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NoHo Partners: Riskitaso laskee, mutta pysyy korkealla
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AAMUKATSAUKSESSA TANAAN

. Karhulla kutsumattomia vieraita, USA:n . Solteq: Korona hidastaa omien tuotteiden . Citycon antoi ravintola-alan vuokralaisille
tyottomyystilanne pahenee nopeasti kaupallistamista Suomessa 2 kuukauden vuokravapaan

. Fellow Finance: Koronan lisdksi sdantelyriskit . Tallinkin maaliskuun lilkennetiedot kertovat . Siili voitti merkittavan sopimuksen
iskivdt osakkeeseen koronan vaikutuksen olevan merkittava kilpailutuksesta

Yhtiot aamukatsauksessa: NoHo Partners, Fellow Finance, Solteq, Tallink, Citycon, Siili Solutions
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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa perjantai oli laskup&iva (Eurostoxx -1,0 %) ja padindeksit sulkivat 1,5-1,7 %
miinukselle myos USA:ssa. USA:n odotettuakin heikompi tydllisyysdata ja selvd nousu tydttomyysasteita painoi
padindekseja, samoin koronaviruksen levidminen yha laajemmin osavaltioissa. Pahimman odotetaan kuitenkin
olevan vasta edessa ldhiviikkojen aikana.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 2,9 %
plussalla, mutta Kiinan Shanghai Composite 0,6 % miinuksella. Japanissa markkinoille tihkui tietoja hallituksen
elvytyspaketista, joka toteutettaisiin kahdessa vaiheessa ja olisi kooltaan 60 biljoonaa jenia (yli 500 miljardia
euroa).

EUROSTOXX 600

-0.97 %

309.1

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,082 dollariin.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa, kun Saudi-Arabia ja Venégja siirsivéat télle paivalle aiottua
oljyntuottajien kokoontumista torstaille. WTI-futuurit liikkuivat 27,94 dollarissa/bbl (-2,8 %).

Nikkei 225

2.91 %

18339.6

EUR/USD

0.10 %

1.082
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Inderes mallisalkku
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Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia

kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiét. Poimimme salkkuun my6s lyhyen tdhtaimen ideoita, kun

houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.

3 vuotta
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Aloituksesta

392%

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa
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Korona tekee kuopan hyvaan suorittamiseen
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Siivoamme salkkua ja ostamme Fortumia
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Taantuma heikent&a tuloskdannetta
02.04.2020 | PunaMusta Media | Myy

Laatua sietdd omistaa lapi epavarmuuden
02.04.2020 | Qt | Osta

Korona uhkaa alkaneen tuloskdénteen etenemista
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inderesPodi 67: Markkinatilanne ja koronapandemia (2.4.2020)

Vaisalan ylla koronapilvia
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Makrotapahtumat, 6.4.2020

09:00 Saksa: Teollisuustilaukset, MM (%) , helmi,
ennuste (Reuters) -2,0 /edellinen 5,5

11:30 Euroalue: Sentix-indeksi, huhti, ennuste
(Reuters) - /edellinen -17,1


https://www.inderes.fi/node/149065
https://www.inderes.fi/node/149467
https://www.inderes.fi/node/149316
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Karhulla kutsumattomia vieraita, USA:n tyottomyystilanne
pahenee nopeasti

Indeksit paatos muutos 1 vko
OMX Helsinki 7593,5 1,2%
Eurostoxx 600 309,1 -0,6 %
S&P500 2488,7 2,1%

Karhu heraa paivauniltaan ja muistelee vield hunajanmakeita nokosiaan. Sitten se havahtuu todellisuuteen ja
muistaa, kuinka kummallista metsan siimeksessa nyt onkaan. Sinne on nimittdin saapunut kosolti
kutsumattomia vieraita. Toissa viikolla harkdlauma mellasti karhun reviirille. Vaikka osa hérista nayttaakin
havinneen, pieni joukkio pysyy vain itsepintaisesti karhun valtakunnassa elvytyspuheita kuulostellen. Harkien
paikkahan ei alkuunkaan ole ndissa metsissa, eivatka nuo talouden madonluvutkaan oikein harkien puolesta
puhu, karhu tuhahtaa mielessdan. Mutta vield kummempaakin on sammalméttailld ndhty: ihmisia samoilemassa
metsissa evdineen ja termospulloineen. Vanha mesikdmmen on paljon kaikenlaista ndhnyt, mutta téllaista ei
koskaan. Kylla minunkin aikani tulee vield, sitked otso tuumaa. Se kaantyy verkkaisesti kohti metsén
pimed@mpaa ja tiheinta sopukkaa, jonne ei ainakaan yksikdan kaksijalkainen eksy.

Viime viikko oli USA:n ja Euroopan osakemarkkinalla kaksijakoinen. Helsingissa paadindeksi pinnisti plussalle,
mutta muualla Euroopassa ja Wall Streetilla ndhtiin takaviikkoihin ndhden pienta laskua. Vaikka
osakemarkkinan karhulle on tullut kutsumattomia vieraita, pysyy se valppaana, silld talouden luvut osoittavat
yha selkedmmin kaakkoon. Perjantain tyollisyysdata USA:sta ennakoi selvda pudotusta yksityisessa
kysynnassa, kun tyottdmyyden kasvun negatiiviset vaikutukset alkavat tosissaan isked kuluttajakdyttaytymiseen
ja palvelujen kulutus on lopahtanut hatétilan vuoksi. Tilanne on hyvin samankaltainen Euroopassa, jossa useissa
maissa eletddn nyt pahinta aikaa koronaviruspandemian keskell&.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Talouden yllatysindeksit
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Bloombergin koostama ja kuukausittaista kehitysta kuvaava BKT-indikaattori ndyttaa, etta globaali talous olisi
supistunut jo maaliskuussa edellisesta kvartaalista. Indikaattori pohjautuu mm. ostopaallikkéindekseihin, ja sen
mukaan pudotus on kova ja jyrkempaa kuin finanssikriisin pahimpina aikoina. Myds talousyllatykset ovat
kaantyneet nopeasti negatiiviseksi ympari maailman, mutta osakemarkkinalla vaakakupissa painavat myods
keskuspankkien ja valtioiden rajut elvytystoimet ja niihin liittyvat odotukset. EU-tasolla valmistellaan
tyottdmyysturvapakettia, joka rahoitettaisiin yhteisesti taatuilla lainoilla ja Japanista odotetaan 60 biljoonan
jenin (510 miljardin euron) elvytyspakettia, joka siséltdd mm. suoraa tukea kotitalouksille seka yritystukia pk-
sektorille. Pienend positiivisena signaalina on puolestaan se, etta Kiinassa viritelldédn kovaa vauhtia
talouskasvun normalisoimista — osin elvytyksen kautta. Vaikka uusia virustapauksia on edelleen Kiinassakin,

MAKRO

viruksen levidmisen hillitsemisesta ja kohdistetuista toimista voidaan hiljalleen siirtya tuotannon elvyttamiseen ja

talouden laajamittaisiin tukitoimiin.
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Lahde: Bloomberg

Samaan aikaan koronaviruspandemiassa on odotettavissa vaikeimmat ajat. USA:ssa varoitellaan alkavan viikon
olevan vaikein. Louisianasta on tullut uusin viruskeskus ja myds Pennsylvaniassa, Coloradossa ja Washington
D.C:ssa virustartuntojen méara nousee. New Yorkissa kuolemantapausten méaara laski hieman sunnuntaina,
mutta niitd oli téstd huolimatta I&hes 600 ja uusia tartuntoja 7 300. Tartuntalukuja seurataan, kunnes niiden
kéantymisestd saadaan jonkinlaista pohjaa ennusteille talouden elpymisen alkamisesta. Kddnne edellyttéa
kuitenkin sita, ettd poikkeustoimet voidaan ajaa alas. Se, kuinka suuret arvet kuluttajaluottamukseen viruksesta
jaa, nahdaan vasta tulevina kuukausina.
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NoHo Partners: Riskitaso laskee, mutta pysyy korkealla

NoHon riskitaso laski selvasti, kun yhtié varmisti 34 MEUR:n rahoituksen. Rahoituspaketti antaa yhtiolle
liikkumatilaa ja arviomme mukaan yhtio selvida sen turvin syksyyn asti. Osakkeen riskitaso pysyy kuitenkin
korkeana eikéa yhtion kohtalo ole lyhyelld aikavalilla sen omissa késissa. Talousndkyméa Suomessa on
heikentynyt erittdin nopeasti ja tama tulee heikentamaan yhtion lahivuosien tuloksentekokykya. Voimakkaasti
heikentyneet talousndkymat seka kohollaan oleva riskitaso eivat edelleenkaan puolla riskinottoa NoHossa.
Toistamme osakkeen vahenna-suosituksemme seka tarkistamme tavoitehintamme 5,2 euroon (aik. 4,5 euroa).

Rahoituspaketti oli odotuksia parempi

NoHo sai perjantaina 34 MEUR:n véliaikaisen lainarahoituksen. Lainan pituus on 12 kuukautta ja sen on
tarkoitus kantaa nykyisen koronakriisin yli. Lainan korko on alle 4 %, mika on yllattavan matala. Nyt solmitusta
rahoituspaketista noin 15 MEUR menee suoraan kayttopadomatarpeisiin ja lopulla yhtio pyrkii kattamaan
tulevina kuukausina syntyvia tappioita. Rahoituspaketti tuli yhtion kannalta hyvin kriittiselld hetkelld ja se on
kokonaisuudessaan ehdoiltaan selvasti aiempia odotuksiamme parempi. Yhtion mukaan sen kassavirta vuotaa
talla hetkelld noin 1-2 MEUR/Kk eli selvéasti aiempia arviotamme (3-4 MEUR/kk) vdhemman. Kokonaisuutena
paketti on odotuksiamme parempi ja se antaa yhtiolle aikaa selviytyd syksyyn asti, vaikka liiketoiminta ei
aukeaisi.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Sauli Vilén
e Paganalyytikko
+358 44 025 8908

‘\ sauli.vilen@inderes fi
& Matias Arola
s 3 Analyytikko

+358 40 935 3632
matias.arola@inderes fi

NoHo Partners | Kurssi: 5.18
Vahenna | Tavoitehinta: 5.20
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Lyhyella aikavililld yhtion kohtalo ei ole sen omissa kéasissa
Sauli Vilén
Paadanalyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

Vaikka rahoituspaketti laskeekin NoHon riskitasoa selvasti, on riskitaso edelleen huomattavan korkea. Lyhyella
aikavalilla yhtion tulee vield jarjestdad 22 MEUR:n rahoitus eréédntyvaan yritystodistusohjelmaan. Erdédntyvén
ohjelman uudelleenrahoituksen kaatuminen on mielestamme suhteellisen epatodennakdéista, kun huomioidaan
ettad yritystodistusmarkkinalla operoivat télla hetkellda sekd Suomen Pankki ettd Valtion Elékerahasto. Liséksi
ravintoloiden aukeaminen on edelleen hamaran peitossa ja piddmme suhteellisen todennakdisena, etta
nykyista toukokuun loppuun asti kestavaa rajoitusta tullaan jatkamaan. Nama tekijat eivat ole yhtion omissa
kasissa ja ilman niiden selkiytymista riskitaso pysyy korkealla. Tama estda katsomasta pidemman aikavalin
tulospotentiaalia.

Matias Arola
Analyytikko
+358 40 935 3632

Ennusteita leikattu edelleen matias.arola@inderes.fi

Suomen talousndkymat ovat heikentyneet nopeasti koronakriisin johdosta. Ravintoloiden aikanaan avautuessa

tulee markkinatilanne olemaan selvésti viime vuosia heikompi ja tdma tulee vaistamattd painamaan myos

NoHon tuloksentekopotentiaalia. 2020-tulos on jo menetetty ja yhtio tulee tekemé&aan merkittavan tappion. 2021 NoHo Partners | Kurssi: 5.18
odotamme tuloksen merkittavaa parantumista, kun ravintolat voivat operoida normaalisti. Kulutuskysynta on Vahenna | Tavoitehinta: 5.20
kuitenkin paineessa taloustaantuman johdosta ja kasvaneet rahoituskulut syévat huomattavan osan yhtion

liilkevoitosta (2021e: EPS 0,48 euroa). 2022 ennustamme normaalimpaa tulostasoa Suomen talouden asteittain

elpyessé (2022e EPS 0,71 euroa).
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Arvostus neutraali korkeat riskit huomioiden

Sauli Vilén
NoHon lyhyen aikavélin riskiprofiili laski rahoituksen varmistumisen my&ta selvésti. Osakekurssi reagoi uutiseen (¥ Paganalyytikko
kuitenkin voimakkaan positiivisesti (+12 %) ja nakemyksemme mukaan markkinat hinnoittelevat riskit ja : +358 44 025 8908
tulevaisuuden potentiaalin talla hetkella oikein. Lyhyella aikavalills osakkeen riskitaso on edelleen hyvin korkea ‘,\ sauli.vilen@inderes fi

ja kehitys on isolta osin riippuvainen yhtion ulkopuolisista tekijoista (rahoittajat ja viranomaiset). Pidemmalla
aikavalilla osakkeessa on edelleen merkittdvaa potentiaalia, mutta tdhan potentiaaliin ei talla hetkelld voida
nojata, silla polku sen realisoitumiseen on hamaréan peitossa.

Matias Arola
Analyytikko

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

NoHo Partners | Kurssi: 5.18
Vahenna | Tavoitehinta: 5.20
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Fellow Finance: Koronan lisdaksi saantelyriskit iskivat
osakkeeseen

Toistamme Fellow Financen vahenné&-suosituksen ja laskemme tavoitehinnan 2,5 euroon (aik. 3,1 euroa)
heijastellen Suomen kiristyvan korkokattosadntelyn my6té laskeneita ennusteitamme ja kohonnutta riskitasoa.
Koronaviruksen myota heikentyva talousymparisto iskee jo itsessaan alustan lainavolyymeihin ja paivitimme
ennusteitamme sen osalta jo 31.3. Lahiviikkoina yllattaen kiristyva sadéntely heikentaa nyt lyhyen aikavélin
ndkymaéa entisestdan. Osakkeen arvostus ndyttdd osien summan valossa edelleen matalalta ja kasvundkymén
kirkastuessa nousupotentiaali on merkittava. Kohonneiden riskien vuoksi osakkeen lyhyen tahtdimen
nousuajurit ovat kateissa ja tuotto/riski-suhde on heikko.

Korkokattosaantely kiristyy yllattden maaraajaksi

Suomessa Oikeusministerio tiedotti 3.4.2020 valmistelevansa ldhiviikkojen aikana esityksen, jolla mm.
puolitetaan kuluttajalainojen enimmaiskorko 20 %:sta 10 %:iin koronaviruspandemian vuoksi. Muutosten on
tiedotteen mukaan tarkoitus olla voimassa vuoden loppuun asti. Fellow Financen arvion mukaan esitetty 10 %:n
nimelliskorkokatto leikkaisi uusien vélitettyjen kuluttajalainojen maarasta télla hetkelld noin 50 % kaytettdessa
vertailukohtana maaliskuun lainavolyymia ja olettaen, ettei sijoittajien korkotuottovaatimus laskisi nykyisesta
tasosta. Mikali lainasijoittajien korkotuottovaatimus joustaisi nykyisen noin 12 %:n luottoluokan kysynnan osalta
enintaan 10 %:iin, niin nykyisesta lainakysynnéastd Fellow Finance arvioi pystyvanséa edelleen valittam&aan noin
80 % lainaméarasta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
Analyytikko
+358 44 593 4500

‘\ ' atte.riikola@inderes fi

Fellow Finance | Kurssi: 2.48
Vahenna | Tavoitehinta: 2.50
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Heikentyva talousymparisto ja kiristyva sadntely heijastuvat negatiivisesti valitettyjen lainojen volyymiin

Kiristyva saantely tulee huonoon aikaan, silla koronaviruksen myéta heikentyva taloustilanne nostaa sijoittajien
tuottovaatimuksia kohonneiden riskien vuoksi ja nyt samaan aikaan saantely pakottaa korkotuottoja alaspain.
Tama heikent&a lainasijoittajien tuotto/riski-suhdetta, mikd heijastuu laskevana sijoitusaktiviteettina alustalla.
Pidamme my®ds risking, ettd vuoden loppuun valiaikaiseksi kaavailtu lakimuutos jaa pysyvaksi poliittisen
paineen vuoksi, mikd heikentaisi Suomen kulutusluottomarkkinan ndkymia myos pidemmalla téhtaimella. Jo
syyskuussa 2019 voimaanastunut 20 %:n korkokatto huuhtoi useita toimijoita pois markkinalta ja uusi
sadntelyaalto tulee jalleen putsaamaan kilpailukenttda. Mikali Fellow Financen lainasijoittajien tuottovaatimus
joustaa alle 10 %:iin ja yhti6 onnistuu houkuttelemaan alustalle hyvalaatuisia lainanhakijoita, on yhtiolla
mahdollisuus kasvattaa nyt markkinaosuuttaan kilpailupaineen hellittdessa. Lyhyella tahtdimelld heikentyva
taloustilanne ja kiristyva séantely kuitenkin heikentéavat yhtion kasvunakymia. Odotamme nyt yhtion lilkkevaihdon
laskevan téna vuonna 17 % 11,7 MEUR:oon (aik. 13,0 MEUR) ja liikevoiton olevan -0,1 MEUR (aik. 0,3 MEUR)
heikentyvén lainavolyymikehityksen (2020e: 138 MEUR, -31 %) seurauksena. Vuonna 2021 ennustamme
lainavolyymin (+32 %) ja liikevaihdon (+19 %) elpyvéan sadntelyn hellittdessa ja koronakriisin helpottaessa, mutta
talla hetkelld nakyvyys tuleville vuosille on hyvin heikko.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
Analyytikko
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g +358 44 593 4500
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Fellow Finance | Kurssi: 2.48
Vahenna | Tavoitehinta: 2.50
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Lyhyella aikavalillda kohonneet riskit hautaavat pitkan aikavalin potentiaalin alleen

Osakkeen arvostus ei saa lahivuosina tukea tulospohjaisista kertoimista, sillé kv-markkinoiden avaukseen
tarvittavat panostukset seka koronakriisin ja kiristyvan saantelyn vaikutukset rasittavat yhtion tuloskuntoa.
Fellow Financen alustaliiketoiminnan arvostus (EV/S 0,8x) ndyttda hyvin matalalta osien summa -laskelman
valossa, missa Lainaamo arvotetaan sen lainakannan arvoiseksi. Taantumassa kasvavien luottotappioiden
mydta Lainaamon lainakannan arvo voi kuitenkin olla alle sen kirjanpitoarvon, mika heikentaa osien summan
arvostukselle antamaa tukea. Lisdksi EV/S-kertoimen antamaa tukea heikent&a yhtion liikevaihdon lasku ja
heikko nékyvyys tuleville vuosille. Kokonaisuudessaan pitkdn aikavalin potentiaali hautautuu talla hetkella
koronan ja kiristyvan saantelyn aiheuttaman epavarmuuden alle.

‘L

Fellow Finance | Kurssi: 2.48
Vahenna | Tavoitehinta: 2.50
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Solteq: Korona hidastaa omien tuotteiden kaupallistamista

Toistamme Solteqin vahenné-suosituksen ja laskemme tavoitehinnan 1,0 euroon (aik. 1,3 EUR) heijastellen
laskeneita ennusteita ja hyvaksyttavaa arvostustasoa. Koronakriisi on luonut myds IT-palvelumarkkinalle
epdvarmuutta ja Solteq peruutti monien muiden tapaan ohjeistuksensa. Yhtio on panostanut viime vuosina
voimakkaasti omiin tuotteisiin, joiden kaupallistamiseen korona laittaa hidasteita. Solteq l&ahtee epdvarmuuteen
moniin verrokkeihin ndhden hyvissa asemissa suuresta jatkuvan liikketoiminnan osuudesta johtuen. Heikkoutena
on korkea velkavipu ja uudelleenrahoitustarve. Kokonaisuutena osakkeen tuotto/riski-suhde puoltaa vield
katsomossa pysymista.

Korona nostaa epavarmuutta, mutta jatkuvaluonteinen lilkketoiminta antaa selkdnojaa

Solteq kertoi perjantai-iltana koronan vaikuttavan myos yhtiéon. Yhtion verkkokauppa-, tiedonhallinta- ja
Utilities-liiketoiminta-asiakastoimitukset (noin 2/3-osaa liilkevaihdosta) ovat jatkuneet keskeytyksettd, eika
nakymaan ole tullut olennaisia muutoksia. Ymmarryksemme mukaan koronaepéavarmuus vaikuttaa ensiksi
yhtion omiin ohjelmistotuotteisiin seka niihin liittyviin palveluihin (1/3-osa lilkkevaihdosta) ja erityisesti
uusmyyntiin. Solteq on ryhtynyt toimenpiteisiin, joiden tavoitteena on vdahentaa vaikutuksia seka varmistaa
projektien ja palveluiden jatkuvuus. Nykyisessa epdavarmuudessa Solteqin jatkuvat palvelut (pitkat sopimukset)
ja aiempaa laajempi tarjooma nousee entistd arvokkaampaan asemaan ja pehmittda kuoppaa.
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Joni Gronqvist
> Analyytikko
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Solteq peruutti ohjeistuksen ja laskimme ennusteita

Solteq on viime vuosina panostanut huomattavasti uusiin omiin tuotteisiin (2019: aktivoi 4 MEUR T&K-kuluja),
joiden kaupallistaminen on juuri alkanut tai alkamassa. Koronakriisi tuli siten uusien tuotteiden ndkdkulmasta
hyvin epasuosiolliseen aikaan ja hidastaa mielenkiintoisten aihioiden kaupallistamista. Laskimme
liikevaihtoennusteitamme 7 % ja tulosennusteita 0-2 MEUR l&hivuosille. Ennustamme nyt liilkevaihdon laskevan
8 % 54 MEUR:oon koronan ja myytyjen SAP-toimintojen painamana ja oikaistun liikevoiton laskevan 1,6
MEUR:oon vuonna 2020 (2019: 3,5 MEUR). Lisdksi piddmme mahdollisena, etté yhtio siirtda
osingonjakopé&atdsta myohemmaksi, kunnes ja mikali markkinatilanne sallii osingon maksamisen (nykyinen
ehdotus enintdan 5 senttia).

Pitkdn aikavalin ndkyma on suotuisa

Pitkalla aikavalilla néemme IT-palvelusektorin ja Solteqin kysyntafundamenttien edelleen olevan hyvét tai jopa
vahvistuneen, silla sahkdisten kanavien ja tyokalujen merkitys asiakkaiden liiketoiminnassa on jo korostunut
merkittavasti kriisin myota. Liséksi yhtio odottaa omien ohjelmistotuotteiden ajavan kasvua ja
kannattavuusparannusta pitkalla aikavalillld (tavoite: kasvu 20 % ja EBIT-% > 25 %). Yhtic on kertonut avaavansa
tarkemmin osa-alueiden lukuja Q1-raportissa, joka antaa indikaatiota tuotteiden taméan hetkisesta trendista.

Tuotto/riski-suhde ei houkuttele

Laskeneilla tulosennusteilla tdm&n vuoden tuloskertoimista ei saa tukea ja EV/liikevaihto-kerroin on myds
korkeahko (1,0x). Vuoden 2021 ennusteillamme EV/EBIT- ja P/E-kertoimet ovat 16x ja 20x. Vivutetun taseen
(Q419 nettovelkaisuusaste 105 %) huomioivat kertoimet ovat selvasti yli verrokkien ja piddmme arvostusta
kireana. Lisaksi joukkovelkakirjalainan uudelleenrahoitus kesélld pitda epavarmuuden koholla. Korkeamman
arvostuksen hyvaksyminen vaatisi ndyttdja tuotteiden positiivisesta kehityksesta ja/tai vahvempaa tuloskasvua.
Yhtion paastessa lahelle sektorin (oik. EBIT V10 %) hyvada kannattavuustasoa on osakkeessa huomattavaa
nousuvaraa.
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Tallinkin maaliskuun liikennetiedot kertovat koronan
vaikutuksen olevan merkittava
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Tallink julkaisi perjantaina maaliskuun lilkenneraporttinsa. Tdma oli ensimmainen raportti, missa nakyi
selvemmin koronaviruspandemian vaikutukset yhtion liiketoimintaan. Matkustajamé&érat laskivat maaliskuussa
lahes 60 %:lla vertailukaudesta ja myds Q1:11d noin 16 %:lla. Positiivista oli kuitenkin, ettd rahti kasvoi vahvasti 8
%:lla maaliskuussa ja Q1:11d 7 %:lla muun muassa matkustajalaivojen uudelleenreititysten myéta. Rahdin kasvu
paikkasi odotuksia suurempaa matkustajamaéaran laskua, mutta ennusteissamme on kuitenkin raportin my&ta
pienié paineita alaspdin. Nakemyksemme osakkeesta (vahenna) séilyy ennallaan.
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Koronaviruspandemia on iskenyt selvasti yhtion matkustajamaarien kehitykseen jo maaliskuun puolella.

Aikaisemmin tammi-helmikuussa vahvasti kasvaneet matkustajamaaréat olivat jokaisella reitilla vahvasti laskussa.

Matkustajamaarien lasku alkoi oikeastaan kunnolla heijastua yhtion liiketoiminaan arviomme mukaan
maaliskuun toisella viikolla, jolloin my&s Viro julkisti kansallisen hatatilan (12.3.2020). Sen jélkeen rajoitukset
ovat kiihtyneet ja yhtiolla toimii reiteillda matkustajalaivoja vain rajoitetusti.

Viimeisimman tiedon mukaan yhtion laivoista vain yksi (Megastar) kulkee Tallinna-Helsinki -reittid kuljettaen
matkustajia. Muilla reiteilld laivat ovat joko telakalla tai sallivat vain automatkustajia tai yhndensuuntaisia
matkustajia, jotka ovat esimerkiksi palaamassa kotimaahansa. Laivat kuitenkin tekevat nyt poikkeuksellisilla
reiteilld rahtikuljetuksia, jolla pyritddn paikkaamaan menetettyja volyymia ja varmistamaan, ettda maiden valilla
kulkevat tarvittavat elintarvikkeet ja tavarat. Esimerkkina Viron ja Suomen valilla normaalisti kulkeva Tallink Star
hoitaa nyt Saksan ja Viron valista rahtiliikennettd. Tama oli yksi syy rahtivolyymien nousuun maaliskuussa.

Tallink tulee kokemaan merkittavia liiketoiminnallisia ja taloudellisia iskuja koronaviruksen leviamisesta. Yhtion
seuraavien kuukausien liikennedata tulee kertomaan enemman koronan vaikutuksista, mutta jo nyt on selvaa,
ettd matkustajaméaarien lasku tulee olemaan Q2:lla valtava, jos tilanne ei nopeasti kdanny parempaan. Yhtio
julkistaa arviomme mukaan vield huhtikuun liikkennetiedot ennen Q1-tulostaan, jonka jalkeen tulemme viela
tarkistamaan ennusteitamme ennen Q1-raporttia. Nakemyksemme osakkeesta on kuitenkin ennallaan ja
suosittelemme sijoittajia seuraamaan tilanteen kehittymista toistaiseksi sivusta.
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Citycon antoi ravintola-alan vuokralaisille Suomessa 2
kuukauden vuokravapaan

Citycon kertoi viime perjantaina yhtion tarjoavan kaikille kauppakeskustensa ravintola-alan vuokralaisille
Suomessa kahden kuukauden vuokravapaan. Aikaisemmin yhtio oli pyrkinyt helpottamaan koronapandemian
aiheuttamia hankalia olosuhteita mm. tarjoamalla vuokralaisille yksilSllisid joustoja ja erilaisia tukiratkaisuja,
kuten maksuaikajoustoja ja vuokranalennuksia. Eduskunnan tehtya paatos ravintola-alan toimitilojen
sulkemisesta toukokuun loppuun muutti kuitenkin tilannetta ja Cityconin perjantaina tekema linjaus vapauttaa
yhtion kauppakeskuksissa toimivat ravintola-, kahvila- ja anniskelualan yritykset vuokranmaksusta 31.5.2020
asti.

Vuokravapauden myontdaminen ei tullut meille yllatyksena, silla viime viikolla useat suuret kiinteistosijoittajat
kuten limarinen, Varma ja Sponda olivat kertoneet tarjoavansa vapautuksen vuokrista ravintola-alan yhtidille
toukokuun loppuun asti. Edellisesséa paivitysraportissamme olimme myds ennakoineet Cityconin joutuvan
tulemaan koronapandemian takia vuokralaisia vastaan ja yhtion vuokrien taman myota laskevan. Uutisella ei
siten ollut vaikutusta ennusteisiimme tai ndkemykseemme Cityconin osakkeesta.

Kahvilat ja ravintolat muodostivat 10,3 % eli noin 10,1 MEUR Cityconin Suomi & Viro -yksikdn vuoden 2019
bruttovuokratuotoista. Kahden kuukauden vuokravapaalla olisi taman perusteella karkeasti noin 1,7 MEUR:n
heikentéva vaikutus yhtion bruttovuokratuottoihin eli noin 0,7 % vuositasolla Cityconille (verrattuna vuoteen
2019). Ennustamme itse, ettd yhtio joutuu myontdméaan kuluvana vuonna vuokranalennuksia kaikissa sen
toimintamaissa ja lisdksi myds muiden toimialojen vuokralaisille kuin ravintola-alan vuokralaisille. Lisdksi
odotamme yhtion vajaakayttdasteen kuluvana vuonna kasvavan ja luottotappioiden lisddntyvan vuokralaisten
maksuvaikeuksien vuoksi. Aikaisempien ennusteidemme mukaisesti odotamme yhtion vuoden 2020 oikaistun
operatiivisen tuloksen laskevan noin 24 %:lla edellisvuodesta ja yhtion joutuvan leikkaamaan viime tilikaudelta
maksettavaa osinkoaan 0,55 euroon per osake (2018: 0,65 euroa).
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Siili voitti merkittavan sopimuksen kilpailutuksesta

Siili kertoi perjantaina voittaneensa kaksi Ruokaviraston puitesopimukseen kuuluvaa osa-aluekilpailutusta.
Hankinnan kohteena ovat Ruokaviraston Tiira-arkkitehtuuriin perustuvien tietojarjestelmien kehittaminen ja
yllépito. Kilpailutus sisélsi kuusi eri asiantuntijaryhmaa, joista Siili valittiin kahden asiantuntijaryhméan
toimittajaksi.

Yhteensé& Ruokavirastolla tydskentelee Siilin sopimuksien kautta noin 70 asiantuntijaa, ja tyotéd tehdaéan niin
Siilin Helsingin, Oulun kuin Seindjoenkin toimistoilla. Asiantuntijoiden lukumé&aran perusteella kyseessé on

arviomme mukaan yksi Siilin suurimpia asiakkuuksia. Siililld oli vuoden 2019 lopussa 737 tyontekijaa.

Siili on palvellut Ruokavirastoa seka sité edeltavia virastoja useissa eri tietojarjestelmékehityshankkeissa.
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Yhtio Kurssi Muutos Suositus Tavoite Potentiaali P/E 20 EV/EBIT 20 P/E21 EV/EBIT21 P/B20 Osinko 20e  Tuotto-% MCAP
Aallon Group 8.64 -0.2% Lisaa 1.00 273 % 17.8 ne 15.1 9.3 33 0.25 29% 31
Admicom 63.00 -0.9% Lisaa 78.00 23.8% 40.8 35.2 30.2 25.9 13.9 1.00 1.6% 310
Ahlstrom-Munksjo 10.56 -0.9% Vahenna 12.50 18.4 % 26.7 16.8 12.7 10.9 0.9 0.52 49 % 1217
Aktia Bank 7.00 -2.4% Lisaa 7.50 71% 1.5 9.2 8.4 6.7 0.8 0.49 7.0% 489
Alma Media 6.04 -23% Véahenna 6.50 7.6 % 17.6 4.8 14.7 101 22 0.40 6.6 % 496
Apetit 7.54 0.0% Vahenna 8.00 6.1% 15.0 14.0 12.7 "7 0.5 0.45 6.0 % 46
Aspo 6.06 17 % Lisaa 6.50 73 % 1.9 16.9 8.5 12.8 15 0.46 7.6% 190
Aspocomp Group 3.97 -3.6% Vahenna 4.20 5.8% 8.6 8.2 8.1 7.3 1.3 0.16 4.0% 27
Avidly 1.45 -13.2% Vahenna 1.90 31.0% 0.7 0.00 0.0 % 3
Basware 18.70 0.5% Vahenna 19.00 1.6 % 15.2 33 0.00 0.0% 269
Bilot 6.64 15% Lisaa 6.90 39% 19.9 10.5 16.4 8.0 24 0.17 26% 24
Bittium 4.53 0.1% Lis&da 6.50 43.6 % 24.6 221 12.8 10.9 1.4 0.15 33% 161
CapMan 1.70 1.4 % Osta 2.00 17.6 % 344 211 7.4 6.0 23 0.14 8.2% 260
Cargotec 16.52 0.6 % Lisaa 19.00 15.0 % 8.9 13.7 7.7 79 0.7 0.90 5.4 % 1064
Caverion 413 2.0% Lis&da 4.80 16.4 % 14.5 12.3 9.2 8.3 2.2 0.20 48 % 561
Cibus Nordic Real Estate 118.00 1.4 % Lisaa 120.00 1.7 % n.2 18.3 10.9 17.3 1.0 0.89 83% 399
(SEK)

Citycon 5.52 -11% -41% Lisda 6.20 123 % 8.9 16.8 7.8 15.9 0.4 0.55 10.0 % 982
Consti Yhtiot 6.72 -12% 5.0% Lisaa 8.50 265% 9.6 81 7.0 6.0 1.5 0.35 52% 51
Cramo 13.23 -2.0% -0.1% n.a. 13.75 3.9% 1.9 121 10.8 1.0 13 0.65 4.9 % 590
Detection Technology 18.40 -1.6% -28.1% Vahenna 17.00 -7.6 % 227 16.1 17.2 12.0 4.1 0.38 2.1% 264
Digia 435 5.8% 9.0% Lisaa 5.20 19.5% 12.2 10.5 10.6 8.6 19 0.13 3.0% 16
EAB Group 1.93 0.0% -30.6% Myy 1.50 -223% 267.8 14.3 "7 1.4 0.00 0.0% 26
Eezy Oyj 2.97 -2.6% -53.2% Vahenna 3.00 1.0% 19.4 19.4 71 7.5 0.7 0.00 0.0% 73
Efecte 4.06 -4.2% -248 % Vahenna 4.75 17.0 % 233 0.00 0.0% 24
Elisa 54.14 -7.7% 9.9% Myy 42.00 -22.4% 27.0 23.5 26.5 227 7.3 1.85 3.4% 8651

Endomines (SEK) 6.64 9.9% 17.7 % Vahenna 4.60 -30.7% 216.6 46.7 273 20.4 1.5 0.00 0.0% 753
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0.6
23
1.5

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
o.M
1.50
0.00
0.10
0.00
0.00
0.00
0.00
0.70
0.00

55%
0.0%
0.0%
0.0%
27%
0.0%
55%
47 %
0.0%
3.8%
0.0%
0.0%
0.0%
5.4 %
7.0%
0.0%
6.6 %
3.8%
0.0%
3.1%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
33%
0.0%

TUNNUSLUVUT

MCAP
1284

15454
249

300
5490
864
584
29
33
321

585



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
5.90 0.9%
19.10 -1.5%
3.08 3.4%
2.30 1.7 %
19.20 -3.5%
6.28 1.3%
16.50 -1.8%
22.00 1.6 %
0.83 1.8%
261 -4.5%
7.95 -0.6 %
4.33 -2.7%
0.92 -21%
7.58 -1.6 %
1.00 -1.0%
2.49 -0.4%
0.90 -2.2%
0.80 1.5%
9.19 1.5%
2.50 -2.7%
6.24 2.0%
5.70 -0.3%
0.62 -1.0%
3.79 0.3%
34.89 -6.4%
8.16 -0.4%

2020
-9.2%
-9.0%
-9.4%
-17.0%
-23.2%
-23.9%
441 %
-16.2 %
-71.4 %
-32.9%
-15.8%
-11.5%
-27.8%
-16.9 %
-32.9%
-384%
-33.8%
-225%

-29.1%
82%

-259%
-24.0 %
-36.9%
-29.0%
-13.3%
-27.0%

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 1.00
Vahenna 2.60
Vahenna 125
Véhenna 0.70
Lisaa 8.50
Vahenna 235
Véahenna 6.50
Véhenna 6.00
Vahenna 0.60
Véhenna 3.50
Lisaa 38.00
Vahenna 8.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
-85%

15.2 % 77.8
-26% 20.8
0.0% 120.4
-6.2% 255
1.5% n1
9.1% 226
9.1% 38.2
-4.2% 41.0
14.9 % 12.0
6.9% 12.7
-1.8% 14.0
25.0% 7.4
18.7 % 18.3
0.0%

4.4 % 101
389% 315.7
-12.7%

-7.5% 17.2
-6.0% 18.8
42% 36.0
53% 25.8
-26% 50.7
-77% 62.4
89% 16.9
4.2 % 23.6

EV/EBIT 20
43.6
65.8
15.0
27.2
17.7
17.0
15.5
315
15.2
10.8
131
1.2
4.4
19.9
33.0
9.5
217

15.8
13.0
25.6
217
36.5
448
20.5
222

MAKRO

P/E 21
218
316
2041
10.5
17.6
8.9
18.4
29.0
9.0
10.0
n7z
10.4
Infinity
9.3
20.0
14.2
25.6

13.7
129
14.2
221
1.0

12.0
13.5
16.1

EV/EBIT 21
24.4
26.0
14.9
14.0
1.5
12.6
12.2
231
4.2

8.8

na
8.0
Infinity
8.1
15.5
10.9
16.7
55.6

125
10.0
12.8
18.4
18.7
1.5

16.7
15.8

YHTIOT

P/B 20
1.6
17.9
18
0.6
17
16
5.9
83
12
12
23
1.6
0.7
2.7
0.8
13
0.9
34

1.0
1.0
13
8.7
0.5
0.9
16
1.8

Osinko 20e  Tuotto-%

0.20
0.00
0.13

0.06
1.00

0.24
0.20
0.38
0.00
1.90

0.50
0.16

0.04
0.30
0.06
0.00
0.00
0.00

0.35
0.08
0.33
0.13

0.00
0.00
2.00
0.28

3.4%
0.0%
42 %
26%
52%
3.8%
12%
17%
0.0%
73%
6.3%
3.7%
43 %
4.0 %
6.0 %
0.0%
0.0%
0.0%

3.8%
32%
53%
23%
0.0%
0.0%
57%
3.4%

TUNNUSLUVUT

MCAP
73

461
484
88

81

106
199
583

14500
1291
279
53

53

336
136
31

7247
143
180
240
412

68
143491
1044



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
19.53 0.3%
10.42 -11%
8.68 -6.5%
7.75 0.0%
2312 0.6 %
0.24 3.4%
26.80 0.8%
18.32 0.2%
3.34 -0.9%
8.50 0.0%
3.22
1.50 0.0%
6.01 -4.2%
3.91 -0.2%

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
7.5% 10.8
10.4 % 174
15.2% 9.5
-17.4 % 25.0
3.8% 16.2
50.0% 1.6
0.7% 279
37% 13.5
-10.2% 20.7
271% 12.2
87% 19.7
13.3% 131
248 % 13.0
7.4% 12.9

EV/EBIT 20
232
14.0
81
171
12.9
9.8
27.2
9.4
n7
6.9
29.7
13.0
1n.4
13.3

MAKRO

P/E21
10.2
131
8.5
15.5
12.9
7.4
23.4
13.7
14.8
"3
1.0
9.6
1.8
93

EV/EBIT 21
15.2
10.4
6.9
10.3
11
5.0
219
9.2
9.1
4.8
1.0
9.7
8.5
9.7

YHTIOT

P/B 20
15
26
4.0
2.3
12
11
48
24
44
16
19
0.9
15
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%
4.8 %
8.9%
4.0 %
5.6 %
42 %
24%
49 %
4.8 %
31%
43%
0.0%
5.0%
77%

TUNNUSLUVUT

MCAP
2312
459
89

80
12334

976
2741
150
30
38

3555
816



inde
ies.

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. Porssiyhtidille
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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il
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Petri Kajaani Petri Aho Joni Gronqvist Erkki Vesola
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2017
Jesse Kinnunen



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



