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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa maanantai oli reipas nousupdiva (Eurostoxx +3,7 %) Saksan DAX-
indeksin johdolla (+5,8 %). Myds USA:ssa padindeksit paatyivat 7,0-7,7 % plussalle. Toiveet
koronaviruspandemian hellittémisesta virisivat sekd Euroopassa ettd USA:ssa. Italia raportoi alimmista
kuolleisuusluvuista yli kahteen viikkoon ja Espanjassa uhrien méaara laski neljatta paivaa.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu lievissa nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,9 % ja Kiinan Shanghai
Composite 1,7 % plussalla. Japanissa tunnelmaa nosti hallituksen lupaama talouden elvytyspaketti, joka vastaisi
jopa 20 %:a maan BKT:sta. My0s toiveet koropandemian talttumisesta antoivat tukea osakkeille.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan vahvistui aamulla 1,083 dollariin.
Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 33,78 dollarissa/bbl (+2,2 %).

Toiveet tuotannonleikkauksiin liittyvastd sovusta OPEC+-maiden torstaille aikataulutetussa kokoontumisessa
antoivat tukea 6ljylle.
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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.
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EKP otti pandemiaruiskeensa heti kayttoon, kohteena ltalia

Euroopan keskuspankki (EKP) otti maaliskuussa julkistamansa ohjelmat valittdmasti kdyttoon euroalueen
rahoitusmarkkinaa vakauttaakseen. Keskuspankki osti Bloombergin mukaan viime viikolla velkakirjoja yli 30
miljardilla eurolla pandemiah&atarahoituksensa (Pandemic Emergency Purchase Program, PEPP) kautta ja lisaksi
4 miljardilla eurolla sen olemassa olevan arvopapereiden osto-ohjelman (Asset Purchase Program, APP) kautta.
EKP julistautui sen paéajohtajan Christine Lagarden sanoin "keskuspankiksi ilman rajoja” maaliskuun
puolivalissa, kun se ensimmaista kertaa ilmoitti uusista elvytystoimista.

Uudet ostot ovat nostaneet keskuspankin taseen kasvun kulmakertoimen jalleen aivan uusille tasoille. Uutta
niissa on monimutkaisten nimien lisdksi se, ettéd ostoja ei enda suhteuteta euroalueen jasenmaiden koon
mukaan, vaan niitd voidaan kohdentaa tarpeen niin vaatiessa. Maaliskuun lukujen perusteella APP-ohjelman
ostot keskittyivatkin Italiaan (Iahes 12 miljardia), mika ei ole yllatys. Italia on ollut yksi pahimmista
koronaviruspandemian keskuksista, miké on asettanut terveydenhuollon ohella sen julkisen talouden
kestavyyden kovalle koetukselle. Etenkin Italian hitaana pysynyt tuottavuuden ja BKT:n kasvu seka alituinen
julkisen talouden alijgdma on tehnyt siitd talouden hairidille jo valmiiksi tartunta-alttiin potilaan. Maan
velkakirjakorot olivatkin rajussa nousussa maaliskuussa koronapandemian puhjettua. EKP on kuitenkin
onnistunut ostoillaan rauhoittamaan tilannetta, eika velkakriisin kaiut ole enda voimistuneet.
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Pandemiarahoituksesta (PEPP) ei vield julkaistu maakohtaisia lukuja, koska ohjelma starttasi vasta 26.3. eli siité
ovat mukana vasta ensimmaisen viikon luvut. 30 miljardin viikkotahti on kuitenkin huima, silld parhaimmillaan
keskuspankin arvopaperiostot ylsivat 80 miljardiin kuukausitasolla aikaisempina vuosina, kun elvytyskone kévi
kuumimmillaan. Keskuspankki onkin nyt laittanut kaiken likoon, silla pelkastdan pandemiahéatarahoituksen
ohjelma on kooltaan 750 miljardia, joten nykyiselldkin tahdilla se riittdisi pitkéalle syksyyn. Liséksi keskuspankki
jatkaa — varmasti edelleen kiihtyvalla tahdilla — arvopaperiostoja APP-ohjelman alla. EKP on siis ojentanut
auttavan kadtensa vajoavalle taloudelle. Yksin se ei pysty taantumalta pelastamaan, mutta on onnistunut
toimillaan lisddmé&an luottamusta ja valttdmaan laajamittaisen kriisin rahoitusmarkkinoilla, vaikka yleisesti
talousnakyma on huonontunut nopeasti. Tasta kertovat mm. eiliset euroalueen sijoittajaluottamusta kuvaavat

luvut.
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CapMan: Korona nostaa ennusteriskeja

Laskemme CapManin suosituksen kurssinousun myéta liséa-tasolle (aik. osta) ja tavoitehinnan 1,9 euroon (aik.
2,0 euroa) kohonneita ennusteriskeja heijastellen. CapManin pitkan aikavalin sijoittajatarina on edelleen
ennallaan ja yhtiolla on edellytykset jatkaa voimakasta arvonluontiaan kunhan koronakriisi ei suista globaalia
taloutta pitkdkestoiseen taantumaan. Olemme pitdneet ennusteemme toistaiseksi ennallaan, mutta
mielestamme ennusteriskit kallistuvat kuitenkin talld hetkelld negatiiviselle puolelle talousdatan jatkuvan
heikentymisen johdosta. liman nakyvyyden parantumista on lyhyen aikavalin kurssinousupotentiaali aiempaa
rajatumpi. Samalla kuitenkin yli 8 %:iin kohoava osinkotuotto ja pitkdn aikavalin arvonluontipotentiaali pitévat
tuotto-odotuksen edelleen hyvalla tasolla.

Koronasta uhkaa tulla pidempiaikaisia vaikutuksia myés CapManille

Nakemyksemme mukaan koronaviruspandemia ja lyhyessa ajassa voimakkaasti heikentynyt talousymparisto
voivat aiheuttaa pidempiaikaisia haasteita myds CapManille. Selvimmin vaikutukset nakyvat lyhyella aikavalilla
CapManin oman taseen sijoitustuotoissa, varainkeruun hidastumisena ja Scalan toimeksiantomaérien selvana
vdhentymisena. Mahdollinen koronavirusepidemian pitkittyminen ja maailmantalouden ajautuminen syvaan
taantumaan tulisivat vaikeuttamaan ennen pitkad myos uusien tuotteiden yl6sajoa ja rahastojen
sijoituskohteiden arvonluontia, jolla on puolestaan suora negatiivinen vaikutus voitonjako-osuustuottoihin.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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+358 44 025 8908

‘/\ saulivilen@inderes fi

Matias Arola
Analyytikko

+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi
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Pitkan aikavilin sijoittajatarina edelleen houkutteleva

CapManille on tulossa kuluvasta vuodesta tuloksellisesti selked vélivuosi, kun koronakriisin myéta yhtion oman
taseen sijoitustuotot tulevat kdrsimaan merkittavasti. Lyhyen aikavélin epdvarmuuksista huolimatta CapManin
pitkén aikavalin sijoittajatarina on ndkemyksemme mukaan ennallaan. Yhtio on positioinut toimialan trendeihin
erittdin hyvin, sen strategia ohjaa sita oikeaan suuntaan ja strategian toteutus on viime vuodet ollut
vakuuttavaa. Yhtiolla onkin hyvat edellytykset jatkaa vahvaa arvonluontiaan, kunhan koronakriisi ei johda
pitkaaikaiseen globaalin taantumaan. Olemme pitédneet ennusteemme toistaiseksi ennallaan, vaikka talousdata
onkin jatkanut heikentymistdaan koronakriisin syventyessa. Huomautamme sijoittajille, ettd mikali globaali
talousymparisto jatkaisi edelleen voimakasta heikentymistdan, tulisi Iahivuosien ennusteisiin kohdistumaan
etenkin voitonjako-osuustuottojen (2021e: 22,9 MEUR) osalta selvaa laskupainetta. CapMan julkaisee Q1-
tuloksen 23.4. ja tulemme tarkastelemaan ennusteitamme myéhemmin julkaistavan ennakkokommenttimme
yhteydessa.

Kurssinousu ja kohonneet ennusteriskit heikentévat tuotto-/riskisuhdetta

CapManin tulospohjainen arvostus on vuosien 2021-2022 ennusteidemme valossa edelleen edullinen (P/E
2021%e: 7x ja P/E 2022e: 10x). Viime viikkoina ndhdyn voimakkaan talouskuvan heikentymisen myé&ta
ennusteriskit ovat kuitenkin nousseet ja ndkemyksemme mukaan ne kallistuvat télla hetkelld negatiiviselle
puolelle. Néemme CapManin pidemman aikavalin tuottopotentiaalin edelleenkin erittdin hyvana, mutta
viimeisimman pdivityksemme jdlkeisen kurssinousun ja kohonneiden ennusteriskien myota CapManin 12kk
tuotto/riski-suhde on mielestdmme heikentynyt selvasti. Yli 8 %:iin kohoava varsin turvallinen osinkotuotto ja
pitkan aikavalin arvonluontipotentiaali pitdvét tuotto-odotuksen edelleen hyvélla tasolla karsivalliselle
sijoittajalle.
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F-Secure: Vakaa ohjelmistoliiketoiminta tasaa koronan iskuja

Toistamme F-Securen véhenné-suosituksen ja tarkistamme tavoitehinnan 2,6 euroon (aik. 3,1 euroa) heijastellen
koronaviruspandemian my6ta laskeneita ennusteita ja heikentynyttd markkinasentimenttia. F-Securen vakaa ja
paaosin jatkuvaluonteinen ohjelmistoliiketoiminta tasaa huomattavasti koronan vaikutuksia yhtion
liilketoimintaan, mutta korona vaikuttaa silti yhtion kasvunakymiin erityisesti konsultointiliiketoiminnan ja
uusmyynnin heikentymisen kautta. Osakkeen arvostus nayttaa nykyiselld kasvunakymallad neutraalilta, emmeka
nae siind perusteltua nousuvaraa lyhyella téhtdaimella.

Korona iskee my6s kyberturvaan

F-Secure ei ole vield tehnyt koronaviruksen takia muutoksia ohjeistukseensa, joka odottaa yritystietoturvan
kasvavan, kuluttajatietoturvan pysyvan vakaana ja oikaistun kadyttokatteen kasvavan selvéasti vuodesta 2019
(23,2 MEUR). Yritystietoturvassa arvioimme koronan vaikuttavan erityisesti konsultointiin (n. 40 %
yritystietoturvan liikkevaihdosta), kun uusmyynti vaikeutuu ja projekteja todennakdisesti lykkaantyy lyhyella
tahtdimelld, eika kaikkea asiakasty6ta pystyta tekemaan etdana. Tama heijastuu konsulttien kayttdasteisiin ja sita
kautta kannattavuuteen. Ohjelmistoliiketoimintaan koronan vaikutus on lyhyella tahtdimelld arviomme mukaan
pienempi, silla esimerkiksi paatelaitteiden suojaustuotteiden (EPP) hyvin laajasta asiakaskunnasta muodostuva
liikevaihto tulee pitkalti nykyisten tilausten uusimisista. Strategisesti tdrkeiden havainnointi- ja
reagointiratkaisujen (MDR) uusmyyntiin koronalla on arviomme mukaan vaikutusta, silla se venyttéa jo
ennestdan pitkid myyntisykleja ja lisdksi taloustilanteen heikentyminen voi painostaa yrityksia lykkdamaan uusia
suurempia kyberturvainvestointeja. Kuluttajatietoturvassa arvioimme operaattorikanavan (valtaosa myynnista)
sdilyvan suhteellisen vakaana, mutta suoramyynnin kérsivan jonkin verran.
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Odotamme koronan jarruttavan kasvundkymé&a Q2:sta alkaen
Atte Riikola

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

Arvioimme F-Securen Q1:n sujuneen vield ldhes normaalisti ja koronan alkavan heijastua numeroihin Q2:sta
alkaen, mitad heijastellen olemme tarkistaneet lIdhivuosien kasvuennusteita 4-5 % ja oikaistun kayttokatteen
ennusteita 13-16 % alaspain. Odotamme nyt yritystietoturvan liikevaihdon kasvavan té&na vuonna noin 1 %:n (aik.
9 %) ja kuluttajatietoturvan liikevaihdon laskevan 2 % (aik. +1 %). Kokonaisuudessaan odotamme liikevaihdon
sailyvan noin edellisvuoden tasolla 217 MEUR:ssa. Odotamme nyt vuoden 2020 oikaistun kéyttokatteen olevan
24,8 MEUR (aik. 29,5 MEUR) ja edelleen kasvavan hieman edellisvuoden tasolta. Nékyvyys lyhyen aikavalin
tuloskehityksen suhteen on kuitenkin télla hetkella heikko ja riippuu pitkalti siitd, miten voimakkaasti korona
iskee ténd vuonna konsultointiin ja uusmyyntiin. Isossa kuvassa nykyinen kriisi vahvistaa kyberturvamarkkinan
entuudestaan vahvoja pitkan aikavalin fundamentteja ja arvioimme F-Securella olevan hyvat edellytykset palata
takaisin kasvupolulle, kunhan kriisi aikanaan helpottaa.

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko

+358 50 346 0321
mikael.rautanen@inderes.fi

Osakkeen arvostus ndyttaa kokonaisuudessaan neutraalilta

F-Securen osakkeen arvostus on liikevaihtokertoimella (2020e-2021e EV/S 1,9x-1,7x) kyberturvasektorin F-Secure | Kurssi: 2.54
arvostustason (mediaani EV/S 4,6x) valossa matala. Emme né&e kertoimissa lyhyellad tdhtdimella kuitenkaan Vahenna | Tavoitehinta: 2.60
perusteltua nousuvaraa, silld yhtion liikkevaihdosta merkittava osa muodostuu vield hitaasti kasvavilta

tuotealueilta (EPP ja kuluttajat) sekd heikommin skaalautuvasta konsultoinnista. Mielestémme yhtion arvonluonti

nojaa kasvuun uusissa MDR/EDR-tuotteissa, joiden osuus yhtion liikevaihdosta on arviomme mukaan viela

melko pieni, mutta kasvaa nopeasti. Nykyiselld kasvundkymalla osakkeen arvostus ndyttda neutraalilta osien

summa -laskelmamme valossa. Lahivuosien tuloskertoimista (2020e-2021e oik. P/E 52x-31x) ei saada

arvostukselle juurikaan tukea.
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SRV Yhtiot: Korona iski pahaan aikaan @ Olli Koponen

Analyytikko
= +358 44 274 9560
Toistamme SRV:n vahenna-suosituksen, mutta laskemme tavoitehintamme 0,85 euroon (aik. 1,25 euroa) ‘\"/’ ollikoponen@inderes.fi
heijastellen koronapandemian vuoksi heikentyneen toimintaympariston aiheuttamia ennustemuutoksiamme.
Koronavirus ja sen myéta heikentyva taloustilanne voi viivastyttad yhtion hankkeita, vaikeuttaa resurssien
saatavuutta ja heijastua negatiivisesti yhtion asuntokauppaan ja muihin rakennusinvestointeihin. Tama tulee SRV Yhtist | Kurssi: 0.88
arviomme mukaan hidastamaan yhtion kannattavuusparannusta merkittavasti. Lisdksi yhtion suunniteltujen Vihenni | Tavoitehinta: 0.85

rahoitusjérjestelyjen toteutumiseen ja ehtoihin liittyy merkittavia riskeja. Talouden epavarmuus, kired
taloudellinen asema, suunnitellut rahoitusoperaatiot ja yhtion lilkketoiminnalliset haasteet pitavat osakkeen
riski/tuottosuhteen mielestamme tdman vuoksi hyvin heikkona.

Koronavirus iskee myds rakennusalaan ja SRV:n liikketoimintoihin

Koronavirus ja sen aiheuttama talouden epdavarmuus tulevat nakyméaan yhtion liilketoiminnassa. Ensinnakin
resurssi- ja materiaalipula voi aiheuttaa kdynnisséa olevissa hankkeissa merkittavia viivastymisia ja ylimaaraisia
kustannuksia. Téaman liséksi tydmaita voidaan joutua sulkemaan, miké voi lykata kassavirtojen ja tuloksen
tuloutumista samalla, kun kulut juoksevat. Heikentyva kuluttajien luottamus ja alenevat aikeet asunnonostoon
tulevat my6s ndkymaan yhtion asuntokaupassa. Positiivista on kuitenkin, ettd yhtion tuotanto on suuntautunut
selvasti enemman sijoittajille. Arviomme mukaan my6s asuntokauppa on sujunut kohtuullisen hyvin alkuvuonna,
mutta todellinen vaikutus tastd ndhdaan vasta Q2:n aikana. Talousnékymien heikentyminen voi alkaa
vaikuttamaan myds toimitilojen kysyntaan, kun investointeja mahdollisesti lykataan. Varsinkin lyhyellad aikavalilla
isommat investoinnit ovat varmasti tiukassa, kun koronan vaikutuksia arvioidaan. Sijoittaminen-segmentin
Venajalla sijaitsevat kiinteistot karsivat merkittavasti myos Vendjan talouden heikentymisesta ja ruplan arvon
laskusta (EUR/RUB Q1: +25 % qg/q). Tama alentaa sijoituskohteiden arvoja ja vahentaa kauppakeskuksista
saatavia vuokrakassavirtoja.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/srv-ja-kojamo-isoon-sopimukseen-vuokra-asuntojen-rakentamisesta
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Ennusteemme laskivat ldhivuosille

Odotamme nyt yhtion lilkevaihdon olevan vuonna 2020 noin 965 MEUR (aik. 981 MEUR) ja oikaistun liikevoiton
nousevan 13,8 MEUR:oon (aik. 20,9 MEUR) viime vuoden -96,8 MEUR:sta. Yhti6 itse ohjeistaa lilkevaihdon
laskevan vuoteen 2019 verrattuna (2019: 1061 MEUR) ja operatiivisen liikevoiton olevan positiivinen. Odotamme,
ettd yhtion asuntokauppa hiljenee lyhyella aikavalilla, mutta muuten asuntorakentamista tukee vahva
sijoittajaurakoinnin taso. Odotamme, etté yhtion hankkeet kokevat viivastyksia ja myos ylimaaraisia
kustannuksia, mika heijastuu sekd asuntohankkeissa etta toimitilahankkeissa. Seuraavaan vuoteen
negatiivisesti vaikuttavat lyhyella aikavalilla vahenevat investoinnit rakentamiseen ja yleinen talouden
epdvarmuus. Odotuksemme kasvusta ovat néin siirtyneet vuoteen 2022, kun hankkeet pydrivat normaalisti ja
investoinnit vilkastuvat.

Rahoitusjarjestelyt ja niiden toteutuminen tarkeaa yhtidlle

SRV:n arvostus on lahivuosille hyvin haastava (20-21e ka.: P/E (oik.): neg., EV/EBIT (oik.): 31x), eik& aikaisemmin
kayttamaamme osien summa -laskelmaan voi enda mielestamme nojata yhtion varoihin, rahoitukseen ja tase-
asemaan liittyvan epavarmuuden vuoksi. Lyhyella aikavélilla osakkeen ajurina arviomme mukaan toimivatkin
yhtion suunnitellut osakeannit ja niiden ehdot. Yhtion taloudellinen tilanne on arviomme mukaan hyvin kirea,
eikd nykyinen markkinasentimentti yhtion lisarahoitukselle ole selvastikdaan optimaalinen. Annissa 1,05 euron
osakekohtaisella hinnalla annetut sitoumukset ovat jo ns. pinnan alla ja yhtio voi joutua hakemaan nykyisessa
markkinassa rahoitusta hyvinkin alhaisella hinnalla, mink& vuoksi suosittelemme sijoittajia seuraamaan tilannetta
sivusta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
Olli Koponen
§ Analyytikko
& +358 44 274 9560

‘ K/’ olli.koponen@inderes.fi

SRV Yhti6t | Kurssi: 0.88
Vahenna | Tavoitehinta: 0.85
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Loudspring Q1: Korona varjostaa lyhyen aikavalin kehitysta

Loudspringin ydinomistuksien kehitys on ollut Q1-katsauksen perusteella alkuvuonna padosin positiivista, mutta
kehitys jai silti kokonaisuutena odotuksistamme. Koronapandemia heijastuu taas yha voimakkaammin
talouteen, yhtididen toimintaympéristihin ja mahdollisesti rahoituksen saatavuuteen. Loudspring tarvitsee
kasityksemme mukaan tdna vuonna rahoitusta, mikd nostaa epavarmuutta. Laskemme tavoitehintamme 0,27
euroon (aik. 0,31 euroon), sillda osien summa -mallimme laski Q1-numeroiden takia. Toistamme vahenna-
suosituksemme, silléd osakkeen riskikorjattu nousuvara suhteessa osien summaan ei ole mielestamme riittava
ostojen aloittamiseksi.

Ydinomistusten kehitys oli Q1:1ld hieman odotuksiamme heikompaa

Nakemyksemme mukaan Loudspringin arvokkain omistus on Eagle Filters, jonka alkuvuoden liikevaihto ja
tilaukset olivat raportin julkistamisen aikaan (6.4.) 1,19 MEUR. Heikkoa lukua paikkaavat kuitenkin 0,5 MEUR:n jo
voitetut tilaukset, jotka yhtion mukaan odottavat vain asiakkaan dokumenttien viimeistelya (ostopéatoksesta jo
kerrottu). Arviomme mukaan tason olisi pitanyt olla tdssa vaiheessa noin 2 MEUR, jotta yhti6 olisi 2020 ollut 5,0
MEUR:n liilkevaihtoennusteemme vauhdissa. Loudspringin oma 2020 tavoitehaarukka Eaglelle oli 5-8 MEUR, ja
yhti6 piti tdmé&n voimassa. Vaikka vanhoilta asiakkailta tulevien toistuvien tilausten pitdisi rullata normaalisti,
korona on aiheuttanut vastatuulta uusmyyntiin. Vaikka asiakkaiden tarpeet eivat ole poistumassa, lyhyen ajan
kasvundkyma on mielestémme heikentynyt ja olemme laskeneet arviomme omistuksen arvosta noin 5,0
MEUR:oon (aik. 5,3 MEUR).
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ResQ:n tilanne heikentynee Q2:lla ainakin viliaikaisesti, Sofin osalta neuvottelut kdynnissa

Loudspring oli nostanut omistustaan ResQ Clubissa 25,3 %:n tasolle. ResQ:n ateriavolyymi nousi Q1:l1d 22 % ja
oli ilmeisesti maaliskuussa 790 TEUR/kk. Kehitys oli siis erittdin hyvaa ja suunnilleen linjassa ennusteemme
kanssa. ResQ tulee kuitenkin arviomme mukaan karsimaan ravintoloiden sulkeutumisesta poikkeustilanteessa,
miké& heijastuu vakisin myds havikkiruuan tarjontaan ja kulutukseen Q2:lla. Loudspringin 2020 tavoite (8,1-11,5
MEUR volyymi) vaikuttaa nykytilanteessa haastavalta ja ainakin Q2:lla luvut kehittyvat arviomme mukaan
vaaraan suuntaan. Sofin kehitys oli alkuvuonna vaisua ja yhtion kesélld 2019 saama suuri projekti oli edelleen
jaissa. Sofin suhteen positiivista oli se, ettéd Loudspring kertoi neuvottelevansa merkittavasta sijoituksesta
yhtiodn VC-rahaston kanssa.

Loudspring joutunee hakemaan lisda padaomia

Loudspring kertoi elokuussa 2019, ettd yhtion rahoitustarve on noin 2-4 MEUR, minka jéalkeen yhtio teki
joulukuussa 1 MEUR:n suunnatun osakeannin instituutionaalisille sijoittajille seka osalle yhtion johtoa ja
hallitusta. Silloin osakeanti kasvatti osakemaaraa noin 12 %. Vuonna 2020 yhti6 tulee arviomme mukaan
kerdaamaan 7jaljella olevat” 1-3 MEUR, ja arviomme mukaan tarve on ldhempana kolmea kuin yhta. Vaikka
rahoitus voi tapahtua muutenkin kuin osakeannilla, mielestdmme sijoittajien on hyva varautua antiin ja
mahdollisesti merkittavaan diluutioon. Loudspringin suunnitelmana on nostaa varoilla omistusta ydinyhtidissa,
mutta osa kuluu kuitenkin myds operatiivisiin kuluihin.

Korona toi mukanaan uuden epavarmuustekijan

Olemme tarkistaneet tavoitehintamme 0,27 euroon mukaillen muutoksia osien summa -laskelmassamme.
Vaikka ndemme positiivisessa skenaariossa Loudspringin osakkeessa tuntuvaa nousuvaraa mielenkiintoisen ja
merkittdvan potentiaalin omaavien omistuksien (erityisesti Eagle) takia, riskit painavat vaakakupissa talla
hetkelld enemman. Padomien kerdamiselle nykytilanne on kaukana ideaalista, joten seuraamme kehitysta
edelleen sivusta.
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Finanssivalvonta suosittaa vakuutusyhtisita pidattaytymaan
voitonjaosta

Finanssivalvonta kertoi eilen suosittavansa vakuutusyhtioita pidattaytymaan voitonjaosta seka suurten
muuttuvien palkkioiden maksamisesta. Aiemmin 24.3.2020 Finanssivalvonta oli kehottanut vahinko- ja
henkivakuutusyhtioitd noudattamaan suurta pidattyvyytta voitonjaossa ja muuttuvien palkkioiden
maksamisessa vallitsevassa poikkeustilanteessa. Suositus pohjautuu Euroopan vakuutus- ja
lisdeldkeviranomaisen (EIOPA) 2.4.2020 antamaan kannanottoon. Suositus on voimassa niin kauan kunnes
COVID-19 -tilanteen aiheuttamien epdvarmuustekijoiden on arvoitu poistuneen.

Nyt annettu suositus koskettaa Helsingin porssin seuraamistamme yhtioistd suoraan Sampoa
(vakuutuskonserni) ja epasuorasti Taaleria (omistaa Garantian) seka Aktiaa (henkivakuutustoiminta). Taaleri on
jo kasittadksemme nostanut osingon Garantiasta ja Aktia on jo valmiiksi lyk&nnyt voitonjakoaan
Finanssivalvonnan luottolaitoksia koskevan suosituksen mukaisesti.

Sammon kannalta tilanne taas on hankalampi. Sammolla on ollut 1&pi koko kriisin pyrkimyksena pitaa kiinni alun
perin lupaamastaan 2,2 euron osingosta ja yhtion vakavaraisuus ei aseta télle ongelmia. Finanssivalvonnan
suositus on kuitenkin poikkeuksellinen ja meilld ei ole taytta varmuutta Sammon reaktiosta tahan.
Finanssivalvonnan suositus on valvottavan ndakdkulmasta myds hankala, silld se on hyvin epamaarainen
aikataulun suhteen toisin kuin EKP:n suositus, joka suositti pidattaytymaéan voitonjaosta 1.10.2020 asti.
Tiedotteen perusteella piddmme mahdollisena, ettd myods Sampo lykkaa osinkoaan pidemmalle syksyyn.
Olemme kasitelleet Sammon osingonjakoa tarkemmin viime viikolla, kun Nordea kertoi lykk&avansa osinkoaan.
Sampo todenné&kdisesti ottaa tdhan asiaan kantaa jo 1&hipéiving, jolloin saamme asiaan lisdselvyytta.
Korostamme, ettd osingon mahdollisella siirtymisella ei ole vaikutusta Sammon kdyp&an arvoon.
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Suominen ja Ahlstrom vahvistavat yhteistyota kosteiden wc-
papereiden markkinoilla

Antti Viljakainen
Analyytikko
+358 44 591 2216

Suominen ja Ahlstrom-Munksjo tiedottivat maanantaina, ettéd yhtiot ovat allekirjoittaneet monivuotisen anttiviljakainen@inderes.fi

sopimuksen, joka uudistaa ja vahvistaa yhtididen kaupallista yhteisty6ta Stéalldalenin tehtaalla Ruotsissa.
Ahlstrom-Munksjon Stalldalenin tehtaalla valmistetaan Suomisen Hydraspun tuoteperhetta eli kosteita wc-
papereita padasiassa Euroopan markkinoille. Hydraspun-tuotteet ovat taysin hajoavia ja ne valmistetaan
uusiutuvista materiaaleista. Suominen tekee samoja tuotteita Windsor Locksin ja Bethunen tehtaillaan USA:ssa
ja nyt allekirjoitettu sopimus vahvistaa Suomisen kykyé palvella asiakkaitaan globaalisti paremmalla
toimitusvarmuudella. Sopimus varmistaa tuotteiden saatavuuden Stalldalenista Suomisen asiakkaille useaksi
vuodeksi.

Suominen | Kurssi: 2.50
Vahenna | Tavoitehinta: 2.35

Arviomme mukaan kosteat wc-paperit ovat Suomiselle melko tarkea tuoteryhma, ja yhtiolld on ndkemyksemme
mukaan kilpailukykyinen tuoteportfolio segmenttiin etenkin kestavan kehityksen tekijoita painottavissa
tuotesovelluksissa. Taméantyyppisten melko alhaisen yksikkéhinnan ja korkean tilavuuden omaavien tuotteiden
kuljettaminen USA:sta Eurooppaan on kuitenkin lahtokohtaisesti haastava yhtdld kannattavuuden
perspektiivistad, kun taas yhtion Euroopan tuotantokoneisto ei arviomme mukaan sovellu erityisen hyvin ndiden
tuotteiden valmistamiseen. N&in ollen Suomisen on mielestamme jarkevaa hankkia Euroopan alueen
asiakkaiden palvelemiseen kapasiteettia yhtion ulkopuolelta, jotta yhtion ei tarvitse tehda itse mahdollisesti
merkittavia investointeja laitteisiin ja yhtion pddoman kayttd pysyy tehokkaana. Vastaavasti kosteat wc-paperit
eivat arviomme mukaan kuulu Ahlstrom-Munksjon strategian ytimeen eika yhtiolla ole merkittavaa markkina-
asemaa segmentisséa. Siten Ahlstrom-Munksjo saa sopimuksen myota todenndkdisesti Stélldaleniin lisaa
kohtuullisen ennustettavaa volyymia, mika mahdollistaa tehtaan tehokkuuden noston ja kannattavuuden
parantamisen.

Na&in ollen pidamme sopimusta hyvana molempien yhtididen kannalta. Kummankaan yhtion perspektiivista
jarjestely ei mielestamme ole huomattavan merkittava eika se siten vaikuta suoraan Suomisen tai Ahlstrom-
Munksjon ennusteisiimme tai nédkemyksiimme osakkeista.
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Fiskarsin uusi organisaatiorakenne astui voimaan ja yhtio sai

yt-neuvottelut paatokseen

Fiskars tiedotti maanantaina, ettd konsernin uusi organisaatiorakenne on astunut voimaan 4.12.2019 julkaistun
suunnitelman mukaisesti. Muutoksen my®6ta yhtié rakentuu kolmen liikketoimintayksikon, globaalin
myyntitoiminnon, kuluttajakokemus- ja kasvutoiminnon seka toimitusketjun ja muiden globaalien toimintojen
ympairille. Yhtié muuttaa myds taloudellista raportointirakennettaan, joten nykyinen Functional- ja Living -
segmentteihin perustuva jaottelu paattyy. Fiskars raportoi jatkossa uusien liiketoimintayksikdiden kautta, jotka
ovat Vita (kattaus-, lasi- ja sisustuskategoriat, 47 % liikevaihdosta), Terra (puutarha-, kastelu- ja ulkoilukategoriat,
13 % liikevaihdosta) ja Crea (ruoanlaitto-, askartelu- ja saksikategoriat, 13 % liikevaihdosta). Muut-segmentti
sisaltda konsernin sijoitukset, kiinteistdyksikdn, konsernitoiminnot ja yhteiset toiminnot.

Organisaatiorakenteen uudistamisen taustalla oli késityksemme mukaan yhtion monimutkainen ja kankea
rakenne, jota ei pystytty ohjaamaan nopeasti muuttuvassa toimintaympaéristdssa riittdvan tehokkaasti. Yhtio
kertoi joulukuussa, ettd organisaatiouudistus tullaan toteuttamaan Q1'20:n aikana, joten yhtio on tdméan osalta
pysynyt aikataulussa. Organisaatiorakenteen uudistamisella ja sen yhteydessa ilmoitetulla uudella tehokkuuden
parantamisohjelmalla tavoitellaan 20 MEUR:n vuosittaisia nettokustannussaastoja vuoden 2021 loppuun
mennessa. Sdastoja on tarkoitus saada mm. paallekkaisyyksia poistamalla, prosesseja ja tyotapoja
yksinkertaistamalla seka henkildstovahennyksilla. Ohjelmasta odotetaan aiheutuvan noin 30 MEUR:n
vertailukelpoisuuteen vaikuttavat kustannukset ohjelman paattymiseen mennessa. Fiskars kertoi maanantaina,
ettd organisaatiorakenteen uudistaminen johti globaalisti 220 tydtehtévan vahentdmiseen. Fiskarsin
henkildstdon maara oli vuoden 2019 aikana keskimé&arin 6800 henkild4, joten vdahennystarve oli noin 3 %
henkilostosta.
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Fiskars tiedotti samalla, ettd yhtic on saattanut COVID-19 -pandemiasta ja Suomessa véliaikaisesta
myymaloiden sulkemisesta johtuvat yt-neuvottelut paatokseen. Maaraaikaisia lomautuksia koskevat neuvottelut
koskivat yhteenséa 740 tydntekijaa (11 % konsernin henkilostdstd) myymaldissé, tehtaissa ja jakelukeskuksissa
Suomessa. Lomautusten piiriin kuuluu 740 tydntekijaa ja ne toteutetaan toimipaikkakohtaisesti vuoden 2020
aikana. Lomautuksen kesto vaihtelee tyStehtavasta riippuen, ollen kuitenkin enintddn 90 paivaa per henkild
vuoden 2020 aikana.
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Analyytikko

+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi

Maanantain tiedotteilla ei ole vaikutusta meidan Fiskarsin ennusteisimme, suositukseemme tai . .
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tehostamisohjelmasta syntyvat vertailukelpoisuuteen vaikuttavat kulut ja saédstét huomioon. Laskimme myds
vuoden 2020-2021 ennusteitamme merkittavasti Fiskarsin 19.3.2020 annetun tulosvaroituksen jélkeisesséa
yhtiopaivityksessamme, jonka voi kdyda lukemassa tasta. Kirjoitimme myds koronaviruksen takia suljettavien
Suomen myymaéldiden tilanteesta viime viikolla taalla.


https://www.inderes.fi/fi/heikko-markkinatilanne-tarjoaa-paikan-hypata-kyytiin
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/fiskars-sulkee-valiaikaisesti-liikkeensa-suomessa-ja-aloittaa-yt-neuvottelut
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Ovaron Ydintoiminnan vuokrausaste laski hieman
maaliskuussa

Ovaro Kiinteistosijoitus kertoi eilen maanantaina, etté sen ns. Ydintoiminta-salkun nelidperusteinen
vuokrausaste laski maaliskuun loppuun mennesséa 85,6 %:iin, kun helmikuun lopussa se oli 85,7 % ja vuoden
2019 lopussa 85,8 %. Vuokrausasteen nosto on yhtion saneerauksessa keskeinen toimenpide, silld se vaikuttaa
merkittavéasti yhtion kassavirtapohjaiseen tulokseen. Vuokrausaste nousi Ovaron saneerauksen alettua
joulukuusta 2018 elokuuhun 2019 asti, mutta tdéman jalkeen se on ollut laskusuunnassa ja sen taso on
asuntosijoitusyhtioksi hyvin matala.

Yhtié on ryhtynyt toimenpiteisiin vuokrausasteensa nostamiseksi ja on mm. ryhtynyt pintaremontoimaan
asuntoja. Yhtio myds irtisanoi kiinteistémanagerointia koskevan alihankintasopimuksen vuoden 2019 loppuun,
mutta sopimusta jatkettiin ylimenokauden ajaksi alkuvuoteen 2020. Ovaron tavoitteena on rakentaa
aikaisempaa suoraviivaisempi ja kustannustehokkaampi hallintomalli ja yhtio kertoikin Q419-raportissa
palkanneensa vastuuhenkildn vuokraustoimintaan alkuvuonna 2020. Piddmme todennakoisena, etta yhtio
pystyy muutoksilla tehostamaan vuokraustoimintaa, mutta arvioimme tdman vievan aikaa emmeka odota
vuokrausasteen merkittdvaa nousua vuonna 2020 koronapandemian vuoksi.

Ovaro my®&s kertoi, ettd se myi maaliskuussa 8 asuntoa yhteensa noin 1,6 MEUR:n velattomaan hintaan.
Yhteensa yhtié myi tammi-maaliskuun aikana asuntoja 7,6 MEUR:n velattomin hinnoin (Q119: 7,4 MEUR).
Ovaron strategisena tavoitteena on myyda vuosien 2019-2021 aikana huonosti vuokrauskayttoon soveltuvat
asunnot (Muu toiminta -salkku) ja ndma myynnit ovat toistaiseksi edenneet yhtion tavoitteen mukaisessa ja
omien odotustemme mukaisessa aikataulussa. Myynneisséd on myds saatu léhelle tasearvoa oleva hinta, silla
2019 myynnit 31,3 MEUR toteutuivat noin 3,7 % alle tasearvojen (ilman valityspalkkioita). Muu toiminta -salkun
arvo oli Q419:n lopussa 34,7 MEUR eli maaliskuun lopussa myytévaa oli vield noin 27,1 MEUR.
Huoneistomyynnit ovat Ovarolle kriittisig, silld yhtion kassavirtaperusteinen tulos ei arviomme mukaan ole
riittdva rahoitusvastikkeiden maksamiseen. Arvioimme myyntien nyt vahentyvéan koronatilanteen vuoksi ja yhtio
myds itse kertoi eilisessa tiedotteessa, etta vallitsevalla markkinatilanteella voi olla vaikutuksia asuntokaupan ja
vuokraustoiminnan volyymiin tulevien kuukausien aikana.
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Rush Factory kaynnistaa lomautukset Joonas Korkiakoski
Analyytikko
| = +358 40 182 8660

Rush Factory tiedotti eilen kaynnistaneensa henkilostoaan koskevat lomautukset. Lomautusten taustalla on Joonas.korkiakoski@inderes.fi

koronaviruspandemian etenemisen merkittdvasti heikentama toimintaymparistd. Lomautukset ovat osa-aikaisia

ja ulottuvat koko henkilostoon enintéddn 90 paivan ajaksi. Lomautuksen ulkopuolella on yhtion toimitusjohtaja,

kun taas muu johto tydskentelee osa-aikaisesti tapahtumien uudelleenkdynnistymiseen saakka. Rush Factorylla Rush Factory | Kurssi: 0.80
on yhteensa 14 tyontekijaa. Viahenna | Tavoitehinta: 0.80

Koronaviruspandemian eteneminen ja voimaanastuneet viranomaismaaraykset liikkuvuuden rajoittamista ja
massatapahtumien jarjestamista koskien ovat painaneet yhtion &arimmaiseen haastavaan rakoon. Erityisesti
yhtion Hl-tapahtumakiertue on vaarassa jaada erittdin tyngaksi, minka lisaksi merkittévia kysymysmerkkeja
kohdistuu myds H2:n varsinaiseen tapahtumakiertueeseen. Téta taustaa vasten toteutettuja sopeutustoimia
voidaan pitda hyvin luonnollisena puolustuspelind koronaviruksen aiheuttamia toimintahaasteita vastaan.
Kommentoimme tarkemmin koronaviruksesta kumpuavia rasitteitta seka yhtion koko vuoden kehityskaarta
viime torstaina julkaisemassamme yhtiopaivityksess§, joka on luettavissa taalta.


https://www.inderes.fi/fi/alkuvuosi-uhkaa-jaada-tyngaksi
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Solteq harkitsee pyyntéa JVK:n laina-ajan pidentamisesta

Solteq kertoi eilen harkitsevansa pyynt6a kirjallisen menettelyn kdynnistdmisesta koskien 27 MEUR:n
joukkovelkakirjalainaa (JVK). Yhtio hakisi laina-ajan pidentdmistad 12 kuukaudella, johtuen koronapandemiasta.
Joukkovelkakirjalainan ulkona oleva méara on 24,5 MEUR, sen erapdiva on 1.7.2020 ja vuotuinen kiinted korko
6,0 %.

Yhti6 arvioi mahdollisuuksia kdynnistaa kirjallinen menettely Iahiaikoina markkinatilanteen niin salliessa. Yhtio
arvioi, ettd ehdotuksen puolesta danestaville JVK:n haltijoille voidaan tarjota palkkio, joka maksettaisiin, jos
ehdotetut muutokset hyvaksytdan. Ehdotus hyvaksyttéisiin, jos vahintdan kaksi kolmasosaa (2/3) annetuista
aanista aanestaisi ehdotuksen puolesta.

Nykyisessa markkinaympadristossa uudelleenrahoittaminen on arviolta haastavaa ja rahoituskuluissa on ainakin
valiaikaisesti painetta ylos. Paivitimme eilen nédkemyksemme osakkeesta, joka on edelleen ajankohtainen ja
luettavissa tasta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joni Gronqvist
Analyytikko

+358 40 515 3113
‘\' joni.grongvist@inderes.fi

Solteq | Kurssi: 0.98
Vahenna | Tavoitehinta: 1.00


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/solteq-korona-hidastaa-omien-tuotteiden-kaupallistamista
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Henkildlaivaliikenteen rajoituksia kiristetaan

Suomen, Ruotsin, Viron ja Saksan valill liikenndivien laivojen henkildliikenndinti néyttédisi loppuvan 11.4.2020.
Tiistai-aamuna julkaistussa valtioneuvoston tiedotteessa hallitus suosittelee henkildlaivaliikenteen lipunmyynnin
lopettamista 13.5.2020 asti. Aamulla pidetyssé hallituksen tiedotustilaisuudessa lilkkenne ja viestintdministeri
Timo Harakka sanoi hallituksen sopineen, ettd henkildliikenne paattyy pitkaperjantain ja lauantaiyon jéalkeen.
Rahti- ja tavaraliikenne saa kuitenkin jatkaa normaalisti liikennéintia.

Tallinkille tama tarkoittaa, etta yhtion laivat ovat pois henkildliikenteesta noin kuukauden tasta eteenpain.
Yhtiolla oli viimeisimman tiedon mukaan henkildliikenteessa yksi laiva Viron ja Suomen vélissa ja Suomen ja
Ruotsin valilla yhtid kuljetti vain valttamattomia matkustajia. Ilman uusia rajoituksiakin koronaviruksen
aiheuttama isku on Tallinkille merkittava. Nyt nayttaa varmalta, ettd yhtion matkustajalaivat ovat léhes
nollakdytolla ainakin Q2:n puoleen valiin asti. Nopeaa paluuta normaaliin ei kuitenkaan mielestdmme kannata
odottaa ja voi olla, etta rajoitukset pitkittyvat. Rahtiliikenteelld yhtio pystyy paikkaamaan osin muuten hiipuvaa
kysyntda, mutta sen vaikutus jéa kokonaisuudessaan pieneksi.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Koponen
Analyytikko

© +358 44 274 9560

‘ \rf' olli.koponen@inderes.fi

Tallink | Kurssi: 0.63
Vahenna | Tavoitehinta: 0.60
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8.86 25%
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6.08 0.7%
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415 4.5 %
1.47 1.4 %
20.00 7.0%
6.66 0.3%
4.74 4.6 %
1.70 0.2%
17.29 4.7 %
4.1 1.9%
125.60 6.4 %
557 0.9%
7.06 51%
13.36 1.0%
19.25 4.6 %
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1.89 -21%
3.02 1.7 %
412 1.5%
52.84 -2.4%
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Potentiaali  P/E 20
242 % 18.2
215% 4.5
15.7% 27.3
7.9% 1.4
6.9% 17.7
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25% 12.4
12% 9.0
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36% 20.0
37.3% 25.7
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9.9% 9.3
14.1% 14.7
-4.5 % 12.0
1.3% 9.0
20.4% 10.1
29% 12.0
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-20.6 %

-0.7% 19.8
15.3%
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49
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17.3
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211
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121
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19.6
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15.4
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14.8
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8.9
8.5

16.4
13.3
7.4
8.1
9.4
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7.9
7.4
10.9
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1.0
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1.0
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3.4
14.1
1.0
0.8
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0.5
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14
0.7
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0.8
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0.4
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0.7
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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
0.89

0.55
0.35
0.65
0.38
0.13

0.00
0.00
0.00
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0.00

28%
1.6 %
48 %
71%
6.6 %
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73%
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0.0%
0.0%
26%
32%
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52%
48 %
77 %

9.9%
5.0%
49 %
20%
28%
0.0%
0.0%
0.0%
35%
0.0%

32
316
1245
485
499
47
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28
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24
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260
m3
572
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54
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276
124
26
75
25
8443
748
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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 0.91 -6.2% -65.3% Myy 1.80 97.8% 26.4 28.7 3.0 0.00 0.0% 7
Enersense International 1.50 2.7% -15.7 % Véhenna 135 -10.0% 12.0 20.9 8.3 12.0 13 0.00 0.0% 8

eQ 12.35 29% -0.8% Vahenna 13.50 9.3% 16.8 12.3 17.6 12.8 6.9 0.73 59% 479
Etteplan 6.74 27 % -33.6% Vahenna 6.50 -3.6% 14.8 13.5 1.4 10.2 21 0.23 3.4% 168
Evli Pankki 8.04 3.6% -22.7% Lisaa 9.00 1.9% 1.9 8.4 9.6 71 2.4 0.68 85% 192
Exel Composites 4.03 1.5% -37.8% Lisaa 4.10 1.7% 9.8 1.8 9.4 10.8 17 0.20 5.0% 47
F-Secure 2.54 6.5% -16.6 % Vahenna 2.60 2.4% 51.6 53.2 30.5 271 5.0 0.00 0.0% 401
Fellow Finance 2.33 -6.0 % -43.9% Véahennd 2.50 73% 346 1.2 0.00 0.0% 16
Finnair 3.85 4.6 % -345% Vahenna 3.50 -9.1% 121 9.6 0.6 0.00 0.0 % 493
Fiskars 9.23 -1.2% -18.0% Lisaa 9.00 -25% 14.2 21.2 1.0 14.4 1.0 0.50 5.4 % 752
Fodelia 6.94 0.7% 13.8% Lisaa 6.50 -6.3% 321 255 211 17.8 13 0.08 12% 48
Fondia 7.06 1.4 % -321% Véahenna 8.00 13.3% 229 13.3 13.7 7.8 4.4 0.26 3.7% 27
Fortum 14.41 3.8% -34.5% Osta 15.00 4.1 % 14.0 10.8 n7 14.8 1.0 110 7.6% 12801
Glaston 0.66 0.3% -47.6 % Vahenna 0.70 6.4 % 124.5 9.7 8.1 0.8 0.00 0.0% 55
Gofore 6.32 0.3% -15.7% Lis&da 8.50 345% 11 10.3 9.8 7.7 2.6 0.27 43 % 88
Harvia 8.98 1.4 % -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 29.3 255 5.1 0.00 0.0% 9
Huhtamaki 28.60 0.9% -30.9% Lisaa 28.00 -21% 19.6 16.2 15.2 12.6 21 0.91 32% 2984
Incap 12.00 3.4% -29.0% Lis&da 12.50 4.2 % 8.6 7.5 6.9 5.6 19 0.35 29% 52
Innofactor 0.65 25% -9.5% Vahenna 0.68 4.6 % 12.8 61.7 10.6 220 11 0.00 0.0% 24
Investors House 4.90 21% -24.0% Véahenna 6.60 347 % 6.6 9.8 6.1 9.9 0.6 0.27 55% 29
Kamux 5.79 3.8% -21.8% Osta 7.50 29.5% 16.8 n7 10.7 7.5 2.7 0.23 4.0 % 231
Kemira 9.37 41 % -29.3% Vahenna 9.00 -3.9% 15.1 13.2 16.7 14.3 1.2 0.56 6.0 % 1429
Kesko 51.90 0.0% -17.7% Lisaa 50.00 -3.7% 20.6 2041 17.6 17.3 26 2.65 51% 5148
Kesla 3.47 4.5% -28.6% Vahenna 4.50 29.7% 7.8 10.7 6.7 8.7 0.8 0.15 43 % 1

Kone 52.06 25% -10.7% Myy 42.00 -19.3% 30.5 233 26.8 19.3 8.5 1.50 29% 26866
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141 3.7% -40.1%
0.27 -22% 19.8 %
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2.05 6.2% -39.0%
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2.90
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38.60
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Véahenna 4.20
Véhenna 0.56
Osta 16.00
Myy 3.00
Vahenna 20.00
Myy 0.30

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
-5.0% 131
-5.3% 84.9
28% 8.5
11%

19.5% 30.3
-24%

6.2% 16.7
7.0% 14.8
17.9% 153.2
12.4% 16.2
1.4 %

33%

9.5%

241% 10.8
8.7 % 14.8
5.9%

26.7% 13.3
-9.3% 30.2
43 %

85% 12.8
246 %

-9.7%

1.9% 35.1
-4.5% 15.4
-7.8% 14.7
-6.3%

EV/EBIT 20
125
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22
14
18
3.4
1.0
41
1.0
1.0
1.5
-1.7
1.8
73
0.4
1.5
0.5
0.8
29
0.6
2.4
1.5

TUNNUSLUVUT
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0.00 0.0%
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0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
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1.25 6.8%
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1.50 3.9%
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0.10 29%
0.00 0.0%
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0.00 0.0%
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0.00 0.0%
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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
PunaMusta Media 5.90 0.0% -9.2% Myy 5.40 -85% 43.6 218 244 1.6 0.20 3.4% 73
Qt Group 19.70 31% -6.2% Osta 22.00 1"7% 80.2 67.9 326 26.9 18.4 0.00 0.0% 475
Raisio Vaihto-osake 3.10 0.6 % -8.8% Lisaa 3.00 -3.2% 209 15.1 20.2 15.0 18 0.13 42 % 487
Rapala VMC 232 0.9% -16.2 % Vahenna 2.30 -0.9% 121.4 273 10.6 14.0 0.6 0.06 26% 89
Raute 19.20 0.0% -23.2% Vahenna 18.00 -6.2% 255 17.7 17.6 1.5 17 1.00 52% 81
Relais Group 6.54 41% -20.7% Lisaa 7.00 7.0% 1.5 17.5 9.2 131 17 0.24 3.7% 10
Remedy Entertainment  17.85 8.2% 55.9% Osta 18.00 0.8% 244 17.0 19.9 13.4 6.4 0.20 11% 215
Revenio Group 22.65 3.0% -13.7% Osta 24.00 6.0 % 393 324 299 238 85 0.38 1.7 % 601
Rush Factory Plc 0.80 -4.2% -72.6% Vahenna 0.80 0.0% 39.3 14.5 8.6 4.0 11 0.00 0.0 % 1
Sampo 26.40 11% -32.2% Osta 30.00 13.6 % 12.2 10.9 101 89 1.2 1.90 7.2% 14661
Sanoma 8.30 4.4 % -121% Lisaa 8.50 24% 13.3 13.5 12.2 1.5 23 0.50 6.0 % 1348
Scanfil 4.30 -0.7% -12.1% Lis&da 4.25 -1.2% 13.9 n1 10.3 7.9 1.6 0.16 3.7% 277
Sievi Capital 0.92 0.0% -27.8% Vahenna 115 25.0% 7.4 4.4 Infinity Infinity 0.7 0.04 43 % 53
Siili Solutions 7.76 24% -14.9% Lisda 9.00 16.0 % 18.8 20.4 9.5 8.3 27 0.30 39% 54
Solteq 0.98 -2.0% -34.2% Véahenna 1.00 20% 327 19.6 15.4 0.8 0.06 6.1% 18
Sotkamo Silver (SEK) 2.52 1.4 % -37.5% Vahenna 2.60 3.0% 10.2 9.6 14.4 1.0 1.4 0.00 0.0% 340
SRV Group 0.88 -2.0% -35.1% Vahenna 0.85 -3.6% 2 26.4 0.9 0.00 0.0% 134
SSH Communications 0.82 17% -21.2% Véhenna 0.70 -14.2% 56.4 35 0.00 0.0% 31
Security

Stora Enso 9.76 6.2% -24.7 % Lis&da 8.50 -12.9% 18.3 16.4 14.6 13.0 1.0 0.35 3.6% 7695
Suominen 2.50 0.0% 82% Vahenna 235 -6.0% 18.8 13.0 12.9 10.0 1.0 0.08 3.2% 143
Taaleri 6.20 -0.6 % -26.4% Vahenna 6.50 48% 358 255 141 12.7 13 0.33 53% 178
Talenom 6.04 6.0 % -19.5% Vahenna 6.00 -0.7% 27.3 228 23.5 19.4 9.2 0.13 22% 254
Tallink Grupp 0.63 19 % -35.7% Vahenna 0.60 -4.5% 51.7 36.8 ns3 18.8 0.5 0.00 0.0% 420
Teleste 3.80 0.3% -28.8% Vahenna 3.50 -7.9% 62.5 44.9 121 15 0.9 0.00 0.0% 69
Telia Company (SEK) 34.34 -1.6 % -14.7 % Lisaa 38.00 10.7 % 16.6 20.3 13.3 16.6 1.6 2.00 58% 141229

Terveystalo 8.41 31% -24.8% Vahenna 8.50 11% 243 226 16.6 16.1 1.9 0.28 33% 1076



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
19.59 0.3%
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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. 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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