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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa torstai oli lieva nousupéiva (Eurostoxx +0,4 %) ja nousua nahtiin myods
USA:ssa erittdin heikoista tyottdmyysluvuista huolimatta. Dow Jones sulki 2,2 %, S&P 500 2,3 % ja Nasdaq 1,7 %
plussalla rajusti nousseen 6ljyn hinnan ansiosta. S&P 500:n energiaindeksi oli pdivé rajuimpia nousijoita (+9,1
%).

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu lievissé& laskutunnelmissa. Kiinan Shanghai Composite oli
aamukahdeksalta 0,5 % ja Japanin Nikkei 0,7 % miinuksella. Osakkeet tulivat alas 6ljyn mukana. Myos
koronapandemia heréattéaa huolia maailmanlaajuisten tartuntojen méaara ylitettya miljoonan rajan.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla hienoisessa laskussa, ja yhteisvaluutta
noteerattiin 1,085 dollarissa (-0,1 %).

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta nousi rajusti eilen, kun Saudi-Arabia kutsui koolle &ljyntuottajat

hatékokoukseen setvidkseen hintasotaa, joka on laskenut rajusti 6ljyn hintaa. Uutistietojen mukaan Saudi-

Arabia ja Vendja olisivat valmiita sopimaan tuotannonleikkauksista dljymarkkinaa tasapainottaakseen. Uutisen

ansiosta WTI-futuurit nousivat eilen Iahes 25 %, mik&d on suurin paivdanousu historiassa. Futuurit painuivat S&P 500

kuitenkin taas noin viiden prosentin laskuun aamulla, kun epdvarmuus sovusta valtasi markkinaa. 2 28 cy
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inderesPodi 67: Markkinatilanne ja Qt: Suunta ennallaan myrskyn keskella
koronapandemia (2.4.2020)
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Makrotapahtumat, 3.4.2020

04:45 Kiina: Caixin palvelualojen op-

indeksi maalis, ennuste (Reuters) - /edellinen 26,5
10:55 Saksa: Markit palveluiden op-

indeksi maalis, ennuste (Reuters) - /edellinen 34,5
10:55 Saksa: Markit yhdistetty
ostopaallikkdindeksi, lopullinen maalis , ennuste
(Reuters) - /edellinen 37,2

11:00 Euroalue: Markit palveluiden
ostopaallikkdindeksi, lopullinen maalis , ennuste
(Reuters) - /edellinen 28,4

11:00 Euroalue: Markit yhdistetty
ostopaallikkdindeksi, lopullinen maalis , ennuste
(Reuters) - /edellinen 31,4

12:00 Euroalue: Vahittdismyynti MM (%) helmi,
ennuste (Reuters) - /edellinen 0,6

12:00 Euroalue: Vahittdismyynti YY (%) helmi,
ennuste (Reuters) - /edellinen 1,7

15:30 USA: Maatalouden ulkopuoliset

tyopaikat maalis , ennuste (Reuters) -293

000 /edellinen 273 000

15:30 USA: Yksityiset tyopaikat maalis , ennuste
(Reuters) -420 000 /edellinen 228 000

15:30 USA: Tyottomyysaste (%) maalis , ennuste
(Reuters) 4,0 /edellinen 3,5

15:30 USA: Keskimaardiset tulot, MM (%) maalis ,
ennuste (Reuters) 0,2 /edellinen 0,3

15:30 USA: Keskimaaraiset tulot, YY (%) maalis ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 3,0

15:30 USA: Keskimaarainen tyoviikko, tuntia maalis
, ennuste (Reuters) 34,1 /edellinen 34,4

16:45 USA: Markit yhdistetty ostopaallikkdindeksi,
lopullinen maalis , ennuste (Reuters) - /edellinen 40,5


https://www.inderes.fi/node/149160
https://www.inderes.fi/node/149065
https://www.inderes.fi/node/148863
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Kauas tyottomyysluvut karkaavat

Tyobttomyyskorvaushakemukset tuplaantuivat taas
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Source: Refinitiv Datastream, Inderes

USA:n uusia tyottomyyskorvaushakemuksia kuvaava kdyra on kuin eteen tullut jyrkénne, jollaista ei ole
aikaisemmin néhty. Torstaina julkaistu uusien tyottémyyskorvaushakemusten maéara kaksinkertaistui viikossa.
Kahdessa viikossa hakemusten mé&éara on yli 20-kertaistunut, mik& kertoo rajusta muutoksesta tydmarkkinalla.
Tyottdmyysluvut ovat nyt karkaamassa aivan omiin sfadreihinsd Rauli Badding Somerjoen pilvien lailla, eiké niité

tavoitettu edes torstain ennusteiden ylélaidassa.
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Myrsky nousee tydllisyystilastoissa

Korvaushakemusten maara heijastelee kovaa nousua virallisissa tyottomyystilastoissa, jotka julkaistaan
maaliskuun osalta tanaan iltapaivalla. Koska USA:n osavaltioiden turvatoimet koronapandemian levidmisen
ehkdisemiseksi otettiin kayttoon vasta maaliskuun puolivélissd, maaliskuun tydllisyysraportti antaa
harhaanjohtavan positiivisen kuvan nykytilanteesta ja luvut ovatkin luonteeltaan peruutuspeiliin katsovia.

Sen sijaan mielenkiinnon keskipisteend ovat jo huhtikuun luvut. Bloombergin laskelmien mukaan uusien
tyottomyyskorvaushakemusten maaran pysyessa 3-5 miljoonan luvuissa seuraavinakin viikkoina nousisi
tyottomyysaste huhtikuussa 15 %:iin ja mittaushistoriaankin verrattavissa hélyttavalle tasolle (ks. kuvio). Téma
tarkoittaisi yli 20 miljoonaa ty6tonté lisda vain kuukauden aikana. Tydmarkkinan myrskyn laantuminen
puolestaan riippuu tdysin siitd, kuinka nopeasti turvatoimia saadaan palattua ja USA:ssa palata takaisin
normaaliin. Tartuntojen nykylukemia vilkaistessa on selvaa, etta tdhan voi kulua aikaa.

USA:n tyomarkkinan kriisi nakyy piikkind odotuksissa
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— Blooembergin arvio huhtikuun/Q2:n lukemaksi
Taantuma
Source: Refinitiv Datastream
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USA:ssa todetut koronatartunnat (kpl) Mari Pal
arianne Paimu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Léhde: Bloomberg
Suorat rahansiirrot kansalle eivét tileilld ajoissa

Kerroimme eilisessd makrokatsauksessa siitd, ettd USA:n valtion suorat rahansiirrot kotitalouksille (siséltden
mm. 1200 dollaria per henkild pl. korkeimmat tuloluokat) uhkaavat kaatua tilitietojen puutteisiin, ja nyt uutiseen
saatiin Bloombergin mukaan vahvistusta edustajainhuoneen dokumenteista. Edustajainhuoneen
komitealausunnossa (House Ways and Means -komitea) todetaan, ettd 60 miljoonaa asukasta saa rahan
suorana tilisiirtona, joita aletaan tekemé&éan huhtikuun puolivélista ldhtien. Sen sijaan 100 miljoonaa
amerikkalaista on saamassa rahan postitse Sekkeina. Lahetykset alkavat toukokuun alussa ja niitd tehdaan 5
miljoonan viikkotahtia aloittaen alempien tuloluokkien talouksista. Viimeiset postitukset tehdaéan siis vasta yli 20
viikon kuluttua.

Nyt selvitetdan, onnistuisiko tilitietojen tarkistus ja lisddminen portaalin kautta, mutta sekin saataisiin
aikaisintaan toimintaan vasta huhtikuun lopussa tai toukokuun alussa. Koska kriisi on akuutissa vaiheessa nyt ja
miljoonat amerikkalaiset menettdneet jo tydpaikkansa, miljardien elvytyspaketti ei ehdi nykyiselldéan
pelastukseksi talousahdinkoon. Siksikin odotukset taloustilanteesta ovat aiempaa synkempia ja
maailmantalouden rattaita yllapitanyt USA:n kuluttajakysyntd lamaantunut..
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USA:n maaliskuun tydllisyysdata voi johtaa nyt harhaan
Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen

. Markkinaodotukset téndan klo 15.30 julkaistaville luvuille (Bloomberg): tyéttdmyysaste 3,8 % tuottaja

(helmikuussa 3,5 %), uusien tydpaikkojen mé&ara -100 000 (helmikuussa +273 000). +358 50 339 1521
. Tydllisyysdata pohjautuu osin tilastollisille malleille, jotka istuvat heikosti talouden kd@nnekohtiin marianne palmu@inderes.fi
. Data pohjautuu 145 000 yrityksen ja viraston vapaaehtoiseen kyselyyn, johon talousahdingossa olevat

yritykset ovat nyt voineet jattad vastaamatta

. Tyon hausta luopuneita tai alitydllistettyja (tekee osa-aikaty6td, vaikka haluaisi kokoaikatydn) ei lasketa
virallisiin ty6llisyyslukuihin, jotka voivat siis antaa turhan ruusuisen kuvan nykytilanteesta.

. Palkkojen kasvu saattaa hyvinkin jatkua entiseen tahtiin tai jopa kiihtyd, koska matalapalkkaisilla
ravintola- tai vapaa-ajan palvelualoilla tydskentelevista alle 10 % voi tydskennelld eténd, kun taas
korkeamman tulotason aloilla (esim. viestinta- tai rahoituspalvelut) etdatydskentely onnistuu helpommin.
Talloin jalkimmaiset painottuvat todelliseen tilanteeseen ndahden liikaa palkkatilastoissa.

US: Osa-aikaisten tyollisten osuus voi kasvaa rajusti koronan myota
O: ikaiset, mutta kokoaikai i tyosk 113 haluavat, % tydvoimasta

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Source: Refinitly Datastream, Inderes
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Vaisala: Korona tekee kuopan hyvaan suorittamiseen

Toistamme Vaisalan vahenn&-suosituksen ja laskemme tavoitehinnan 27,0 euroon (aik. 35,00 euroa)
heijastellen ennustemuutoksia ja hyvaksyttavaa arvostustasoa. Vaisala on pdrssin laadukkaimpia yhtioita ja
vahva tase antaa hyvin puskuria koronakriisiin. Korona iskee arviomme mukaan kuitenkin Vaisalaan selvasti ja
epavarmuus kuopan syvyydesta ja kestosta on korkea. Koronakriisin yli katsottuna odotamme yhtion palaavan
takaisin tuloskasvu-uralle. Kurssilaskusta huolimatta laskeneet ennusteet huomioiva arvostus on edelleen
haastava (2020-2021 P/E 28x ja 23X).

Korona tekee kuopan hyvaén trendiin

Vaisalan viime vuosi oli todella vahva useimmilla mittareilla katsottuna, mutta nyt korona laittaa tummia pilvia
taivaalle. Vaisalan tuotanto ja logistiikka toimii vield ymmarryksemme mukaan suhteellisen hyvin. Yhtié on
tehnyt varautumistoimenpiteitd, jotta komponentteja olisi my6s jatkossa. Lisaksi Vaisalan tilauskannan tulisi
antaa tukea viela Q2:lla, mutta H2:lla epdvarmuus on selvasti koholla. Erityisesti projektiliiketoiminta on
kuitenkin jo télla hetkelld paineessa (Q1 lopulla), kun henkilot eivat pdase matkustamaan ja toimittamaan
projektitilauksia. Liséksi uusmyynnissa epavarmuus on suurta erityisesti sddapuolella, jossa julkinen puoli on
péaasiallisena asiakkaana ja uusinvestointien epdvarmuus korkeaa. Maantieteellisesti positiivista on Kiinan
paluu ldhes normaaliksi, kun Euroopassa ja USA:ssa on haastavaa.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
> Analyytikko
T +358 40 515 3113
‘\ ' joni.grongvist@inderes.fi

Vaisala | Kurssi: 26.60
Vahenna | Tavoitehinta: 27.00
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Laskimme ennusteita ohjeistushaarukoiden alle ja odotamme yhtién palaavan kasvu-uralle kriisin jalkeen

Néakyvyys yhtion lilkketoimintaan on suhteellisen lyhyt ja kannattavuus voi heilua suhteellisen paljon
neljanneksien valissé riippuen myyntimixista. Laskimme liikevaihtoennusteita reilut 10 % ja tulosennusteita “10-
20 % lahivuosille. Ennustamme nyt Vaisalan liikevaihdon laskevan 7 % 374 MEUR:oon ja liikevoiton olevan 35
MEUR vuonna 2020. Vaisala ohjeistaa vuoden 2020 liikevaihdon olevan 400-425 MEUR ja liiketuloksen 38-48
MEUR. Néin arvioimme yhtion laskevan ohjeistushaarukoitaan tai peruuttavan ohjeistuksensa monien muiden
yhtididen tapaan. Koronan yli katsottaessa on yhtion tuotteiden kilpailukyky ja kysynta edelleen hyvin vahvaa ja
arvioimme yhtion palaavan takaisin tuloskasvu-uralle, mistéa tilauskannan kehitys antaa ensimmaiset indikaatiot.

Arvioimme osinkosumman pysyvan ennallaan

Yhtion hallitus esitti Q4:n yhteydessa 0,61 euron osakekohtaista osinkoa vuodelta 2019, mika vastaa
kokonaisuudessaan noin 22 MEUR:a. Monet yhti6t ovat koronan myéta leikanneet, vetaneet takaisin tai
jaksottaneet osingon maksua. Arvioimme Vaisalan pitdvan osingon maksun ennallaan tai jaksottavan maksua,
silla yhtion iso kassa (Q419 56 MEUR), suuri omistajasuku taustalla ja edelleen terve kassavirta puoltavat
maksua.

Laatuyhtid, mutta arvostus on edelleen haastava

Koronakriisid ennen Vaisalan arvostuskertoimet venyivat jo hurjiksi (P/E 30x), mutta pandemian myé&té
epdvarmuus on lisdantynyt ja purkanut osan yliarvostuksesta. Olemme hyvaksyneet ja hyvaksymme edelleen
Vaisalalle historiallista (P/E 20x) korkeamman 24x P/E-kertoimen. Vuoden 2020 P/E on 28x ja selvasti yli
hyvaksymamme arvostustasojen. Hyvdaksymme Vaisalalle edelleen reilun 30 %:n preemion kayttamaamme
teknologiayhtidistd koostuvaan verrokkiryhméaan. Suhteellisessa arvostuksessa EV-pohjaiset kertoimet
huomioivat paremmin yhtion vahvan taseen ja 2020 EV/EBIT-kerroin on 22x tai yli 50 % yli verrokkien. N&in
ollen osake on ndkemyksemme mukaan haastavasti arvostettu absoluuttisesti ja suhteessa verrokkeihin.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
joni.grongvist@inderes fi

Vaisala | Kurssi: 26.60
Vahenna | Tavoitehinta: 27.00
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Rush Factory: Alkuvuosi uhkaa jaada tyngaksi Joonas Korkiakoski
Analyytikko
= +358 40 182 8660

Toistamme vahenn&-suosituksemme, mutta tarkastamme tavoitehintamme 0,80 euroon (aik. 1,20 euroa) Joonas korkiakoski@inderes.fi

voimakkaita ennustemuutoksiamme heijastellen. Koronaviruspandemian eteneminen ja voimaanastuneet
viranomaismaaraykset ovat langettaneet yhtion H1:lle suunniteltujen tapahtumien ylle darimmaisen uhkaavan
pilven. Poikkeuksellisen korkeasta epdvarmuudesta ja tilanteen muutosnopeudesta johtuen myds H2:n

tapahtumakiertue on yhtion hyvasta toimintakyvysta huolimatta selvdssa paineessa. Tata taustaa vasten Petri Gostowski

ndemme lyhyen tdhtdimen negatiivisen tuotto/riski-profiilin hautaavaan viela alleen yhtion mielenkiintoisen Analyytikko
pidemman aikavalin kasvutarinan ja siihen liittyvan tuottopotentiaalin. +358 40 8215982
\ } petri.gostowski@inderes.fi
Pandemian eteneminen repii ja raastaa toimintaymparist6a '
Koronaviruksen viimeviikkoinen eteneminen, voimaanastuneet viranomaisméaaraykset koskien muun muassa
likkuvuuden rajoittamista ja yleisotilaisuuksien jarjestamista seka vaistamatta kokonaiskuvasta heijastuvat Rush Factory | Kurssi: 0.82
negatiiviset rasitteet massatapahtumien kysyntéén ovat painaneet yhtién darimmaisen haastavaan rakoon. Véhenna | Tavoitehinta: 0.80

N&ama tekijat huomioiden pidamme todenn&kdisimpana skenaariona sitd, etta yhtio joutuu siirtdmaan
leijonanosan H1:lle alun perin suunnitelluista COR-tapahtumista (23 kpl). Yhtidlla on arviomme mukaan hyva
toimintavalmius (mm. vaihtoehtoiset tapahtumapaikat ja tarvittava kalusto) jarjestaa tapahtumat mydhempana
ajankohtana, mutta ottaen huomioon H2:lle suunnitellut COR-tapahtumat, 2020-projektin pilotointi seka tietyt
aikataululliset haasteet pidamme todenné&kdisend, ettd tapahtumakiertueen kokoa joudutaan karsimaan ja
yksittdisia tapahtumia perumaan. Liséksi kun huomioidaan korkea epavarmuustaso seka tilanteen
muutosnopeus, kohdistuu tassé vaiheessa vuotta myos H2:n varsinaiseen tapahtumavolyymiin (sis. 2020-
projektin pilotointi) huomattavia kysymysmerkkeja.
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Leikkasimme ennusteitamme tuntuvasti

Lyhyessa ajassa verrattain nopeasti tummentunutta kokonaiskuvaa heijastellen olemme tehneet
ennusteisiimme tuntuvia leikkauksia. Odotamme nyt yhtion liilkevaihdon laskevan 30 % 2,8 MEUR:oon
koronaviruksen kutistaman tapahtumavolyymin ja tapahtumakohtaisen osallistujamé&aran ajamana.
Kayttokatteen odotamme nyt laskevan 0,2 MEUR:oon erityisesti edelld mainittujen tekijoiden sekéa tapahtumien
siirtdmisesta etta perumisesta aiheutuvien kustannusten rasittamana. Yhtion taseasema oli korona-aallokkoon
lahdettdessa hyvin vahva, joskin oman pddoman absoluuttisesti pienestd puskurista (2019: 1,6 MEUR) johtuen
taseasema voi heiketd nopeastikin tuloksen kaantyessa tappiolliseksi. Mielestémme yhtidlla on kuitenkin
toimintamallin ja kustannusrakenteen joustavuuden ansiosta kohtuullisesti likkumatilaa ja sietokykya
vallitsevankin toimintaympériston haasteisiin, kunhan kaikkein huonoimmalta skenaariolta valtytdan (ts. ei
yhté&n tapahtumaa koko vuoden aikana).

Lyhyella tahtdimella riskeja on poydalld hieman liikaa

Rush Factoryn ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2020 ja 2021 on 40x ja 9x, kun taas vastaavat
EV/EBITDA-kertoimet ovat 7x ja 3x. Kuluvan vuoden ennusteillamme osake on kallis toimintaympéristoon ja
siten myds tuloskuntoon liittyva poikkeuksellisen korkea riskitaso huomioiden. Ensi vuoden kertoimilla arvostus
taipuu puolestaan houkuttelevaksi, mutta mielestamme tdysiméaardinen nojaaminen eteenpéin katsoviin
kertoimiin ei ole vallitsevissa markkinaolosuhteissa ja lilkketoiminnan rajallinen nakyvyys huomioiden
perusteltua. Nama kertoimet antavat kuitenkin jo varovaista osviittaa osakkeen keskipitkan aikavalin

potentiaalista, vaikka lyhyella téhtdimella témé potentiaali hautautuukin yha negatiivisen tuotto/riski-profiilin alle.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko
= +358 40 182 8660
% joonas.korkiakoski@inderes.fi

Petri Gostowski
» Analyytikko
+358 40 8215982

'.\\ } petri.gostowski@inderes.fi
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Revenio liittyi ohjeistuksen peruuttajien joukkoon

Revenio peruutti eilen aiemman ohjeistuksensa, jossa yhtio arvioi vuoden 2020 liikevaihdon kasvavan erittéin
vahvasti ja kannattavuuden olevan hyvélla tasolla. Tiedote viittaa epdvarmuuteen ja alenevaan yleiseen
talouskehitykseen, eika siind kommentoitu koronapandemian vaikutuksista itse Revenion liiketoimintaan.

Paivitimme Revenion ennusteitamme kaksi viikkoa sitten tehdyssa péivityksessd, joten ohjeistuksen
poisvetdminen ei aiheuta toistaiseksi muutoksia ennusteisiimme. Laskimme edellisesséa pdivityksessd Revenion
kuluvan vuoden tulosennusteita noin 15 % ja ensi vuoden noin 10 %. Icaren ja CenterVuen myynnin kasvut
hidastuvat arviossamme nollatasolle H1'20:11a ja piristyvat lievasti H2:lla. Koko vuoden 2020 likkevaihto kasvaa
ennusteessamme 18 % ldhinnad CenterVue-yrityskaupan ansiosta ja oikaistu liikevoitto-% séilyy vahvalla 34 %:n
tasolla (2019: 32 %).

K&sityksemme mukaan Icaren ja CenterVuen tuotannot toimivat normaalisti ja komponenttien saatavuudessa ei
ole toistaiseksi ongelmia. Vaikutukset yhtioon tulevat siitg, etta tarkeina myyntitapahtumina toimivia alan
tapahtumia perutaan ja myyjat eivat paase asiakkaille. Suurin vaikutus lyhyelld aikavalilla osuu korkeamman
hintaluokan laitteita myyvaan CenterVuehen.

Reveniolle voi aueta my6s mahdollisuuksia nykyisessa tilanteessa. Yhtion kanssa kilpailevan
silmé@npaineenmittausteknologian on todettu aiheuttavan tartuntariskin, minka takia laitteita on suositeltu
vedettavaksi pois kdytosta. Taman vaikutuksia Revenioon lyhyella aikavdlilla on vaikea arvioida, mutta pitkdssa
juoksussa se voi avata merkittdvan mahdollisuuden voittaa markkinaosuuksia.
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Henkilostopalvelumarkkinan kehitys vakaata helmikuussa

Henkilostovuokrauspalveluiden kuukausitason liikkevaihdon kehitys
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Lahde: Henkilostopalveluyritysten liitto, Inderes

Henkilostopalveluyritysten liton (HPL) liikevaihtotiedustelun mukaan alan 20 suurimman yrityksen liikevaihto oli
helmikuussa 113 MEUR ja se laski reilun 1 %:n edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna. liman
yritysostoja liilkevaihto laski vastaavasti noin 2 %. Koko alan kasvu on vahvasti linkittynyt
henkilostovuokrauspalveluiden kehitykseen, joka vastasi 88 %:sta alan lilkkevaihdosta helmikuussa.
Helmikuussa henkildstovuokrauspalveluiden liikevaihto oli 99 MEUR ja kasvoi reilun 1 %:n edellisen vuoden
vastaavaan ajankohtaan verrattuna.
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Henkilostovuokrauspalveluiden edellisten 12kk:n liikevaihdon kehitys
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Lahde: Henkilostopalveluyritysten liitto, Inderes

Kuukausitasolla liilkevaihdon kasvu ei ole muun muassa tiettyjen kausiluonteisuus tekijdiden ansiosta vakaata,
kuten ylld olevasta kuvasta ndéhd&dan. Sen takia kasvua on mielekastéd seurata pidemmalla aikavalilla, silla
mielestdmme se antaa paremman kuvan markkinan kokonaiskehityksestd. Henkildstovuokrauspalveluiden
edellisen 12 kuukauden liikevaihto polki paikallaan helmikuussa, kun se kasvoi 0,1 % edelliskuukaudesta ja oli
1333 MEUR.

20 suurimman yhtion helmikuun liikevaihdon luvut olivat kohtuulliset, mutta on selva4, ettd ala tulee karsimaan
merkittavasti koronaviruspandemian taloudellisista vaikutuksista. Vasta maaliskuun luvuista saadaan
ensimmaisia viitteita siita, millainen koronaviruspandemian vaikutus on toimialaan. Markkina tulee laskemaan
voimakkaasti maaliskuusta alkaen Horeca-sektorin huomattavan kysynnan laskun myota, mutta arviomme
mukaan yleinen taloustilanne tulee heijastumaan myos loppuvuoden lukuihin selvasti.
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Henkilostopalvelualan kasvu on relevanttia seurannassamme olevista yhtidisté Eezylle ja Enersenselle, jotka
ovat myds HPL:n alan 20 suurimman yrityksen listalla.
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Aktia lykkaa odotetusti osinkoaan

Aktia Pankki tiedotti torstaina yhtion hallituksen ehdottavan Finanssivalvonnan koronaviruksen takia antamien
suositusten mukaisesti, ettd paatostd osingonjaosta vuodelta 2019 lyk&taan vahintdéan lokakuuhun asti. Tiedote
ei tullut meille yllatyksena, silla EKP ja Finanssivalvonta olivat viime viikolla antaneet suosituksen pankeille
pidattaytya osingonjaosta lokakuun alkuun asti ja olimme kommentoineet aihetta aikaisemmin taalla.

Suosituksella pyritdan tukemaan pankkien kykyéa tukea reaalitaloutta yritys- ja kotitalousrahoituksella
koronakriisissa. Vaikka kyseessa olikin suositus, se oli kdytanndssa kasky ja pankeilla ei mielestémme ole muita
vaihtoehtoja kuin noudattaa sitd. Useat suomalaiset pankit (mm. Nordea ja Alandsbanken) olivat jo tiedottaneet
lykkadvansa osinkoaan suosituksen takia.

Aktian hallitus ehdottaa nyt viranomaisten suositukset huomioiden, ettd Aktian varsinainen yhtikokous
valtuuttaa hallituksen paattdmaan myohemmin korkeintaan 0,63 euron osingon maksamisesta osakkeelta
tilivuodelta 2019 siten, ettd maksu tapahtuu yhdella tai useammalla kerralla, kuitenkin aikaisintaan 1.10.2020.
Valtuutus olisi voimassa vuoden 2021 varsinaiseen yhtiokokoukseen asti. Aikaisempi hallituksen ehdotus
varsinaiselle yhtiokokoukselle oli 0,63 euroa per osake osinko ja nyt ehdotukseen lisattiin siis myds sana
“korkeintaan”.

Kaytannossa osingonjaon lykkadminen nostaa hieman Aktian vakavaraisuutta ja kasvattaa
lainanantokapasiteettia kuluvana vuonna. N&illa ei kuitenkaan ole kaytann6ssa vaikutusta ennusteisiimme, silla
Aktian vakavaraisuus on jo ennestaan vahva ja ydinpadoman suhde (CET1-%) vuoden 2019 lopussa 14,7 % ylitti
viranomaisvaateet (11,3 % ensisijaiselle padomalle) selvasti.
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Liséksi 30.6.2020 alkaen Aktian harkinnanvarainen lisépddomavaatimus laskee 0,5 %-yksikkoa ja maaliskuussa
2020 Finanssivalvonta teki alustavan paatdksen, jonka perusteella Aktian pddomavaatimus laskisi 1,0 %-
yksikkda. Nama ennestdan tuovat Aktialle puskureita. Odotamme Aktian edelleen maksavan 0,63 euron
osakekohtaisen osingon tilikaudelta 2019. Osingon lykk&amiselld ei ole olennaista vaikutusta osakkeen
kaypaan arvoon ja ndkemyksemme yhtiosta sailyy ennallaan.
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Fellow Finance kdynnistaa yt-neuvottelut lomautuksista
koronaviruksen vuoksi

Fellow Finance tiedotti torstaina, ettd se kdynnistdaad 8.4.2020 Suomen henkildstodédn koskevat
yhteistoimintaneuvottelut maaréaikaisista, enintdadn 90 péaivan lomautuksista. Yt-neuvottelut eivét tulleet taytena
yllatyksena, silla Fellow Finance perui viime viikolla koronaviruksen takia aiemman lilkkevaihdon kasvua ja
laskevaa liikevoittoa ennakoineen ohjeistuksensa.

Fellow Financen mukaan koronaviruspandemia on muuttanut sen toimintaympaérist6d, heikentanyt nakyvyytta ja
heikentda myos taloudellista kehitystd vuonna 2020. Laskimme ohjeistuksen perumisen jélkeisen péivityksen
yhteydessa ennusteitamme selvasti, eika yt-uutinen aiheuta téssa vaiheessa muutoksia ndkemykseemme
osakkeesta.

Neuvottelujen piirissé on koko henkilostd Suomessa. Yhtion mukaan lomautustoimien lopullista muotoa ei
tassa vaiheessa pystyta arvioimaan, vaan ne tarkentuvat neuvottelujen aikana. Arviomme mukaan liilkevaihdon
laskiessa heikkenevan lainavolyymikehityksen myota yhtion kustannusrakenteessa on henkildstokulujen lisaksi
joustovaraa erityisesti asiakashankinnan kustannusten kautta, mika lieventaa tulosvaikutusta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

PYS

Atte Riikola
Analyytikko

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


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/fellow-finance-oyj-fellow-finance-aloittaa-yhteistoimintaneuvottelut-henkilostonsa
https://www.inderes.fi/fi/koronavirus-laittaa-kasvunakymat-karanteeniin

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO

Sotkamo Silverin yhtiokokous siunasi hallituksen

suunnitelman kevaan 2020 osakeannista

Sotkamo Silver tiedotti torstaina yhtion varsinaisen yhtiokokouksen paatoksista. Yhtiokokous hyvéksyi
esityslistan mukaiset pdatokset. Tavanomaisten yhtickokousasioiden (ml. esim. vuoden 2019 tilinpa&toksen
hyvaksyminen, vastuuvapauden myontaminen ja hallituksen kokoonpanon valitseminen) lisdksi kokouksessa
hyvéksyttiin Sotkamo Silverin hallituksen 27.2.2020 tekemé esitys uusien osakkeiden antamisesta
merkittavaksi etuoikeudella nykyisille osakkeenomistajille aiemmin tiedotetuilla ehdoilla. Ehdot ovat luettavissa
taalta.

Osakeantisuunnitelman lapimeno oli mielestdmme taysin odotettua, silla 15 % yhtion omistajista
(todenné&koisesti suurimpia omistajia) on jo sitoutunut osallistumaan antiin ja yhtion omistajarakenne on
muutenkin hajanainen. N&in ollen osakeanti tullaan toteuttamaan huhtikuun ja toukokuun aikana hallituksen
alkuperéisen suunnitelman mukaisesti. Olemme kommentoineet Sotkamo Silverin merkintdoikeusantia ja siihen
litdnnaista optioantia aiemmin taalla, taalla ja taalla.

Tana kevaéana toteutettavan annin ja siihen liitdnndisen optioannin liséksi yhtiokokous antoi Sotkamo Silverin
hallitukselle valtuutuksen laskea liikkeelle uusia osakkeita ja muita rahoitusinstrumentteja. Valtuutus on
voimassa ensi vuoden yhtiokokoukseen asti ja se oikeuttaa korkeintaan 20 %:n laimennusvaikutukseen.
Valtuus on tavanomainen, mutta mielestamme Sotkamo Silverissa on tavanomaista suurempi riski, etta hallitus
joutuu valtuutusta kayttédmaan. Valtuutus on kuitenkin tarkea liséd yhtion hallituksen tyokalupakkiin ja
suhtaudumme siihen lahtdkohtaisesti neutraalisti.
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Endomines etenee Fridayn kaivoksen ylosajossa, liikevaihtoa
pitdisi alkaa kertya viela huhtikuussa

Endomines tiedotti, ettéd kehitys yhtion Orogranden rikastamolla ja Fridayn maanalaisella kaivoksella Idahossa
on jatkunut hyvana. Malmin tuotanto on edennyt kaivoksella suunnitelman mukaan ja maanalaiset valmistavat
tyot ovat edistyneet suunniteltua nopeammin. Talla hetkelld kehitystyot on saatettu paatdkseen kahdella
ensimmaiselld malmilouhosalueella. Ndissa oleva kultapitoinen malmi riittda raaka-aineeksi rikastamon
seuraavan 6 kuukauden tuotantoa varten. Kehitystoitd seuraavilla malmilouhosalueilla jatketaan, jotta
rikastamoon syotettavan raaka-aineen maara saadaan pidettya tasaisen korkeana.

Orogranden rikastamo saavutti maaliskuussa uuden merkkipaalun oltuaan tuotannossa yhtéajaksoisesti
pisimmaén ajan. Endomines valmistautuu toimittamaan 20 tonnin koe-eran rikastetta viikon sisalla. Yhti¢ odottaa
toimittavansa 20 tonnin rikaste-eria 10-14 paivan valein, kun suunniteltua tuotantokapasiteettia lahestytdan
huhtikuun aikana. Ensimmainen liikevaihto Fridaysta on odotettavissa ennen huhtikuun loppua.

Olemme helmikuussa paivitetyissd ennusteissamme odottaneet Friday-kaivoksen lilkkevaihdon kdynnistyvan
maaliskuussa, joten tuoreen tilannepaivityksen perusteella projekti vaikuttaa olevan hieman ennusteitamme
jaljessa. Osakkeen kokonaiskuvan kannalta lieva heilunta Friday-kaivoksen kaupallisessa startissa ei
kuitenkaan ole mielestdamme poikkeuksellisen merkittava tekija. Endomines kertoi tiedotteessaan myods
ylténeensa viime aikojen louhinnassa korkeisiin malmin kultapitoisuuksiin (yli 10 g/t vs. Fridayn mitattujen ja
indikoitujen mineraalivarantojen arvioitu keskiarvo noin 7 g /t) ja laajentavansa louhintaa lahiaikoina kaivoksen
korkean kultapitoisuuden alueille. Mielestdmme korkeat pitoisuudet voivat vield siivittdd Endominesin hyvaan
tuotantomaaraan tand vuonna, vaikka kaupallisen tuotannon nousuvauhtiin liittyva epdvarmuus onkin arviomme
mukaan yha korkea eika lyhyen aikavalin pitoisuuksista voi vetda suoria johtopaatoksia pidempaa tahtainta
ajatellen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Analyytikko

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

Endomines | Kurssi: 6.04
Vahenna | Tavoitehinta: 4.60



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Todennakoisesti tatd korkeaa epavarmuutta heijastellen Endomines ei ole mydsk&aan antanut kuluvalle vuodelle
vield tuotanto-ohjeistusta. N&in ollen tuoreet tiedot Fridayn yl6sajon statuksesta eivat toistaiseksi aiheuta
vélittdmia muutospaineita Endominesin kuluvan vuoden tuotantoennusteisiimme (2020e: kullan tuotanto noin
8400 unssia) tai ndkemykseemme Endominesin osakkeesta.
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SSH toimittaa tietoturvaratkaisujaan OCBC Bankille Aasiaan Atte Riikola
) Analyytikko
+358 44 593 4500
SSH tiedotti uudesta asiakassopimuksesta, jossa se toimittaa Kaakkois-Aasialaiselle OCBC Bankille useita ‘\' atte.riikola@inderes fi

tuotteitaan. Kauppaan kuuluu mm. Tectia Client/Server- ja PrivX-tuotteita. Kaupan arvo on yhtion mukaan useita
satoja tuhansia Yhdysvaltain dollareita ja se siséltaa tuotelisenssejé, tukipalveluita ja monivuotisia
tilaussopimuksia. Kaupalla ei ole vaikutusta ennusteisimme ja vastaavanlaisia kauppoja tarvitaan useita, jotta

- . . s ) ) I ~ SSH Communications Security | Kurssi: 0.79
yhtion liikkevaihto lahtee I&hivuosina yhtion tavoittelemalle kiihtyvan kasvun polulle.

Vahenna | Tavoitehinta: 0.70

Uutinen on kuitenkin pieni positiivinen valopilkku koronapandemian keskelld. Koronan vuoksi SSH veti viime
viikolla ohjeistuksensa pois, kun aiemmin yhtié odotti vuonna 2020 yli 10-15 prosentin liikevaihdon kasvua ja
liilketuloksen paranemista. Yhtion mukaan epavarmuus vaikuttaa asiakkaiden investointipaatoksiin ja IT-
projektien toimitusaikatauluihin, ja SSH:n ndkyvyys vaikutusten laajuuteen ja kestoon on rajoittunut. SSH:n
myynti on edelleen melko riippuvainen yksittaisista suurista lisenssikaupoista, mika luo epavarmuutta
kysyntdan. Arvioimme yhtion vuoden 2020 liikevaihdon laskevan 4 % 13,8 MEUR:oon ja liikevoiton olevan -1,0
MEUR. Pienena ohjelmistoyhtiona SSH pystyy edelleen pydrittdmé&an kaikkia ydintoimintojaan etatyon kautta.
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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
Aallon Group 8.66 -1.6% -18.7% Lisaa 1.00 27.0% 17.8 ne 15.1 9.3 33 0.25 29% 31
Admicom 63.60 -1.9% -1.2% Lisaa 78.00 226% 4.1 355 30.5 26.2 14.0 1.00 1.6 % 313
Ahlstrom-Munksjo 10.66 -0.6 % -25.6% Vahenna 12.50 17.3% 26.9 16.9 12.9 10.9 1.0 0.52 4.9 % 1228
Aktia Bank 717 1.7 % -23.2% Lisaa 7.50 4.6 % 1.8 9.5 8.6 6.9 0.8 0.49 6.8 % 501
Alma Media 6.18 -25% -22.4% Vahenna 6.50 52% 18.0 49 15.0 10.4 23 0.40 6.5% 507
Apetit 7.54 24% -3.8% Vahenna 8.00 6.1% 15.0 14.0 12.7 "7 0.5 0.45 6.0 % 46
Aspo 5.96 1.4 % -21.8 % Lisaa 6.50 9.1% "7 16.8 8.4 12.7 15 0.46 7.7 % 187
Aspocomp Group 412 -0.2% 217 % Vahenna 4.20 1.9% 89 8.5 8.4 7.6 1.3 0.16 39% 28
Avidly 1.67 1.8% -66.7 % Vahenna 1.90 13.8% 0.8 0.00 0.0 % 4
Basware 18.60 -1.6 % -21.7 % Vahenna 19.00 22% 14.7 33 0.00 0.0% 267
Bilot 6.54 -2.4% 3.2% Lisaa 6.90 55% 19.6 10.2 16.1 7.8 2.4 0.17 26% 24
Bittium 4.52 5.0% -30.5% Lis&da 6.50 43.8 % 24.6 221 12.7 10.9 1.4 0.15 33% 161
CapMan 1.68 0.5% -28.8% Osta 2.00 19.3% 33.9 20.8 7.3 6.0 2.2 0.14 8.4% 256
Cargotec 16.42 -0.5% -45.7 % Lisaa 19.00 15.7 % 8.9 13.7 7.7 79 0.7 0.90 55% 1057
Caverion 4.04 -0.4% -43.7% Lis&da 4.80 18.7 % 14.2 121 9.0 8.2 21 0.20 49 % 550
Cibus Nordic Real Estate 116.40 0.0% -20.0% Lisaa 120.00 3.1% 11 18.2 10.8 17.3 0.9 0.89 8.4 % 396
(SEK)

Citycon 5.58 0.9% -40.4 % Lisda 6.20 1.1% 9.0 16.9 79 15.9 0.4 0.55 9.9% 993
Consti Yhtiot 6.80 59% 6.2% Lis&da 8.50 25.0% 9.7 8.2 71 6.1 1.6 0.35 51% 52
Cramo 13.50 23% 2.0% n.a. 13.75 1.9% 121 12.2 1.0 11 13 0.65 4.8 % 603
Detection Technology 18.70 -11% -27.0% Vahenna 17.00 -9.1% 231 16.4 17.5 12.3 4.2 0.38 20% 268
Digia 41 1.0% 3.0% Lisaa 5.20 265% 1.5 10.0 10.0 8.2 1.8 0.13 32% 110
EAB Group 1.93 3.8% -30.6% Myy 1.50 -223% 267.8 14.3 "7 1.4 0.00 0.0% 26
Eezy Oyj 3.05 0.0% -52.0% Vahenna 3.00 -1.6% 20.0 19.7 7.3 7.6 0.7 0.00 0.0% 75
Efecte 4.24 -4.9 % -215% V&hennd 4.75 12.0% 243 0.00 0.0% 26
Elisa 58.64 4.0 % 19.1% Myy 42.00 -28.4 % 29.3 253 28.7 24.4 7.9 1.85 3.2% 9370

Endomines (SEK) 6.04 12.7 % 71% Vahenna 4.60 -23.8% 197.0 427 24.8 18.6 13 0.00 0.0% 685



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2020 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 20 EV/EBIT 20 P/E21 EV/EBIT21 P/B20 Osinko 20e  Tuotto-% MCAP
Enedo 0.97 0.0% -63.0% Myy 1.80 85.6 % 28.2 29.4 3.2 0.00 0.0% 8
Enersense International 1.50 14% -15.7 % Véhenna 135 -10.0% 12.0 20.9 8.3 12.0 13 0.00 0.0% 8

eQ 11.95 -1.2% -4.0 % Vahenna 13.50 13.0% 16.3 1.8 17.0 12.4 6.6 0.73 6.1% 463
Etteplan 6.90 24% -32.0% Vahenna 6.50 -5.8% 151 13.8 n7z 10.4 2.2 0.23 33% 172
Evli Pankki 7.50 14 % -27.9% Lisaa 9.00 20.0% 1.1 7.8 9.0 6.6 22 0.68 9.1% 180
Exel Composites 4.00 1.0% -383% Lisaa 4.10 25% 9.7 1.8 9.3 10.7 1.6 0.20 5.0% 47
F-Secure 2.48 3.1% -18.7% Vahenna 3.10 253% 345 321 228 19.3 4.6 0.03 12% 390
Fellow Finance 2.97 1.0% -28.4% Véahenna 3.10 4.4 % 133.7 55.9 251 1.5 0.00 0.0% 21
Finnair 3.67 3.8% -37.6% Vahenna 3.50 -4.7 % 15 9.5 0.6 0.00 0.0 % 470
Fiskars 9.25 -21% -17.9% Lisaa 9.00 -2.7% 14.2 21.2 1.0 14.4 1.0 0.50 5.4 % 754
Fodelia 6.85 4.3 % 12.3% Lisaa 6.50 -5.1% 317 252 20.8 17.6 1.2 0.08 1.2% 48
Fondia 6.62 -41% -36.3% Véahenna 8.00 20.8% 215 12.2 12.8 71 4.1 0.26 3.9% 26
Fortum 13.71 59% -37.7% Osta 15.00 9.4 % 13.4 10.3 n2 14.2 0.9 110 8.0% 12179
Glaston 0.67 0.0% -46.6 % Vahenna 0.70 45% 126.7 9.9 83 0.8 0.00 0.0% 56
Gofore 6.06 27 % -19.2% Lis&da 8.50 40.3% 10.6 9.8 9.4 7.3 25 0.27 45% 84
Harvia 8.98 -1.3% -14.1% Lisaa 9.00 0.2% 14.8 14.4 13.3 12.4 23 0.42 4.7 % 167
Heeros 2.20 0.0% -5.2% Vahenna 2.50 13.6 % 98.1 53.6 293 255 5.1 0.00 0.0% 9
Huhtamaki 28.02 0.3% -323% Lis&da 28.00 -0.1% 19.2 15.9 14.9 12.4 21 0.91 3.2% 2923
Incap 175 0.0% -30.5% Lisaa 12.50 6.4 % 85 7.4 6.7 5.5 19 0.35 3.0% 51
Innofactor 0.65 22% -10.0% Vahenna 0.68 53% 12.8 615 10.5 219 11 0.00 0.0% 24
Investors House 4.80 -1.2% -25.6% Véahenna 6.60 37.5% 6.5 9.8 6.0 9.8 0.6 0.27 56% 28
Kamux 5.68 11% -23.2% Osta 7.50 32.0% 16.5 1.4 10.5 7.4 2.6 0.23 4.0 % 227
Kemira 8.77 1.2% -33.9% Vahenna 9.00 27% 141 12.7 15.6 13.7 11 0.56 6.4% 1336
Kesko 50.55 03% -19.9% Lis&da 50.00 -1.1% 2041 19.8 171 17.0 25 2.65 52% 5014
Kesla 3.32 1.8% -31.7% Vahenna 4.50 355% 7.5 10.5 6.4 8.5 0.8 0.15 4.5 % 1

Kone 50.84 -1.2% -12.8% Myy 42.00 -17.4 % 29.8 228 26.1 18.8 8.3 1.50 3.0% 26236



ETUSIVU

Yhtié

Konecranes
LeadDesk

Lehto Group
Loudspring
Marimekko
Martela

Metso

Metsé& Board

Neo Industrial
Neste

Next Games

Nixu

NoHo Partners
Nokia Corporation
Nokian Renkaat
Nurminen Logistics
Oriola

Orion

Outokumpu
Outotec

Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja
Pihlajalinna
Piippo

Ponsse

Privanet Group

MARKKINAT
Kurssi Muutos
15.78 0.7 %
9.35 -0.5%
141 1.3%
0.28 26%
22.00 -0.7%
1.89 3.0%
20.67 1.5%
521 4.9 %
1.94 26%
28.76 -1.2%
0.66 -0.6 %
7.76 -0.5%
4.60 22%
2.78 0.9%
20.06 45%
0.24 3.5%
1.65 -1.2%
371 -2.2%
217 -0.1%
3.27 0.3%
3.36 -1.2%
0.65 83%
14.15 0.4 %
3.10 0.0%
21.50 3.1%
0.29 0.0%

2020

-42.4 %
-15.0%
-40.1%
-16.8 %
-385%
-43.8 %
-4.2%
-13.2%
-4.9 %

-7.3%

-25.6%
-26.1%
-55.3%
-15.5%
-21.7 %
-10.5%
-18.6 %
-10.1%

-22.8%
-43.1%
-19.8%
-28.6%
-7.4%

-1.3%

-30.6%
-19.2%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 16.50
Lisaa 9.00
Véhenna 1.45
Vahenna 0.31
Lisaa 27.00
Véhenna 2.00
Lisaa 23.50
Véahenna 5.70
Véhenna 2.50
Lisaa 32.00
Myy 0.70
Lisaa 8.20

Vahenna 4.50
Véahennd 3.60

Véhenna 20.00
Myy 0.25
Véahenna 2.10
Myy 35.00
Vahenna 230
Lisaa 3.70

Véahenna 4.20
Vahenna 0.56

Osta 16.00
Myy 3.00
Véhenna 20.00
Myy 0.30

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
4.6 % 1.9
-3.7% 835
28% 85
1.9%

227 % 295
5.8%

13.7% 15.6

9.5% 14.4

289% 140.2
1.3% 16.4

57%

57%

-22%

293% 10.3

-0.3% 16.2

5.0%

27.4% 13.2

-5.7% 29.0
6.2%

13.0% 12.3

25.0%

-13.8%

13.1% 34.8
-3.2% 15.2

-7.0% 14.6

3.4%

EV/EBIT 20
n.8
745
12.4

21.9

10.8
13.5
14.0
13.0

64.1
10.3
12.7

12.9
222

73

221

228
1.0

MAKRO

P/E21
8.7
293
6.3

15.4
15.4
"3

12.2
78.6
12.8

36.4
7.2
8.5
14.2

10.2
246
10.0
8.2
400.5
73.7
223
121
101
18.6

EV/EBIT 21
8.1

247

8.5

1.4
9.0
8.3
1.3
14.8
10.0

326
141
6.3
10.9

10.0
19.0
1.5
52
50.4
345
15.3
18.0
7.4
171.4

YHTIOT

P/B 20
1.0
5.4
0.7
13
4.0
0.5
21
13
16
3.4
1.0
4.0
0.9
1.0
1.6
-1.7
1.8
7.0
0.4
1.5
0.4
0.8
29
0.6
2.4
14

Osinko 20e  Tuotto-%

0.90
0.00
0.00
0.00
0.60
0.00
115
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
0.00
0.00
0.00
0.70
0.00

57%
0.0%
0.0%
0.0%
27%
0.0%
5.6%
4.6 %
0.0%
3.7%
0.0%
0.0%
0.0%
5.4%
6.2%
0.0%
6.7 %
4.0 %
0.0%
3.1%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
33%
0.0%

TUNNUSLUVUT

MCAP
1245

602



ETUSIVU

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
5.85 0.0%
19.40 43 %
2.98 -0.3%
2.34 -0.4%
19.90 -1.5%
6.20 -2.8%
16.80 24%
21.65 -1.4%
0.82 1.9 %
27.33 6.5%
8.00 -4.0%
4.45 5.0%
0.94 1.5%
7.70 -0.8%
1.01 0.0%
2.50 55%
0.92 0.2%
0.79 -3.2%
9.05 0.6 %
2.57 32%
6.12 0.0%
5.72 -1.0%
0.62 13%
378 22%
37.27 3.1%
8.19 2.0%

2020

-10.0 %
-7.6%

-12.4%
-15.5%
-20.4%
-248 %
46.7 %
-17.5%
-71.9%
-29.8%
-153%
-9.0%

-26.3%
-15.6 %
-32.2%
-381%
-32.4%
-23.7%

-30.2%
1.3%

-273%
-237%
-36.3%
-29.2%
-7.4%

-26.7%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Myy 5.40
Osta 22.00
Lisaa 3.00
Vahenna 2.30
Véahenna 18.00
Lisaa 7.00
Osta 18.00
Osta 24.00
Véhenna 0.80
Osta 30.00
Lisaa 8.50
Lisaa 4.25
Vahenna 115
Lisaa 9.00
Véhenna 1.30
Vahenna 2.60
Vahenna 1.25
Véhenna 0.70
Lisaa 8.50
Vahenna 235
Véahenna 6.50
Vahenna 6.00
Vahenna 0.60
Véhenna 3.50
Lisaa 38.00
Vahenna 8.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
-7.7%

13.4% 79.0
0.7% 2041
-1.7% 122.4
-9.5% 26.4
12.9% 10.9
71% 23.0
10.9% 376
-24% 40.2
9.8% 12.6
63% 12.8
-45% 14.4
223% 7.5
16.9 % 18.6
287 % 15.5
4.0 % 101
35.9% 3227
-1.4%

-6.1% 17.0
-8.6% 19.3
6.2% 353
4.9 % 259
-3.5% 51.2
-7.4% 62.2
20% 18.0
3.8% 237

MAKRO

EV/EBIT20 P/E21

433 216
66.9 3211
14.4 19.5
275 10.7
18.4 183
16.8 8.8
15.8 18.8
310 285
14.9 8.8
1.2 10.5
13.2 1.8
"5 10.7
46 Infinity
20.2 95
143 1.3
96 14.2
218 26.2
15.6 13.5
13.2 13.3
252 13.9
217 222
367 1.2
447 12.0
214 145
222 16.1

EV/EBIT 21
24.2
26.4
14.3
141
12.0
12.5
12.5
2238
41

9.2

na
8.2
Infinity
8.2
1.8
10.9
16.8
54.8

123
10.2
125
18.4
18.8
1.5

17.5
15.8

YHTIOT

P/B 20
1.6
18.2
17
0.6
17
16
6.0
8.2
12
13
23
1.6
0.7
27
0.8
13
0.9
34

1.0

13
8.7
0.5
0.9
17
1.8

TUNNUSLUVUT

Osinko 20e  Tuotto-%

0.20 3.4%
0.00 0.0%
0.13 4.4 %
0.06 26%
1.00 5.0%
0.24 39%
0.20 12%
0.38 1.8%
0.00 0.0%
1.90 7.0%
0.50 6.3%
0.16 3.6%
0.04 43 %
0.30 3.9%
0.06 59%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.35 39%
0.08 3.1%
0.33 5.4%
0.13 23%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
2.00 5.4 %
0.28 3.4%

MCAP
73
468
468
920

84

104
202
574

15177
1300
287
54
53

337
139
30

7137
147

176

24

416

68
153279
1048



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
19.47 0.4 %
10.54 1.9 %
9.28 11%
7.75 0.0%
2298 -0.4%
0.23 -0.9%
26.60 -0.2%
18.29 2.7 %
3.37 -1.7%
8.50 0.0%
3.20
1.50 -1.3%
6.27 0.3%
3.92 0.5%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 21.00
Lisaa 11.50
Véhenna 10.00
Vahenna 6.40
Lisaa 24.00
Véhenna 0.36
Vahenna 27.00
Lisaa 19.00
Véhenna 3.00
Lisaa 10.80
Lisaa 3.50
Véhenna 1.70
Lisaa 7.50
Lisaa 4.20

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
7.9% 10.8
9.1% 17.3
7.8% 10.2
-17.4 % 25.0
4.4 % 16.1
55.2% 1.2
1.5% 27.7
39% 135
-1.0% 20.8
271% 12.2
9.4% 19.6
13.3% 131
19.5% 13.6
7.2% 12.9

EV/EBIT 20
231
141
8.8
171
12.8
9.4
27.0
9.3
1.9
6.9
29.5
13.0
n.8
13.4

MAKRO

P/E21
101
133
9.1
15.5
12.8
7.2
23.2
13.7
14.9
"3
10.9
9.6
12.4
93

EV/EBIT 21
15.1
10.5
75
10.3
11
4.8
218
9.1
9.1
4.8
10.9
9.7
8.9
9.8

YHTIOT

P/B 20
1.4
26
43
23
12

47
24
44
16
19
0.9
16
0.8

Osinko 20e  Tuotto-%

1.00
0.50
0.77
0.31
1.30
0.01
0.63
0.90
0.16
0.26
0.14
0.00
0.30
0.30

51%
47 %
83 %
4.0 %
5.7%
43 %
24%
4.9 %
4.7 %
31%
4.4 %
0.0%
4.8 %
7.7 %

TUNNUSLUVUT

MCAP
2305
464
95

80
12260

969
2735
151
30
38

3712
817
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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



