ylimaaraisesta osingosta, mikali ndkyvyys paranee ja taloudellinen asema taman sallii. Vuoden
2019 osingon lisdksi leikkasimme myds vuoden 2020 osinkoa 2,0 kruunuun osakkeelta (aik. 2,47 SEK).
Arviomme mukaan yhtio leikkasi 2019 osinkoa suhteellisen voimakkaasti varovaisuuden nakdkulmasta ja
parantaakseen kattona pitéméaansa 2,7x nettovelka/kayttokate-suhdetta.

Koronariskeja tyostetaan

Telia on aloittanut toimenpiteet koronavaikutusten minimoimiseksi. Telia ndkee koronan vaikuttavan; 1)
laskevasti roaming tuloihin, 2) maksu-tv -palveluihin urheilutapahtumien peruuntumisen myo6ta, 3) kaupallisin
aktiviteetteihin markkinadynamiikan muututtua, 4) laitemyyntiin (nyt pdaasiassa Suomessa), 5) tydntekijoiden ja
toimittajien terveyteen ja 6 ) asiakkaiden taloudelliseen tilaan. Yhtio seuraa tilannetta ja tulee ottamaan
toimenpiteita tulojen, kulujen ja investointien osalta ja antaa uuden nakemyksen tilanteesta heti kun
mahdollista.

Arvostus edelleen houkutteleva ja osinko edelleen hyva

Nostimme Telian suosituksen positiiviseksi (liséd) viime viikolla. Ohjeistuksen poisto nosti riskitasoa ja osingon
leikkauksen vaikutus on osinko-osakkeelle kova kolaus, mutta isossa kuvassa arvostus nayttdad mielestamme
kuitenkin edelleen houkuttelevalta. Laskeneilla ennusteillamme Telian P/E-kertoimet vuosille 2020-2021 ovat
17x ja 13x, eli selvasti alle 5 vuoden 18x keskiarvon. Kertoimet ovat 8 % alle sektorin mediaanin ja noin 25 % alle
pohjoismaisten verrokkien. Vaikka osinkoa leikattiin, se tarjoaa edelleen hyvaa 5-7 %:n osinkotuottoa vuosilta
2019-2021. Nakemyksemme mukaan seka yhtion absoluuttinen etta suhteellinen arvostus ovat houkuttelevia.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Telia | Kurssi: 35.00 SEK
Lisaa | Tavoitehinta: 38.00 SEK
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Kesko: Isoon kuvaan ei analyytikkopuhelusta muutoksia Olli Vilppo
26 Analyytikko
= +358 40 7619380

Kesko kévi jarjestamassaan analyytikkopuhelussa tarkemmin lapi eri segmenttien tilannetta koronaepidemian ollivilppo@inderes.fi

muutettua tilannetta nopeasti. Teimme kuluvan vuoden ennusteisiimme vain pienia tarkennuksia, mutta
laskimme 2021 ennusteitamme, sillda odotuksemme ympardéivan talouden elpymisvauhdista ovat laskeneet
verrattuna viime viikon péaivitykseemme. Toistamme yhtion lisé&-suosituksen ja tavoitehintamme 50,0 euroa.

.

Kesko | Kurssi: 49.22

R " . e Lisaa | Tavoitehinta: 50.00
Paivittaistavarakaupan odotamme edelleen tekevan vahvan tuloksen myos kriisissa

Paivittaistavaran ruokakaupoissa kysynta on kriisin alettua ollut odotustemme mukaisesti normaalia
korkeammalla tasolla ja erityisesti verkon volyymi on kasvanut selvasti. Normaalisti hyvakatteisen Kespron
myynti on puolestaan odotetusti romahtanut sen palvelemien ravintoloiden myynnin mukana, ja se on aloittanut
kustannusten sopeuttamistoimia. Citymarket kdyttotavaran myyntiin koituu Korona-tilanteesta kasityksemme
mukaan myds vastatuulta, silla tuotteet eivat ole valttamattomyyshyodykkeitd. Kokonaisuutena laskimme PT:n
2020 liikevoiton ennustettamme 2 %:lla 332 MEUR:oon (2019: 328 MEUR), mutta uskomme sen tekevén
kriisista huolimatta edelleen vahvan tuloksen. 2021e liikevoittoennustettamme laskimme myds 2 %:lla 352
MEUR:oon.

Rakentamisen ja talotekniikan myynti voimakkaasti riippuvainen ymparoéivan talouden kehityksesta

Keskon Rakentamisen ja talotekniikan (R&T) myynnista noin 70 % on B2B-myyntid, miké seurailee vahvasti
rakentamisen markkinan kehitysta. Rakentamisessa ja talotekniikassa eri markkinoiden myymalat operoivat
edelleen normaalisti lukuun ottamatta Liettuaa, jossa valtio sulki ne kahdeksi viikoksi. R&T:n 2020 liikevoiton
ennusteemme on ennallaan 101 MEUR (2019: 143 MEUR), mutta 2021e liikevoiton ennusteemme laski 130
MEUR:oon (aik. 150 MEUR), silld odotuksemme markkinan elpymisesta on siirtynyt eteenpain.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/kesko-laatuyhtio-parjaa-myos-epidemian-yli
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Autokauppa jarruttaa ensin toimitusongelmista ja sen jalkeen kysynnan hiljentymisesta

Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi

Keskon paamies Volkswagen on lopettanut Euroopan autotuotantonsa véliaikaisesti, mika laskee Keskon
Autokaupan myyntia parin kuukauden viiveelld. Autokaupan liikevaihdosta maahantuonti seka uusien autojen
myynti muodostavat normaalisti noin 75 % ja kadytetyt autot noin 15 %, mutta ndiden osalta kustannusrakenne
myds kasityksemme mukaan joustaa myynnin mukana. Jalkimarkkinoiden myynnin (huolto, leasing) odotamme
jatkuvan vakaana ja vaikka se muodostaa myynnistd normaalisti vain pienen osan, muodostaa se
kéasityksemme mukaan merkittdvan osan Autokaupan kannattavuudesta. Nostimme hieman segmentin 2020
liikevoiton ennustettamme 11 MEUR:oon (aik. 9 MEUR), mutta laskimme 2021e 24 MEUR:oon (aik. 28 MEUR),
silla vaikka tehtaat saadaan kayntiin epidemian helpottaessa, laskee autojen kysynta selvasti talouden
jarruttaessa.

i@t;

Kesko | Kurssi: 49.22
Lisaa | Tavoitehinta: 50.00

Taman vuoden arvostuskertoimet ovat koholla, mutta elpymisen jélkeen jo edulliset

Kesko on porssin yhtidista poikkeuksellisen hyvissé asemissa kestdmaan kriisin seka tulemaan siité ulos
voittajana. Keskoa voi saada kuitenkin ostettua vield nykyista halvemmalla, silld kuluvan vuoden
arvostuskertoimet (2020 P/E 19x) ovat edelleen hieman koholla. Olemme kuitenkin valmiit katsomaan Keskossa
pidemmaén ajan potentiaalia ja edullisia kertomia (2021e P/E 16x), silla emme né&e oleellista riskia pitkén ajan
tuloskunnon merkittavalle heikentymiselle. Kriisi voi myds avata vahvan taseen omaavalle yhtidlle hyvia
yritysostokohteita R&T:ssé@ Ruotsissa tai Norjassa. Yli 5 %:n osinkotuotto tukee osaltaan myds tuotto-odotusta.
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Erkki Vesola
Analyytikko

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

Relais: Sumutorvi soi nollanakyvyydessa

Relaisin torstaisen tulosvaroituksen ydin oli epdvarmuus koronaepidemian kestosta. Koska tahan liittyva
epdvarmuus on suurta, olemme varovaisuussyista tehneet ennusteisiimme tuntuvia leikkauksia. Eri
arvostusmenetelmat antavat nyt hieman ristiriitaisen kuvan Relaisin osakkeen arvostustasosta. Pidamme
kuitenkin kurssipotentiaalia kohtuullisena, koska ennusteemme ovat talla hetkella erittdin varovaiset, osakkeen Relais Group | Kurssi: 6.51
arvostuskertoimet ovat joka tapauksessa alhaiset ja Relaisin riskiprofiili on matala. N&illa perusteilla sailytémme Lisa4 | Tavoitehinta: 7.00
osakkeen liséa-suosituksen. Alennamme kuitenkin tavoitehintamme 7,00 (9,00) euroon, laskun heijastellessa

suunnilleen tekemidmme ennusteleikkauksia.

Korona uhkaa kollektiivista ajosuoritetta

Relaisin tulosvaroitus ei sisaltényt erityisia yhtio- tai edes toimialakohtaisia kommentteja vaan viittasi ainoastaan
koronaepidemiaa seuranneisiin rajoituksiin, heikentyvaan talouskehitykseen, tilanteen poikkeuksellisuuteen
sekéd heikentyneeseen nakyvyyteen. Yhtio ei mydskaan antanut uutta ohjeistusta. Huonontuneella tilanteella
yhtio tarkoittanee henkildautoilun ja raskaan lilkkenteen jo toteutuneita ja mahdollisia tulevia rajoituksia seka
vahentyneesta autoilusta johtuvaa kollektiivisen ajosuoritteen pienenemista ja siten vahentynytta varaosien
tarvetta. Relaisin mukaan sen tavaralogistiikka kuitenkin toimii hyvin edelleen eiké yhtio ole my&skaan tilanteen
johdosta aloittanut erityisia saastotoimia kuten lomautuksia. Tulosvaroitus olikin mielestémme enemmaén
sijoittajien muistuttamista riskeista kuin selvasti huonontuneesta tilanteesta.
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Uudet ennusteemme hyvin varovaisia

Olemme aiemmin arvioineet, etta jo tapahtuneilla rakennemuutoksilla Relaisin raportoitu liikevaihto kasvaisi
vuonna 2020 lahes 30 % ja EBITA viela enemman. Tilanteen tulisikin heikentyd huomattavasti ettei Relaisin
aiempi ohjeistus liilkevaihdon ja EBITA:n selvastd kasvusta edelleen toteutuisi. On myos hyva muistaa Relaisin
kulurakenteen joustavuus isojen kuluerien kuten materiaali- ja palvelukulujen sekd myynti- ja
markkinointikulujen osalta. Riskien ytimessa on koronaepidemian kesto, josta ei vield ole selvaa kuvaa.
Olemmekin varovaisuussyisté leikanneet vuosien 2020-2021 liikevaihtoennusteitamme 15-20 %:lla ja
liikevoittoennusteitamme 23-30 %:lla. Huomioiden toimialan defensiivisen luonteen ennusteemme ovat nyt
erittdin varovaisia.

Arvostuksessa edelleen pihvia

Relaisin kerroinpohjainen arvostus on tekemiemme ennusteleikkausten jalkeen selvasti verrokkeja
korkeammalla. Vuosien 2020-2021 P/E-kertoimet ovat 25-37 % ja samojen vuosien EV/EBITDA-kertoimet 8-31
% preemiolla suhteessa verrokkien mediaaniin. On kuitenkin huomattava, ettad a) Relaisin arvostuskertoimet
ovat absoluuttisesti alhaiset; b) on todennakdista, ettd Relaisin preemioarvostus pienenee tulevaisuudessa
verrokkien konsensusennusteiden alentuessa ja c) ennusteemme Relaisille ovat hyvin varovaiset. Relaisin
osakkeen kokonaistuotto vuosina 2020-2021 on hyvaa 9 %:n luokkaa. DCF-kassavirtamallimme indikoi
osakkeelle yli 60 %:n nousuvaraa. Nykyisessa markkinatilanteessa DCF-mallin kdyttokelpoisuus on kuitenkin
rajallinen.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

g +358 50 549 5512
‘\/' erkki.vesola@inderes. fi

Relais Group | Kurssi: 6.51
Lisaa | Tavoitehinta: 7.00
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Avidly: Tulipalojen sammutus vaatii omistajien apua

Laskemme Avidlyn tavoitehinnan 1,90 euroon (aik. 3,8 euroa) ja tarkistamme suosituksen vahennéa-tasolle (aik.
myy). Yhtio tiedotti saaneensa paatokseen ensimmaiset sammutustoimet 2019 syttyneiden
kannattavuusongelmien ratkaisemiseksi seka kertoi suunnitelmasta vahvistaa tasetta osakeannilla.
Valtoimenaan roihuava koronaepidemia uhkaa arviomme mukaan kuitenkin sytyttda Avidlyn nurkat uudelleen
tuleen, ellei yhtio toteuta lisda lyhyella aikajanteelld vaikuttavia tehostustoimia. Laskimme koronan mydta
merkittavasti Iahivuosien kasvuennusteitamme, ja epdvarmassa tilanteessa emme néde osaketta vielakaan
houkuttelevana, vaikka rahoituskriisin uhka on vaistymassa.

Suunnitellut kustannussaastot vuoden 2019 ongelmien ratkaisemiseksi toteutumassa

Avidly tiedotti eilen saaneensa paatdkseen ensimmaisen vaiheen toimet vuonna 2019 voimakkaasti
tappiolliseksi (oik. liikevoitto -2,2 MEUR) kdantyneen tulostason oikaisemiseksi sekd organisaation
uudistamiseksi. Yhtio saavuttaa irtisanomisten, lomautusten ja irtisanoutuneiden tyontekijdiden kautta yhteensa
noin 20 henkilén vdahennyksen, mikd vastaa vuositasolla noin 1 MEUR:n kustannussaastoa. Samaan aikaan yhtio
on toteuttanut ja suunnitellut organisaatiorakenteen ja toimintamallien muutoksia, joilla tavoitellaan mm.
parempaa myynnin ja tuotannon tehokkuutta. Olimme kuitenkin huomioineet ndiden toimien vaikutukset
ennusteissamme jo aiemmin.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Aho
Analyytikko

+358 50 340 2986
petri.aho@inderes.fi

Avidly | Kurssi: 1.99
Vahenna | Tavoitehinta: 1.90
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Yhti6 suunnittelee merkintdoikeusantia rahoitusaseman vahvistamiseksi

Avidlyn tase- ja rahoitusasema heikkenivat vuonna 2019 selvdsti tappiollisen tuloksen ja investointien my&ta.
Kassassa yhtiolld oli H2"19\_n lopussa vain noin 0,5 MEUR, mik& on varsin véhan huomioiden liilketoiminnan
selvasti negatiivinen rahavirta, velkojen lyhennykset ja kasvustrategian rahoitustarpeet. Ennakoimme jo
maaliskuun alussa, ettd yhtio tulee vahvistamaan rahoitustaan oman padaoman ehtoisin jarjestelyin, joten eilen
ilmoitettu suunnitelma merkintdoikeusannista ei yllattanyt. Yhtio suunnittelee enintdén 2,5 MEUR:n
merkintdoikeusannin jarjestamistda mahdollisimman pian tai 30.6.2020 mennessa, minka johdosta Avidlyn
hallitus muutti osakeantivaltuutusesitystaan 1.4. kokoontuvalle yhtiokokoukselle. Osakeannissa uuden
osakkeen merkintéhinta olisi 1,0 euroa/osake, miké tarkoittaa annin toteutuessa tdysiméaraisend osakemaaran
tuplaantumista. Merkittava diluutio kertoo siitd, ettd merkintdoikeusannin halutaan menevan epavarmassa
markkinatilanteessa lapi tdysimaaraisesti. Yhtion padomistajat eivat viela antaneet merkintasitoumuksia, mika
johtunee siitd, ettd annille ei ole vield yhtiokokouksen siunausta.

Laskimme voimakkaasti ennusteita, silla korona luo ison uhkatekijan Avidlyn liiketoiminnalle

Laskimme paivityksessa Avidlyn lahivuosien ennusteita merkittavasti alaspdin, silla ennakoimme
koronaviruksen heikentavan voimakkaasti markkinoinnin, mainonnan ja viestinnan palveluiden kysyntaa. Tasta
on konkreettisena viitteena kaikkien mediayhtididen viestima nakymien voimakas heikentyminen. Ennustamme
nyt Avidlyn liikevaihdon laskevan vuonna 2020 12 % (aik. +1 %) ja liikevoiton olevan -1,8 MEUR (aik. -1,3 MEUR).
Ennusteemme siséaltaa oletuksen siita, ettda Avidly tulee lahiviikkojen aikana tekemaén lyhyen aikavalin
sopeutustoimia (lomautuksia). Odotamme lilkevaihdon elpyvén vuonna 2021 (10 %), mutta tuloksen jaavan
tappiolliseksi.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Aho
Analyytikko

+358 50 340 2986
petri.aho@inderes.fi

Avidly | Kurssi: 1.99
Vahenna | Tavoitehinta: 1.90
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Arvostuksessa ei vieldkaan selkeitd tukitasoja, mutta rahoituskriisin uhkan vaistyminen lieventaa

laskupainetta Petri Aho

Analyytikko
+358 50 340 2986

Heikon tulostason ja nékyvyyden myété Avidlyn arvostuksessa ei voi nojata talla hetkella lainkaan
petri.aho@inderes.fi

tuloskertoimiin, eikd vuosien 2020-2021e 0,5x EV/S-kertoimillakaan osake ole mielestémme erityisen
houkutteleva. Rahoituskriisin uhkan vaistyminen antaa kuitenkin uudelle johdolle aikaa operatiivisten ongelmien
ratkomiseen.

Avidly | Kurssi: 1.99
Vahenna | Tavoitehinta: 1.90
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Cibus: Kassavirrat rullaavat, vaikka tuloskasvu hiipuu

Koronaepidemia ei arviomme mukaan vaikuta juurikaan Cibuksen vuokratuottoihin, mutta rahoituksen
saatavuuden heikentyminen ja sen hinnan nousu heikentavat yhtion tulosta sekd kasvunakymia ja nostavat
hieman osakkeen riskiprofiilia. Olemme laskeneet Cibuksen ennusteitamme selvasti, mutta ennustamme yhtion
pystyvéan ylldapitéméaan nykyistd 0,89 euron osakekohtaista osinkoaan ldhivuodet. Osakkeen voimakkaan
kurssilaskun jéalkeen arvostus on mielestamme palannut jarkevalle tasolle ja tuotto-odotus on jo varovaisen
houkutteleva. Nostamme Cibuksen suosituksen tasolle liséa (aik. véhennd) ja asetamme tavoitehintamme
tasolle 120 SEK (aik. 145 SEK).

Koronaepidemia ei ndkemyksemme mukaan heikenna yhtion vuokratuottoja

Ruokakauppakiinteistoihin painottuvan kiinteistéportfolion vuoksi Cibuksen vuokratuotot ovat epésyklisia ja
defensiivisia. Yhtion vuokralaiset ovat padosin suuria vakavaraisia péaivittaistavarakaupan ketjuja kuten Kesko,
Coop ja S-ryhméa emmekéa odota koronaepidemian vaikuttavan juurikaan néihin toimijoihin. Cibuksella ei ole
liilkevaihtoon sidottuja vuokria ja arviomme mukaan koronaepidemia ei kdytdnndssa juurikaan heikenna yhtion
vuokratuottoja.

Odotamme rahoituskulujen nousevan ja rahoituksen saatavuuden heikentyvan

Olennaisin vaikutus koronaepidemiasta tulee rahoitusmarkkinoiden nousseiden riskipreemioiden aiheuttaman
rahoituksen saatavuuden heikentymisen ja rahoituksen hinnan nousun kautta. Cibus on suhteellisen velkainen
(LTV-% 59 %) ja sen rahoitus nojaa padosin vakuudellisiin pankkilainoihin. Arvioimme kiinteistéjen
tuottovaatimusten nousun laskevan hieman yhtion kiinteistdjen arvoja ja Cibuksen keskimaaraisten
korkokulujen hieman nousevan. Rahoitusmarkkinoiden heikentynyt tilanne ndkemyksemme mukaan vaikuttaa
myds yhtion kasvuun heikentavasti, silla Cibus tavoittelee 50 MEUR:n vuotuisia kiinteistohankintoja vuosittain.
Olemme laskeneet kasvuennusteitamme selvésti ja ennustamme yhtidn pystyvén toteuttamaan nyt noin 20
MEUR:n edesta vuotuisia hankintoja ldhivuodet (aik. ennuste 50 MEUR:n edesta vuosittain).

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Jesse Kinnunen
Analyytikko

+358 50 373 8027
jesse.kinnunen@inderes.fi

Cibus Nordic Real Estate | Kurssi: 114.00
Lisaa | Tavoitehinta: 120.00



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Emme ennusta enda osinkoon kasvua ldhivuosina
Jesse Kinnunen

Analyytikko
+358 50 373 8027
jesse.kinnunen@inderes.fi

Ennustemuutostemme myd6ta kuluvan vuoden ja lahivuosien osakekohtaisen tuloksen ennusteemme laskivat
noin 9-12 %:lla. Ennustamme yhtion pystyvén yllapitémaén nykyistéd noin 0,89 euron osakekohtaista osinkoaan,
mutta emme enda ennusta osinkoon lainkaan kasvua lahivuosina, koska osingonjakosuhde nousee korkeaksi
eikd yli 90 %:n osingonjakosuhde mielestdmme ole Cibukselle pitkalla aikavalilla kestdva. Osinkoon liittyva riski
on kuitenkin mielestamme suhteellisen pieni, koska se perustuu tdysin yhtion kassavirtaperusteiseen tulokseen
ja koska yhtion kassavirrat ovat hyvin ennustettavia ja defensiivisia. Cibus Nordic Real Estate | Kurssi: 114.00

Lisaa | Tavoitehinta: 120.00

Arvostustaso laskenut kohtuulliseksi

Cibuksen osake on laskenut noin 30 % helmikuun tasoista ja mielestdmme arvostustaso on palautunut
jarkevaélle tasolle. Eri arvonmaaritysmenetelmat indikoivat osakkeelle 116-126 SEK:n arvoa (aik. 127-160 SEK)
keskiarvon ollessa 120 SEK. Emme né&e arvostuskertoimissa merkittédvaa lyhyen tahtdimen nousuvaraa ja
tuloskasvun ollessa ennusteessamme vaatimatonta, nojaa sijoittajien tuotto-odotus nykyiseen noin 9 %:n
osinkotuottoon. Télla hetkella Cibus selvittda siirtymistéd kuukausittain maksettavaan osinkoon ja yhti6 tulee
taman toteutuessa profiloitumaan entista vahvemmin osinko-osakkeeksi.
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Remedy nappasi eeppisen pelidiilin Mikael Rautanen
CEO, analyytikko
+358 50 346 0321

Remedy tiedotti eilen sen valinneen Epic Gamesin julkaisijaksi Remedyn seuraavalle kahdelle mikael rautanen@inderes.fi

julkistamattomalle pelille. Fortnite-pelisté tunnettu Epic Games on yksi maailman suurimpia pelialan toimijoita.

Ensimmainen projekti on Remedyn tédhan asti kunnianhimoisin, useammalle alustalle julkaistava suuren Remedy | Kurssi: 14.30
kokoluokan peli, joka on jo esituotannossa. Toinen, pienemman kokoluokan projekti pohjautuu samaan Lisa4 | Tavoitehinta: 15.50
pelisarjaan. Molemmissa projekteissa kdytetdan Remedyn omaa Northlight-pelimoottoria ja

pelinkehitystydkaluja. Pelit julkaistaan seuraavan sukupolven pelikonsoleille ja PC:lle I&hivuosina.

Sopimus on ehdoiltaan ennenndkemattdméan suotuisa Remedylle, mité eilinen 29 %:n kurssireaktio heijastelee.
Sopimuksen mukaan Epic Games rahoittaa pelien kehityskulut tdysin ja Remedy on oikeutettu 50 % osuuteen
pelien nettomyyntituloista. Remedy myds sailyttda pelien immateriaalioikeudet. Remedy saa siis merkittévan
osuuden pelin menestyessa sen tuottopotentiaalista, mutta ei joudu kantamaan riskia kehityskuluista.
Vertailuna esimerkiksi Control-pelin julkaisijan Digital Brosin kanssa tehdyssé& sopimuksessa Remedy rahoittaa
noin puolet kehityskuluista ja saa 45 % nettotuotoista.

Arviomme mukaan sopimuksen suotuisat ehdot heijastelevat Remedyn viime vuosina vahvistunutta asemaa
pelialan arvoketjussa, mitd olemme analyysissamme painottaneet. AAA-tason peleja kehittavia pelistudioita on
maailmalla vain kourallinen ja alan konsolidaation my6ta itsendiset pelistudiot ovat hyvissd asemissa
neuvottelemaan pelijulkaisijoiden kanssa sopimuksia suotuisilla ehdoilla. Remedyn neuvotteluasemaa
julkaisijoiden suuntaan entisestadn on vahvistanut viime aikoina Control-pelin saavuttama maine.

Remedyn nykyiset pelihankkeet yhdessa nyt Epicin kanssa julkaistujen hankkeiden kanssa tarjoavat sijoittajille
nakyvyytta yhtion tulovirtoihin useiden vuosien ajaksi. Yhtiolla on siten hyvét edellytykset jatkaa I&hivuosina
tukevasti kannattavan kasvun uralla. Pdivitamme analyysidmme uuden sopimuksen pohjalta ensi viikolla.
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Konecranesilta eilen odotettu tulosvaroitus Erkki Vesola

Analyytikko
+358 50 549 5512

Konecranes antoi eilen tulosvaroituksen, jota olimme ennakoineet yhtiopaivityksessamme 20.3. Koska vanha erkki.vesola@inderes fi

ohjeistus peruutettiin eiké uutta annettu, emme ole muuttaneet ennusteitamme. Piddmme osaketta edelleen
houkuttelevasti hinnoiteltuna ja sailytdmme liséa-suosituksemme. Nahty kurssinousu ehti jo saavuttaa 16,50
euron tavoitehintamme, mutta emme tee siihen téssa vaiheessa paivitysta vaikka suosituksemme ja Konecranes | Kurssi: 16.88
tavoitehintamme eivét eilisen paatoskurssin perusteella olekaan nyt synkronissa. Lisa4 | Tavoitehinta: 16.50

Konecranes varoitti eilen koronavirusepidemian laajoista vaikutuksista sen liiketoimintaan. Yhti6 sanoi, etta
moni sen asiakas rajoittaa paasya toimipaikkoihinsa, mika vaikuttaa Konecranesin mahdollisuuksiin saattaa
loppuun uusien laitteiden asennustoita ja suorittaa huoltotoimenpiteita. Liséksi kasvavat toimet pandemian
hillitsemiseksi vaikuttavat Konecranesin omaan tuotantoon. Yhtion uusi kysyntanédkyma onkin, etta
kysyntdaymparistd heikkenee kaikissa asiakassegmenteissa ja kaikilla maantieteellisilla alueilla. Vaikutusta
ndhdaan erityisesti H1’20:11§, mutta koska tilanne muuttuu nopeasti, on liian aikaista esittda perusteltuja arvioita
vaikutuksen suuruudesta. Samasta syysté yhtio ei anna uutta 2020-ohjeistusta. Aiempi ohjeistus oli lilkkevaihdon
7-10 %:n raportoitu kasvu ja EBITA-marginaalin paraneminen vuoden 2019 8,3 %:sta.

Olemme edelld mainitussa yhtidpaivityksessamme todenneet Konecranesin kysyntatekijéiden olevan
koronaepidemian vuoksi paineessa kaikilla liiketoiminta-alueilla eli Teolisuuslaitteissa, Satamaratkaisuissa ja
Kunnossapidossa. Leikkasimme péivityksessa ennusteitamme tuntuvasti ja edelleen voimassa oleva
ennusteemme vuodelle 2020 on tilauskertyman 16 %:n v/v lasku (orgaanisesti -21 % v/v) ja liilkevaihdon 6 %:n
v/v lasku (orgaanisesti -8 % v/v). Liikevaihdon laskua pehment&ad Konecranesilla vuoden alussa ollut 7
kuukauden mittainen tilauskanta, jossa mahdollisesti tapahtuvia peruutuksia emme ole diskontanneet.
Odotuksemme vertailukelpoiseksi EBITA-marginaaliksi on 6,9 % eli selvasti alle vuoden 2019 8,3 %:n toteuman.


https://www.inderes.fi/fi/system/files/company-reports/yhtiopaivitys_konecranes_200320.pdf
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Vaikka Konecranesin osakekurssi on kohonnut pohjiltaan (taman péaivdan markkinareaktion tulosvaroitukseen
tietenkin tulisi Iahtékohtaisesti olla negatiivinen), on osake mielestdmme edelleen kiinnostavasti arvostettu.
Vuoden 2020 P/E-kerroin (13x) on 1 % alle ja EV/EBIT-kerroin (11x) 8 % alle verrokkien mediaanin. Vuoden 2021
vastaavat kertoimet ovat jo 13-16 % diskontolla suhteessa verrokkeihin. Osakkeen odotettu kokonaistuotto
vuosina 2020-2021 on komea 16 % p.a. ja tdssé vahva osinkotuotto (5-7 % p.a.) nayttelee merkittdvaa osaa.
Kassavirtamallimme indikoi osakkeen arvoksi 34 euroa ja nousupotentiaaliksi yli 100 %, mutta mallin antamiin
arvioihin tulee nykyisessa markkinatilanteessa ja tavanomaisia riskiparametreja kaytettdessa suhtautua
varauksin. Yleisarviomme osakkeen edelleen houkuttelevasta hinnoittelusta patee joka tapauksessa. Kuten
kaikilla muillakin isoilla konepajoilla suurin riski télla hetkella liittyy koronaepidemian pitkittymiseen ja
hallitsemattomaan levidmiseen etenkin Yhdysvalloissa.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

g +358 50 549 5512
‘\/' erkki.vesola@inderes. fi

Konecranes | Kurssi: 16.88
Lisaa | Tavoitehinta: 16.50
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Outotecin konferenssipuhelussa rauhoittavia aineksia Erkki Vesola

Analyytikko
+358 50 549 5512

Outotec jarjesti eilen tavanomaisen hiljaista aikaa edeltdvan konferenssipuhelun. Yhtio korosti, ett erkki.vesola@inderes.fi

projektitoiminta jatkuu suurimmaksi osaksi ennallaan ja vain tietyt melko kapeat liilketoiminta-alueet ovat
toistaiseksi hiljentyneet. Tuoreet ennusteemme ovat ennallaan. S&ilytdmme osakkeen lisda-suosituksen sekéa
Metso Outotecin lukuihin perustuvan 3,70 euron tavoitehintamme. Puhelun keskeinen anti oli seuraava: Outotec | Kurssi: 3.45

Lisda | Tavoitehinta: 3.70

. Kaivokset ja niihin liittyvat laitokset toimivat paasaantoisesti normaalisti. Koronavirus on toistaiseksi
vaikuttanut vain hyvin rajalliseen maaraan naista.

. My®&s toiminta Outotecin projektikohteissa on edennyt suurimmaksi osaksi alkuperdisen aikataulun
mukaan. Peruutuksia ei ole tapahtunut.

. Asiakkaat haluavat vieda sovittuja projekteja eteenpéin. Myds uusista projekteista neuvotellaan ja niihin
liittyvaa prospektikantaa kuvataan hyvéksi. Lopullisten projektipdatosten syntyminen riippuu Outotecin
mukaan asiakkaan "rohkeudesta edetd”.

. Tietyt palveluliiketoiminnan segmentit kuten modernisoinnit, muutosty6t, kenttatyd ja asennusvalvonta
karsivat koronaepidemiaan liittyvistd matkustusrajoituksista. Tama nékyy viivastymisina toissa ja
joidenkin projektien loppuunsaattamisessa.

. Kulutus- ja varaosien kysyntd ja toimitukset ovat toistaiseksi suunnilleen normaaleja. Outotec on
hy6tynyt laajasta vaihtoehtoisten toimittajien verkostosta eika tietyilld logistisilla haasteilla (kuten pula
kontti- ja lentorahtikapasiteetista) ole vield ollut merkittdvaa vaikutusta. Outotec myds korosti, ettd
kulutus- ja varaosat ovat selvasti suurempi osa palveluliiketoimintaa kuin mm. kaivosten sulkemis- ja
modernisointipalvelut.
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. Outotec kdy edelleen neuvotteluja loppuvuonna 2019 myytavéksi ilmoitettujen lilkketoimintojen
divestoinneista. Naita lilketoimintoja ovat alumiini-, jatevoimala- ja lietteenpolttoliiketoiminnat, joiden
liikevaihto on yhteens& n. 50 MEUR ja tulos raskaasti tappiollinen. Koronaepidemia on kuitenkin
hidastanut neuvottelujen etenemista.

Kokonaisuutena puhelun viesti oli rauhoitteleva. Emme ndhneet sen perusteella aiheelliseksi muuttaa tuoreessa
Outotec-kommentissamme esitettyjd ennusteita. Metso Outotecin laskennallinen arvostusdiskontto suhteessa
verrokkiryhman on viime viikkoina kasvanut nopeasti ja on nyt vuoden 2020 EV/EBIT:lla laskettuna -25 %.
Outotecin osakkeen arvostus nayttda télla perusteella hyvin houkuttelevalta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 549 5512

‘\,) erkki.vesola@inderes fi

Outotec | Kurssi: 3.45
Lisda | Tavoitehinta: 3.70



https://www.inderes.fi/fi/metso-outotecin-arvostuksessa-pihvitarjoilu
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Sotkamo Silver saa lisaa aikaa ja liikkkumavaraa
rahoitusehtojen uudelleenneuvottelulla

Antti Viljakainen
Analyytikko
+358 44 591 2216

Sotkamo Silver tiedotti, ettd konserni on neuvotellut uudet ehdot 13,2 MEUR:n joukkovelkakirjalainalleen. anttiviljakainen@inderes.fi

Joukkovelkakirjan muutoksen kirjallinen menettely on joukkovelkakirjan ehtojen mukaisesti saatettu
paatokseen tanaan.

Sotkamo Silver | Kurssi: 2.69

Joukkovelkakirjan ehtoihin velkasijoittajat ovat hyvaksyneet seuraavat muutokset: Vihenni | Tavoitehinta: 2.60
. Yhtiolle vapautuu lainan vuosittaista korkoa vastaava rahamaara eli 1,3 MEUR pantatulta tililta
. Lainan takaisinmaksu siirtyy my&hdisemmaéksi siten, ettd 31.3.2021 alkaen yhtio kerda pantatulle tilille

jokainen vuosineljannes 1,35 MEUR eli yhteensa 5,4 MEUR vuoden 2021 aikana. Aiempi ehto oli, ettd
yhti6 ker&a joka vuosineljannes Q3°20:sta alkaen takaisinmaksua varten 0,9 MEUR/Q pantatulle tilille
(ts. yhteensa 1,8 MEUR vuoden 2020 ja EUR 3,6 MEUR vuoden 2021 aikana).

. Kayttopddoman rahoitus tililimiitilld on sallittu 2,0 MEUR:oon asti aiemman 1,0 MEUR:n sijaan.

Ehtojen muutoksia joukkovelkakirjalainan kirjallisessa muutosmenettelyssa tukivat sijoittajat, jotka omistavat yli
66,7 % joukkovelkakirjalainasta.

Mielestamme jarjestely on Sotkamo Silverin kannalta hyva, silla yhtion lyhyen ajan rahoitusasema ja kuluvan
vuoden eri rahoitustarpeet nayttivat jo melko hankalilta vuoden vaihteessa. Haastavan tilanteen juurisyité olivat
arviomme mukaan Hopeakaivoksen investointivaiheen budjettiylitykset sekd Hopeakaivoksen ylosajon tietyt
haasteet, jotka rokottivat liilketoiminnan kassavirtaa viime vuoden aikana.


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/sotkamo-silver-sotkamo-silver-sopinut-muutoksista-joukkovelkakirjalainaan-ja-vahvistaa
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Joukkovelkakirjalainan ehtojen muutoksella yhti6 saa mielestdamme lisdaikaa parantaa seka kassavirtaansa (ml.
esim. tuotannon tehokkuus) seka toisaalta liikkumavaraa lyhyen ajan kayttépadomarahoituksen tarpeisiin ja
puskuriksi kdyttopddaoman heiluntaa vastaan. Korostamme kuitenkin, etta lahtokohtaisesti kyseessa on melko
lyhytaikainen helpotus ja Sotkamo Silverin pitda parantaa kassavirtaansa merkittavasti kuluvan vuoden aikana,
jotta yhtio selviaa ensi vuonna kassavirrallaan lainojensa juoksevista korkokuluista seka
talletusvelvollisuuksista.

Oman haasteensa kassavirran parantamispotentiaalille luo myds hopean hinta, joka on heilunut viime aikoina
voimakkaasti. Sen sijaan yhtion tuotanto on sujunut alkuvuodesta arviomme mukaan hyvin. Metallimarkkinoiden
ja yhtion viela kevaalla suunnitteleman merkintdoikeusannin ehtoihin liittyvien epavarmuuden takia jatkamme
varovaisella linjalla Sotkamo Silverin suhteen, vaikka joukkovelkakirjalainan ehtojen uusiminen laskikin yhtion
lyhyen ajan erittdin korkeaa riskitasoa jossain maarin.

Sotkamo Silverin viimeisin paivitysraporttimme maaliskuun alusta ja tammikuussa julkaistu laaja raporttimme
ovat edelleen ajankohtaisia ja ne ovat luettavissa vapaasti taélta ja taalta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Analyytikko

+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Sotkamo Silver | Kurssi: 2.69
Vahenna | Tavoitehinta: 2.60


https://www.inderes.fi/fi/tuotanto-pelaa-mutta-riskitaso-noussut-kattoon
https://www.inderes.fi/fi/sadonkorjuu-ja-seuraavat-investoinnit-horisontissa
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Incap muutti osingonjakoesitystaan Joonas Korkiakoski
Analyytikko
= +358 40 182 8660

Incap tiedotti torstaina muuttavansa voitonjakoesitystdan. Aiemman 0,35 euron osakekohtaisen osingon sijaan Joonas korkiakoski@inderes.fi

yhtion hallitus hakee valtuutusta paattaa enintédan samansuuruisesta ja yhdessa tai useammassa erassa
maksettavasta osingosta. Esitetty voitonjako vastaa yhteenséa 1,5 MEUR:n varoja.

- ) . . o Incap | Kurssi: 11.60
Yhtion mukaan voitonjakoehdotuksen muutoksen taustalla on koronavirustilanteen heikentama nékyvyys Lisa4 | Tavoitehinta: 12.50
taloudelliseen kehitykseen. Incap on taloudellisesti hyvassa kunnossa, mita heijastellen osingon maksaminen
alkuperdisen ehdotuksen mukaan ei arviomme mukaan olisi asettanut yhtiolta liian tukalaan tilanteeseen.

Vallitsevat epdavarmuustekijat huomioiden riittavan taloudellisen liikkumavaran séilyttaminen on kuitenkin
tarkedd myos kokonaisuudessaan hyvéassa kunnossa oleville yhtidille. Olemme kommentoineet yhtion kuluvaa
vuotta ja toimintaan liittyvid haasteita tarkemmin edellisessa yhtiopaivityksessamme, joka on luettavissa taalla.



https://www.inderes.fi/fi/rintamalinjan-haasteet-eivat-murra-taistelutahtoa
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Cityconilta odotettu negatiivinen tulosvaroitus

Citycon kertoi torstaina arvioivansa, ettd sen ndkymét vuodelle 2020 ovat heikentyneet ja yhtié peruu
aikaisemmin antamansa tulosohjeistuksen vuodelle 2020. Tassé& vaiheessa yhtio ei tarkenna aikaisempia
tulosennusteita tdman vuoden osalta epdvarman markkinatilanteen vuoksi. Aikaisemmin Citycon oli odottanut
2020 operatiivisen osakekohtaisen tuloksen olevan 0,815-0,915 euroa, operatiivisen liilkevoiton olevan 191-209
MEUR ja oikaistun operatiivisen osakekohtaisen tuloksen olevan 0,720-0,820 euroa.

Yhtion mukaan koronavirusepidemian etenemisen myéta yhtion eri toimintamaissa annetut
viranomaisrajoitukset ovat muuttaneet sen toimintaympaéristod oleellisesti ja ndkymat vuodelle 2020 ovat
heikommat kuin alun perin arvioitiin. Cityconin mukaan on todenn&kdista, ettd uusia viranomaisrajoituksia- tai
suosituksia saattaa edelleen tulla voimaan. Téma vaikuttaa yhtion kykyyn peria vuokria ajallaan tai
taysimaaraisena. Liséksi valuuttakurssit ovat kehittyneet yhtion kannalta epasuotuisasti. Huolimatta haastavasta
liiketoimintaymparistostd, Cityconin mukaan silléd on vakaa tase ja kdytdssa kommittoidut luottolimiitit seka
kéateisvarat likviditeetin turvaamiseksi.

Tulosvaroitus ei tullut meille yllatyksené ja olimme ennakoineet sita viime viikolla julkaisemassamme
paivitysraportissa. Tiedotteella ei ole vaikutusta ennusteisiimme ja néakemyksemme osakkeesta sdilyy
ennallaan. Odotamme Cityconin vuoden 2020 oikaistun operatiivisen tuloksen laskevan 24 %:lla
edellisvuodesta vuokratasojen laskun ja vajaakdyton lisddantymisen seka kasvavien luottotappioiden takia.
Odotamme myds yhtion leikkaavan osinkoaan kuluvana vuonna 0,55 euroon per osake (2019: 0,65 euroa).
Ennusteemme perustuvat oletukseen, jonka mukaan virusepidemia jaa valiaikaiseksi ja pahin virusepidemia
helpottaa Cityconin kannalta Q3’2020 loppuun mennessa. Odotamme Suomen ja Euroopan talouksien
painuvan taantumaan epidemian vuoksi ja vuosien 2021-2022 jadvan yhtidlle operatiivisen tuloksen osalta
selvasti vuoden 2019 tasoa heikommiksi.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Jesse Kinnunen
Analyytikko

+358 50 373 8027
jesse.kinnunen@inderes.fi

Citycon | Kurssi: 5.87
Lisaa | Tavoitehinta: 6.20


https://www.inderes.fi/fi/arvostus-painettu-jo-riittavan-alas
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Fortum sai odotetusti paatokseen Uniper-enemmistéosuuden
hankinnan

Fortum on saattanut paatokseen ensimmaisen eréan Elliottin ja Vinken hallinnoimien Uniperin osakkeiden
kaupasta. Fortumin omistus Uniperin osakkeista ja &énistd on nyt 69,6 %. Kaupat toisesta, vdhintdan 1,0 %:n ja
enintddn 3,8 %:n osake-erdstd saatetaan yhtion mukaan paatokseen kahden kuukauden kuluessa. Fortum
maksaa naistéd osakkeista yhteenséa enintdan 2,6 miljardia euroa, mikd kasvattaa Fortumin Uniper-investoinnin
kokonaisarvon enintaén 6,5 miljardiin euroon. Uutinen oli odotuksiemme mukainen eiké vaikuta
ndkemykseemme Fortumista.

Osakekaupat rahoitetaan Fortumin kateisvaroista ja luottolimiiteistd. Sekd Fortum ettd Uniper saivat askettain
Standard & Poor’silta BBB-tason luottoluokituksen, joskin negatiivisilla ndkymilld. Fortumin tavoitteena on
vahintdan BBB-tason luottoluokitus, jotta se voi varmistaa taloudellisen joustavuuden ja rahoituksen hyvan
saatavuuden jatkossakin. Kauppojen jélkeen Fortumilla on nykyisten noin 2,5 miljardin euron kassavarojen
liséksi kaytéssdan noin 4,5 miljardin euron nostamattomat luottolimiitit. Huomioiden nykyisen markkinatilanteen
ja liiketoimintaympariston molemmat yhtiot keskittyvat rahavirran optimointiin ja harkitsevat tarkasti
investointejaan.

Fortum yhdistelee jatkossa Uniperin tytéryhtionaén ja raportoi Uniperin erillisena raportointisegmenttina.
Fortum konsolidoi Uniperin 31.3.2020 taseen perusteella Q1-osavuosikatsauksessaan. Uniperin tulos
yhdistelldan Fortumin tuloslaskelmaan vuoden 2020 toisen neljanneksen alusta. Talla tulee olemaan
dramaattinen vaikutus koko konsernin lukuihin ja ennusteisiimme, mutta nédkemyksessamme olemme jo asian
huomioineet. Q1'20-osavuosikatsauksessaan Fortum konsolidoi osuutensa Uniperin Q419- ja Q1'20-tuloksesta
‘Muut toiminnot’ -segmentin osakkuus- ja yhteysyritysten tulokseen. Fortumin osuuden Uniperin Q419-
tuloksesta arvioidaan olevan noin 90 MEUR.

Fortum julkistaa lisétietoja konsolidoinnista, laadintaperiaatteiden yhdenmukaistamisesta ja keskeisten
tunnuslukujen méaaritelmista viimeistdaan Q1'20-osavuosikatsauksessaan. Liséksi Fortum muuttaa taloudellisen
raportoinnin aikataulua niin, ettd Fortum raportoi jatkossa tuloksensa Uniperia mydhemmin.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen

Strategi, seniorianalyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi

Fortum | Kurssi: 13.93
Osta | Tavoitehinta: 15.00
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Fortumin tiedotteessa oli myds odotettuja linjauksia yhteisesta tulevaisuudesta. Fortumin nakemyksen mukaan
Uniperin hiljattain julkistama strategiapaivitys tarjoaa hyvan lahtdkohdan yhtididen strategioiden
yhteensovittamiselle seka yhteisen vision luomiselle. Fortum tukee Uniperin asettamaa hiilineutraaliustavoitetta
Euroopan sédhkontuotannossa vuoteen 2035 mennessa sekd Uniperin suunnitelmaa hiilivoimasta luopumiseksi
ja sitoumusta kehittdd puhtaan kaasun ratkaisuja. Fortumin oma sahkodntuotanto Euroopassa on jo 96-
prosenttisesti hiilidioksidipaastotonta.

Juha Kinnunen

Strategi, seniorianalyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi

Lisdksi Fortum kertasi vield, etta luottamuksen vahvistamiseksi Uniperin ja sen henkiloston kanssa Fortum on
paattanyt, ettei se tee Saksan lainsdddanndn mukaista méaraysvaltasopimusta (domination and/or profit and
loss transfer agreement, DPLTA) Uniperin kanssa tai lunasta vdhemmistdosakkeita ainakaan vuoden 2021
loppuun mennessa. Néin ollen Uniper jatkaa erillisend, saksalaisena porssiyhtiona.

Fortum | Kurssi: 13.93
Osta | Tavoitehinta: 15.00
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NoHo veti voitonjakoehdotuksen odotetusti pois

NoHo Partners tiedotti eilen illalla yhtion hallituksen peruvan vuoden 2019 tilinp&atostiedotteen yhteydessa
esitetyn voitonjakoehdotuksen (0,40 euron osinko ja 0,15 euron lisdosinko). Voitonjakoehdotuksen peruminen
oli tdysin odotettua, sillda NoHon rahoitustarve on télld hetkelld koronakriisistéd johtuen hyvin akuutti. Olimme
leikanneet jo viimeisimman paivityksemme yhteydessa kuluvan kevaan osinkoennusteemme nollaan kireda
rahoitustilannetta ja heikentynyttd maksuvalmiutta heijastellen.

Yhti6 tiedotti my0ds siirtdvansa 22.4.2020 pidettavéksi suuniteltua yhtitkokousta mychemmaksi ilmoitettavaan
ajankohtaan koronavirusepidemiasta ja viranomaismaarayksista johtuen. NoHo kertoi myos lykkdavansa
vuoden 2019 tilinpdatoksen ja toimintakertomuksen julkaisua ja yhti6 tulee julkaisemaan ne huhtikuun loppuun
mennessa. Yhtion oli alunperin méara julkistaa vuoden 2019 tilinpdatos ja toimintakertomus talla viikolla.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Matias Arola
Analyytikko
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NoHo Partners | Kurssi: 3.56
Vahenna | Tavoitehinta: 4.50


https://www.inderes.fi/fi/riskitaso-noussut-dramaattisesti
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Huhtamaki peruu nakymansa ja aikoo laittaa osingon
toistaiseksi jdihin

Huhtamaki tiedotti illalla, ettd koronaviruspandemia aiheuttaa hairidita Huhtaméaen lilkketoimintaedellytyksissa
maailmanlaajuisesti ja noutoruokapakkausten kysyntd on merkittavasti heikentynyt. Kysynnan heikentymisen
taustalla ovat maéaraykset ja rajoitteet viruksen leviamisen estamiseksi ja niiden takia pikaruokaravintoloiden
kavijamaarat ja kuluttajien liikkuminen ovat vahentyneet. Elintarvikepakkausten kysynnan kasvu voi
mahdollisesti osin lieventaa noutoruokapakkausten kysynnan heikkenemisen vaikutuksia.
Elintarvikepakkausten osuus Huhtamé&en liiketoiminnasta on yli 50 %.

Tilanteen nopeasti heikennyttya yhtio on paattanyt perua Q4-raportissa julkaisemansa nakymat vuodelle 2020.

Peruttujen nédkymien mukaan Huhtaméen liilketoimintaympariston odotettiin pysyvan suhteellisen vakaana
vuonna 2020. Huhtamé&ki paivittdd nakymansa, kun toimintaympariston muutosten vaikutukset sen
liilketoiminnan edellytyksiin voidaan arvioida luotettavasti.

Liséksi Huhtamaéki tiedotti, etta yhtion hallitus on myods harkinnut uudelleen Q4-raportissa julkaisemaansa
ehdotustaan varsinaiselle yhtiokokoukselle taseen osoittaman voiton kadyttamisestd. Hallitus muuttaa
ehdotustaan taseen osoittaman voiton kayttdmisesta ja ehdottaa, ettd osinkoa ei jaettaisi varsinaisen
yhtiokokouksen paatdkselld, vaan varsinainen yhtiokokous valtuuttaisi hallituksen paattamaan mydhemmin
harkintansa mukaan yhteensa enintaan 0,89 euron osakekohtaisen osingon jakamisesta yhdessa tai
useammassa erdssa. Valtuutus olisi voimassa seuraavaan varsinaiseen yhtickokoukseen saakka ja enintaéan
30.6.2021 asti.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Analyytikko

+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Huhtamaki | Kurssi: 29.04
Lisda | Tavoitehinta: 28.00
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Néakymien poisto ei ollut mielestdmme lainkaan yllattavaa, silla Huhtamaki kertoi télla viikolla
strategiapadivityksen yhteydessa jarjestetyssa sijoittajapuhelussa noutoruokapakkausten kysynnan
heikentymisesta. Arvioimme myds keskiviikkona julkaistussa Huhtaméaen paivitysraportissamme, etta yhtio
saattaa joutua luopumaan nakymistaan. Leikkasimme koronatilanteen heikentymisen takia myds yhtion téaméan
vuoden ja lahivuosien ennusteitamme selvasti. Tama tausta huomioiden nakymien poistaminen ei aiheuta
valittdmia muutospaineita ennusteisiimme tai nédkemykseemme yhtiosta. Lyhyen ajan ennusteriskit ovat toki
edelleen korkeat ja positiivisesta suosituksestamme huolimatta suosittelemme sijoittajia hajauttamaan ostojaan
ajallisesti myds Huhtaméaessa.

Antti Viljakainen
Analyytikko

+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Huhtamaki | Kurssi: 29.04

Osingon laittaminen toistaiseksi jaihin oli sen sijaan hieman suurempi yllatys, silld yhtion tase ja velanhoitokyky Lisdd | Tavoitehinta: 28.00

olivat hyvéssa kunnossa (2019: nettovelkaantumisaste 63 %, nettovelka/kayttokate 2x vs. tavoite 2x-3x).
Kasvuyhtioksi profiloituvan Huhtaméaen tapauksessa osingon rooli on kuitenkin osakkeen kokonaistuotto-
odotuksen kannalta rajallinen, eika osingon hyllyttéminen vaikuta nakemykseemme osakkeen kdyvéasta arvosta.
Pidamme myds mahdollisena, ettd yhtiod jakaa osingon mychemmin, kun koronaviruksesta kumpuavat rasitteet
ovat alkaneet selvita.
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TietoEVRY liittyi ohjeistuksen peruuttajien joukkoon Joni Grénguist

e Analyytikko

s +358 40 515 3113
TietoEVRY tiedotti aamulla peruuttavansa ohjeistuksensa koronapandemian luomasta epavarmuudesta ‘\ Joni.gronqvist@inderes.fi

johtuen. Yhti6 ohjeisti aikaisemmin vertailukelpoisen koko vuoden oikaistun liilkevoiton paranevan

edellisvuoden tasosta. Yhti6 antaa ohjeistuksen kuluvalle vuodelle, kun nékyvyys markkinoiden kehitykseen

paranee ja merkittava epavarmuus halvenee. TietoEVRY | Kurssi: 19.82
Vahenna | Tavoitehinta: 29.00

TietoEVRYn herkkyys talouskasvun heilahteluille vaihtelee liiketoiminnoittain. Yhtion liiketoiminnot kattavat

monivuotisiin sopimuksiin pohjautuvat infrastruktuuri- ja sovelluskehityspalvelut seké& toimialapohjaisia

ratkaisuja tarjoavat lilkketoiminnot. Ymmarryksemme mukaan jatkuvaluonteinen liikketoiminta on noin 50 % yhtion

liikevaihdosta, miké antaa selkanojaa koronakriisin keskelld. TietoEVRY arvioi, ettd taloudellinen epdavarmuus

vaikuttaa vahvimmin konsultointiliiketoimintaan, jossa sopimusjaksot ovat tyypillisesti lyhyempia. TietoEVRY on

ryhtynyt lagjoihin toimenpiteisiin, joiden tavoitteena on vdahentda COVID-19 -pandemian taloudellisia

vaikutuksia. Yhtio arvioi, ettd Tiedon ja EVRYn sulautumiseen liittyvat hyddyt, mukaan lukien synergiat, ovat

ennallaan, ja ettd ne osaltaan vaikuttavat myonteisesti kuluvan vuoden tuloskehitykseen.

Ohjeistuksen muutos ei tullut tdytena yllatyksena, silld odotimme ennen koronakriisin laajempaa puhkeamista
vain lievaa lilkkevoiton parannusta (ennuste: 348 MEUR vs 2019: 343 MEUR). Monet yhtiot ovat kertoneet
ohjeistuksen muutoksen yhteydessa myos tarkennuksista osinkoon, mutta TietoEVRY ei maininnut osinkoa,
mika indikoi osingon séilyvan ennallaan 1,27 eurossa osakkeelta vuodelta 2019. Ohjeistusmuutos luo
luontaisesti painetta laskea ennusteitamme. Tulemme paéivittdmé&aan nakemyksemme yhtiésta maanantaille.
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Nokian Renkaat peruu ohjeistuksensa ja muuttaa
voitonjakoehdotustaan

Nokian Renkaat tiedotti aamulla peruvansa taloudellisen ohjeistuksena vuodelle 2020. Ohjeistuksen perumisen
taustalla on koronaviruspandemian aiheuttama poikkeuksellinen epavarmuus auto- ja rengasmarkkinalla.
Vallitsevan toimintaympariston korkean epdvarmuustason myo6ta yhtio ei mydskaan anna uutta ohjeistusta
vuodelle 2020. Kommentoimme Nokian Renkaiden alkanutta vuotta, koronaviruspandemian aiheuttamia
operatiivisia rasitteita seka yhtion pidemman aikavalin sijoitustarinaa tarkemmin eilisessa
yhtiopaivityksessamme, joka on luettavissa taalta.

Nokian Renkaat tiedotti aamulla myds muuttavansa voitonjakoehdotustaan. Aiemman 1,58 euron
osakekohtaisen osingon sijaan yhtion hallitus ehdottaa, ettad puolet alkuperéisestéd osingosta (0,79 euroa)
maksetaan alkuperdisen ehdotuksen mukaisesti. Tdman liséksi hallitus hakee valtuutusta p&attaa enintédan 0,79
euron osakekohtaisen osingon jakamisesta yhdessa tai useammassa erdssd myohempéana ajankohtana, kun
yhti6 kykenee koronaviruksen vaikutukset tarkemmin arvioimaan.

Koronaviruskriisiin lahdettdessa yhtion taloudellinen asema oli hyvin vahva (2019: omavaraisuusaste 76 % ja
nettovelkaantumisaste 2,3 %). Koronavirustilanteen aiheuttama huomattavan korkea epavarmuustaso
huomioiden riittdvan taloudellisen liikkumavara sailyttdminen on kuitenkin tarkedd myos hyvassa taloudellisessa
kunnossa oleville yhtidille.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

+358 40 182 8660
joonas.korkiakoski@inderes.fi

Nokian Renkaat | Kurssi: 18.20
Lisda | Tavoitehinta: 20.00


https://www.inderes.fi/fi/aika-nousta-takaisin-pyorien-paalle
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Rapala veti pois ohjeistuksensa Olli Vilppo
26 Analyytikko
= +358 40 7619380

Rapala liittyi torstaina Korona-pandemian takia ohjeistuksensa peruuttaneiden yhtisiden joukkoon. Tiedote oli ollivilppo@inderes.fi

lyhytsanainen ja sen mukaan konsernin on mahdotonta arvioida tdssa vaiheessa koronan vaikutuksia yhtidlle.
Aiemmin Rapala ohjeisti liikevaihdon vertailukelpoisin valuuttakurssein laskevan (2019: 275,4 MEUR) seka
vertailukelpoisen liikevoiton laskevan viime vuodesta (2019: 17,8 MEUR). Rapala VMC | Kurssi: 2.40

Vahenna | Tavoitehinta: 2.30

.

Ohjeistuksen pois vetdminen ei ollut yllattavaa ja Rapalan karsimét vauriot riippuvat voimakkaasti kriisin
kestosta. Rapalan vahittdiskauppa-asiakkaiden liikkkeiden sulkemiset seké laskeneet kédvijamaarat laskevat
nopeasti myds Rapalan B2B myyntid. Tilanne elda paivittain ja télla hetkelld ainakin Ranskassa, Saksassa ja
Italiassa Rapalan tuotteita myyvét liikkkeet ovat kokonaan kiinni. Myos Rapalalle tarkealld Yhdysvaltojen
markkinoilla osa osavaltioista on sulkenut liikkeita. Rapalan myynnin lasku nakyy arviomme mukaan myo6s
nopeasti yhtion kannattavuudessa tuotteiden korkeasta myyntikatteesta seka konsernin korkeista kiinteista
kuluista johtuen. Yhtio voi pehmentaa vaikutusta sopeuttamalla osaa kustannuksista ja joissain maissa myos
valtio maksaa osuuden kriisin my6td lomautettujen henkildston palkoista. Kokonaisuutena ennustamme taman
vuoden tuloksen kuitenkin painuvan selvasti. Reilu viikontakainen paivitysraporttimme Rapalasta on luettavissa
taalta.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/rapala-korona-uhkaa-vieda-loputkin-valivuoden-kalansaaliista
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Yhtio

Aallon Group
Admicom
Ahlstrom-Munksjo
Aktia Bank

Alma Media
Apetit

Aspo

Aspocomp Group
Avidly

Basware

Bilot

Bittium

CapMan
Cargotec

Caverion

Cibus Nordic Real Estate

(SEK)
Citycon

Consti Yhtiot

Cramo

Detection Technology
Digia

EAB Group

Eezy Oyj

Efecte

Elisa

Endomines (SEK)

MARKKINAT
Kurssi Muutos
8.20 -2.4%
57.40 -1.0%
10.60 -N.2%
7.06 23%
6.48 -0.3%
7.60 0.3%
5.60 -3.8%
3.56 11%
1.99 -287%
19.02 0.1%
6.46 0.9%
414 -1.5%
173 -2.9%
17.96 3.1%
4.26 -1.7%
14.00 -0.9%
5.87 -3.5%
6.40 -24%
13.33 0.0%
19.75 -1.0%
3.80 -1.0%
1.94 0.0%
3.10 -4.3 %
4.21 -43%
53.36 1.3%
5.36 11%

2020

23.0%
410.9%
26.0%
244%
18.6 %
31%

-26.5%
323%
60.4%
19.9%
19%

362%
-26.5%
-40.6%
-40.8%
216 %

-37.3%
0.0 %
0.7%
-229%
-4.8 %
-30.2%
-51.2%

83%
-5.0%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 11.00
Lisaa 78.00
Véhenna 12.50
Lisaa 7.50
Véahenna 6.50
Véhenna 8.00
Lisaa 6.50
Véahenna 4.20
Véhenna 1.90
Vahenna 19.00
Lisaa 6.90
Lisaa 6.50
Osta 2.00
Lisaa 19.00
Lisaa 4.80
Lisaa 120.00
Lisaa 6.20
Lisaa 8.50
n.a. 13.75
Lisaa 17.00
Lisaa 5.20
Myy 1.50
Osta 5.00
Véhenna 4.75
Myy 42.00
Vahenna 4.60

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
34.1% 16.9
35.9% 374
17.9% 26.8
6.2% 1.6
03% 18.9
53% 15.1
16.1% 1.0
18.0 % 7.6
-4.5%

-0.1%

6.8% 19.4
56.8 % 225
15.6 % 35.0
5.8% 9.7
12.7 % 14.9
53% 10.9
5.6 % 9.5
328% 9.1
3.2% 12.0
-13.9% 244
36.8% 10.6
-22.7%

61.3 % 12.7
12.8%

-21.3% 26.6
-14.2 % 174.8

EV/EBIT 20
10.8

31.9

16.8

9.3

5.2

141

16.3

7.2

10.1
201
214
14.4
12.7
18.1

17.2
7.8
121
17.5
9.3
268.9
13.5

232
382

MAKRO

P/E21
14.3
275
12.8
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15.7
12.8
7.9
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"7
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8.4
9.5
10.6

8.3
6.7
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9.2
14.4
5.9
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EV/EBIT 21
8.7
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10.9

6.8

10.9

1.8

12.4

6.4

116.8
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9.8
6.1
8.4
8.5
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5.8
1.0
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YHTIOT

P/B 20
3.2
12,6
1.0
0.8
24
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14
11
1.0
3.4
24
13
2.3
0.8
2.3
0.9

0.4
1.5
13
4.4
17
15
0.7
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7.2

Osinko 20e  Tuotto-%

0.25
1.00
0.52
0.49
0.40
0.45
0.46
0.16
0.00
0.00
0.17
0.15
0.14
0.90
0.20
0.86

0.55
0.35
0.65
0.38
0.13

0.00
0.00
0.00
1.85

0.00

3.0%
17 %
49 %
6.9%
6.2%
59%
82%
4.5 %
0.0%
0.0%
26%
3.6%
81%
5.0%
4.7 %
83 %

9.4%
55%
49 %
1.9%
3.4%
0.0%
0.0%
0.0%
35%
0.0%

TUNNUSLUVUT

MCAP
29
282
1222
493
532
47

176

23

273
24
147
264
156
579
388

1044
49
595
284
101
26
77
25
8526
608
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Yhtio Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 20 EV/EBIT 20 P/E21 EV/EBIT21 P/B20 Osinko 20e  Tuotto-% MCAP
Enedo 1.00 16.3 % -61.8 % Myy 1.80 80.0 % 2941 298 33 0.00 0.0% 8
Enersense International 1.36 -6.8% -23.6% Véhenna 135 -0.7% 10.9 19.3 7.6 1.0 12 0.00 0.0% 8

eQ 11.60 -25% -6.8% Vahenna 13.50 16.4 % 15.8 1ns 16.5 12.0 6.4 0.73 6.3% 450
Etteplan 6.50 -2.4% -36.0% Vahenna 6.50 0.0% 14.2 131 1.0 9.9 2.0 0.23 3.5% 162
Evli Pankki 7.30 -2.9% -29.8% Lisaa 9.00 233% 10.8 7.6 87 6.4 22 0.68 9.3% 175
Exel Composites 3.82 -1.0% -41.0 % Lisaa 4.10 7.3% 9.3 15 8.9 10.5 1.6 0.20 52% 45
F-Secure 2.37 3.0% -22.2% Vahenna 3.10 30.8% 331 30.7 218 18.5 4.4 0.03 1.3% 373
Fellow Finance 2.80 -41% -32.5% Lisaa 4.00 429 % 37.2 17.8 15.0 1.4 0.00 0.0% 20
Finnair 3.61 -2.4% -38.6% Vahenna 3.50 -3.0% n3 9.4 0.6 0.00 0.0 % 462
Fiskars 9.58 6.9 % -14.9 % Lisaa 9.00 -6.1% 14.0 20.4 1.4 14.9 11 0.50 52% 781
Fodelia 6.29 33% 31% Lisaa 6.50 33% 291 233 19.1 16.3 10.2 0.08 13% 44
Fondia 6.44 -1.8% -38.1% Véahenna 8.00 242 % 209 n7 12.5 6.8 4.0 0.26 4.0% 25
Fortum 13.93 58% -36.7% Osta 15.00 7.7 % 13.6 10.5 n3 14.4 0.9 110 7.9% 12370
Glaston 0.65 -1.8% -48.0 % Vahenna 0.70 7.4% 1233 9.7 8.1 0.8 0.00 0.0% 54
Gofore 5.92 17 % -211% Lis&da 8.50 43.6 % 10.4 9.5 9.2 71 25 0.27 4.6 % 82
Harvia 8.40 0.2% -19.6 % Lisaa 9.00 71% 13.8 13.7 125 1.8 2.2 0.42 5.0% 156
Heeros 230 0.0% -0.9% Vahenna 2.50 87% 102.6 55.6 30.7 265 53 0.00 0.0% 10
Huhtamaki 29.04 33% -29.8% Lis&da 28.00 -3.6% 19.9 16.3 15.4 12.8 2.2 0.91 31% 3030
Incap 11.60 3.6% -31.4% Lisaa 12.50 7.8% 8.3 7.3 6.6 5.4 19 0.35 3.0% 50
Innofactor 0.67 25% 7.2% Lisda 0.90 35.1% 83 17.0 7.2 10.6 11 0.00 0.0% 24
Investors House 4.88 -0.8% -243% Véahenna 6.60 352% 6.6 9.8 6.1 9.9 0.6 0.27 55% 29
Kamux 5.86 -2.0% -20.8% Osta 7.50 28.0% 17.0 ns8 10.8 7.6 2.7 0.23 3.9% 234
Kemira 8.71 1.3% -343 % Vahenna 9.00 33% 14.0 12.6 15.5 13.6 11 0.56 6.4 % 1328
Kesko 49.22 37% -22.0% Lisaa 50.00 16% 19.6 19.5 16.6 16.7 24 2.65 54% 4882
Kesla 3.30 0.0% -321% Vahenna 4.50 36.4% 7.4 10.4 6.4 8.5 0.8 0.15 4.5 % 1

Kone 50.92 6.5% -12.6 % Myy 42.00 -17.5% 29.8 228 26.2 18.8 8.4 1.50 29% 26277
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Yhtié

Konecranes
LeadDesk

Lehto Group
Loudspring
Marimekko
Martela

Metso

Metsé& Board

Neo Industrial
Neste

Next Games

Nixu

NoHo Partners
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Nokian Renkaat
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Oriola

Orion

Outokumpu
Outotec

Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja
Pihlajalinna
Piippo

Ponsse

Privanet Group

MARKKINAT
Kurssi Muutos
16.88 7.4 %
9.52
1.40
0.28
22.90 -42%
184 4.4 %
20.47 0.8%
5.05 23%
2.00 -1.2%
29.95 53%
0.65 32%
7.20 -2.7%
3.56 -25%
2.87 1.1%
18.20 -4.2%
0.24 -1.7%
1.68 1.4 %
35.77 3.7%
2.39 -0.7%
3.45 36%
3.47 -0.3%
0.63 57%
13.24 0.2%
3.12 2.0%
20.60 -0.7%
0.27 -8.7%

2020

-384%
-13.5%
-40.5 %
-16.8 %
-36.0%
-451%
-41.8 %
-15.8%
-22%

-3.4%

-27.0%
-31.4%
-65.4 %
-12.8 %
-29.0%
-11.3%

-17.0%
-13.3%
-14.8 %
-40.1%
-17.2%
-30.3%
-13.4%
-0.6%

-33.5%
-237%
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253% 10.7
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-3.8%
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9.3
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1.0
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EV/EBIT 21
8.5

25.2

6.4

1.9
8.9
8.0
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YHTIOT

P/B 20
11
55
0.7
13
4.1
0.5
2.0
13
17
3.5
1.0
37
0.7
1.0
1.5
-1.7
1.9
6.7
0.4
1.5
0.5
0.7
26
0.6
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Osinko 20e  Tuotto-%

0.90
0.00
0.00
0.00
0.60
0.00
125
0.24
0.00
1.05
0.00
0.00
0.00
0.15
1.25
0.00
on
1.50
0.00
0.10
0.00
0.05
0.00
0.00
0.70
0.00

53%
0.0%
0.0%
0.0%
26%
0.0%
6.1%
4.8 %
0.0%
35%
0.0%
0.0%
0.0%
52%
6.9 %
0.0%
6.5 %
42 %
0.0%
29%
0.0%
7.9%
0.0%
0.0%
3.4%
0.0%

TUNNUSLUVUT

MCAP
1332

16110
2529

304
5032
983
627
30
33
299

577
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Yhtié

PunaMusta Media
Qt Group

Raisio Vaihto-osake
Rapala VMC

Raute

Relais Group
Remedy Entertainment
Revenio Group

Rush Factory Plc
Sampo

Sanoma

Scanfil

Sievi Capital

Siili Solutions

Solteq

Sotkamo Silver (SEK)
SRV Group

SSH Communications
Security

Stora Enso
Suominen

Taaleri

Talenom

Tallink Grupp
Teleste

Telia Company (SEK)

Terveystalo

MARKKINAT
Kurssi Muutos
5.90 0.0%
18.10 0.8%
2.84 -1.4%
2.40 26%
20.40 15%
6.51 22%
14.30 28.8%
21.40 -2.7%
0.83 -6.7%
27.60 -1.7%
7.60 -3.1%
4.07 0.0%
0.97 3.0%
7.78 -0.5%
1.06 0.0%
2.69 10.5%
0.90 -0.9%
0.74 -2.6%
8.63 0.8%
232 -1.7%
6.00 -0.3%
5.24 0.8%
0.66 -0.3%
3.90
35.00 -2.3%
7.99 11%

2020

-9.2%

-13.8%
-16.5 %
-13.4%
-18.4 %
-211%

24.9 %
-18.5%
-71.6 %
-29.1%
-19.5%
-16.8 %
-23.9%
-14.7 %
-28.9%
-334%
-33.8%
-28.7%

-334%
0.4%
-287%
-30.1%
-32.6%
-27.0%
-13.0%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Myy 5.60
Lisaa 26.00
Lisaa 3.00
Vahenna 2.30
Véahenna 18.00
Lisaa 7.00
Lisaa 15.50
Osta 24.00
Véhenna 1.20
Osta 30.00
Lisaa 8.50
Lisaa 4.25
Vahenna 115
Osta 11.00
Véhenna 1.30
Vahenna 2.60
Vahenna 1.25
Véhenna 0.70
Lisaa 8.50
Vahenna 235
Véahenna 6.50
Lisaa 6.80
Vahenna 0.60
Vahenna 4.60
Lisaa 38.00
Vahenna 8.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
-5.1% 19.4
43.6 % 57.7
5.6% 19.2
-4.2% 125.6
-11.8% 27.0
7.5% 1.5
8.4 % 20.8
121% 371
44.6 % 7.6
8.7 % 12.7
1.8% 12.2
4.4 % 13.2
18.6 % 7.8
4.4 % 10.2
22.6% 16.3
-3.3% 10.9
389% 315.7
-5.1%

-1.6 % 16.2
1.3% 17.4
83% 346
29.8% 23.0
-8.8% 54.2
17.9% 12.3
8.6 % 16.9
6.4 % 231

EV/EBIT 20
20.0
48.4
13.6
27.8
18.9
17.4
141
30.6
29
n3
12.7
10.6
4.8
8.2
14.6
10.0
217

151
12.4
247
19.5
37.6
1.6
205
21.9

MAKRO

P/E 21
16.4
225
18.5
1.0
18.7
9.2
20.9
28.2
35
10.6
1.2
9.8
Infinity
7.9
1.9
15.3
256

129
12.0
13.7
18.8
1.8

8.7

13.6
15.7

EV/EBIT 21

15.7
18.2
13.5
14.2
12.3
13.0
13.9
225
0.8
9.3
10.7
7.5
Infinity
5.7
121
1.5
16.7
51.7

1.9
9.5
123
15.7
19.2
8.1
16.8
15.5

YHTIOT

P/B 20
1.5
15.9
16
0.6
1.8
17
52
8.1
1.0
13
22
1.5
0.8
24
0.8
14
0.9

0.9
1.0

7.9
0.5
0.9
16
1.8

Osinko 20e  Tuotto-%

0.30
0.10

0.13

0.06
1.00

0.24
0.20
0.38
0.00
1.90

0.50
0.16

0.04
0.46
0.06
0.00
0.00
0.00

0.35
0.08
0.33
0.14

0.00
0.15

2.00
0.28

51%
0.6 %
46 %
25%
4.9 %
3.7%
14 %
1.8%
0.0%
6.9 %
6.6 %
39%
41%
5.9%
57%
0.0%
0.0%
0.0%

41%

3.4%
5.5%
27%
0.0%
3.8%
57%
35%

TUNNUSLUVUT

MCAP
73
437
446
92
86
110
172
567

15327
1235
262
56
54
20
363
136
28

6809
133

173

221
440

70
143943
1023



ETUSIVU

Yhtio

TietoEVRY
Tikkurila
Titanium

United Bankers
UPM-Kymmene
Uutechnic Group
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

Waulff Group
Wartsila

YIT Corporation

MARKKINAT
Kurssi Muutos
19.82 -0.1%
10.10 -1.9%
8.36 0.7 %
7.40 0.0%
23.82 0.3%
0.25 -31%
26.05 4.2 %
16.51 1.3%
3.49 0.3%
8.04 0.0%
313 -2.2%
1.69 -0.6 %
6.88 1.4 %
4.08 -3.5%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 29.00
Véhenna 15.00
Véhenna 10.00
Vahenna 6.40
Lisaa 24.00
Véhenna 0.36
Vahenna 35.00
Lisaa 19.00
Véhenna 3.00
Lisaa 10.80
Lisaa 3.50
Véhenna 1.70
Lisaa 7.50
Véahennd 4.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
46.3 % 9.3
485 % "7
19.6 % 9.2
-13.5% 23.9
0.8% 16.7
44.0 % 121
34.4% 21.2
15.1% 12.2
-14.0 % 21.6
343 % 1.6
1.8% 19.2
0.6% 14.7
9.1% 14.9
10.2% 13.5

EV/EBIT 20
17.3
9.9
7.8
16.2
133
10.2
19.5
8.4
124
6.2
28.8
13.9
12.8
13.6

MAKRO

P/E21
8.7
1.2
8.2
14.8
13.2
7.7
19.9
12.4
15.5
10.7
10.7
10.8
13.6
8.6

EV/EBIT 21
121
9.0
6.6
9.7
1.4
53
17.8
8.2
9.5
4.1
10.6
10.9
9.7
9.6

YHTIOT

P/B 20
14
24
38
22
12
12
4.4
22
46
15
18
10
17
0.8

Osinko 20e  Tuotto-%

1.00
0.60
0.77
0.31
1.30
0.01
0.63
0.90
0.16
0.26
0.14
o
0.30
0.30

5.0%
5.9%
9.2%
42 %
5.5%
4.0 %
24%
5.5%
46 %
32%
4.5 %
6.5%
4.4 %
73%

TUNNUSLUVUT

MCAP
2347
445
85

77
12708

949
2470
157
29
37

4068
852



inde
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteiso.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi,
intohimo osakemarkkinoita kohtaan, pddomamarkkinoiden avoimuuden
parantaminen sekd toiminta yhteisona. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti
yhteiskuntaan edistamallad kotimaista omistajuutta ja sijoittamista. Yhteisodmme
kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiét paremmin, ymmartavat
omistajuuden merkityksen ja voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi. Pérssiyhtidille
varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla
laadukasta tietoa paatoksentekoon. Inderes-yhteiséon kuuluu yli 60 000 aktiivista
sijoittajaa ja yli 120 kotimaista pdrssiyhtiotd, jotka haluavat pitdd omistajiensa
tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6dmme 50 tydntekijan tiimilld intohimosta
osakesijoittamiseen.
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Yhteystiedot

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

Atte Riikola
Analyytikko
atte.riikola@inderes.fi
+358 44 593 4500

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

Jesse Kinnunen
Analyytikko
jesse.kinnunen@inderes.fi
+358 50 373 8027

Joni Grongqvist
Analyytikko
joni.grongvist@inderes.fi
+358 40 515 3113

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

joonas.korkiakoski@inderes.fi

+358 40 182 8660

Juha Kinnunen

Strategi, seniorianalyytikko
juha.kinnunen@inderes.fi
+358 40 778 1368

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen tuottaja

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

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

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko
mikael.rautanen@inderes.fi
+358 50 346 0321

Minna Avellan

Business Director
minna.avellan@inderes.fi
+358 40 533 7932

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

Olli Vilppo
Analyytikko
olli.vilppo@inderes.fi
+358 40 7619380

Petri Aho
Analyytikko
petri.aho@inderes fi
+358 50 340 2986

Petri Gostowski
Analyytikko
petri.gostowski@inderes.fi
+358 40 8215982

Petri Kajaani
Analyytikko
petri.kajaani@inderes.fi
+358 50 527 8680

Sauli Vilén
Paaanalyytikko
sauli.vilen@inderes.fi
+358 44 025 8908



