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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa tiistai oli nousupé&ivd, ja Eurostoxx sulki korkeimmalla tasolla 11 viikkoon.
Euroopan kéarsineet matkailualan osakkeet olivat nousukérjessa, kun Espanja ja Saksa kertoivat helpottavansa
matkustusrajoituksia. Lisdksi uutta merkittavaa nousua koronatartunnoissa ei ole yleisesti néhty rajoitustoimien
purun jalkeen. Padindeksit nousivat USA:ssakin, ja S&P 500 sulki 1,2 % plussalla.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,7 % plussalla
elvytysodotusten tukemana, Shanghai Composite pienessa laskussa ja Hong Kongin Hang Seng 0,4 %
miinuksella levottomuuksien vuoksi.
DAX

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan heikentyi aamulla 1,096 dollariin (-0,2 %). o,

1.00 %
Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla laskussa, ja WTI-futuurit likkuivat 34,22 dollarissa/bbl -0,4 %. 11504.6
Hong Kongin levottomuuden aiheuttivat hermoilua my6s raaka-aineissa.
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Saksa pitaa karkipaikkaa euroalueen elvyttdjana, Japani

lupailee lisaa

Valtioiden elvytystoimet (% BKT:sta)
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Léhde: TS Lombard

Talouspoliittinen elvytys on ottanut rahapolitiikan ohella olennaisen luvun koronakriisista elpymista
késittelevassa kirjassa. Vaikka opuksessa on vield monta kirjoittamatonta lukua useiden epdvarmuustekijoiden
vuoksi, ndyttaa silta, ettd EU:ssakin ollaan hiljalleen matkalla syvemp&a yhteisvastuuta, silld Euroopan komission
pitdisi antaa esityksensd 500 miljardin euron elvytysrahastosta télla viikolla. Samalla valtiot ovat ryhtyneet
rajuihin elvytystoimiin taloutta tukeakseen USA ja Japani kérkipddssa, mutta euromaista téssa on
kunnostautunut my&s Saksa, jolla on varaakin elvytykseen.
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Lisdakin on tulossa, silla aamulla Reuters uutisoi Japanin suunnittelevansa toista lisébudjettia, jossa jopa
kaksinkertaistettaisiin talouspoliittinen elvytys. Lisébudjetin suuruus olisi 117 biljoonaa jenia (1,1 biljoonaa
dollaria), mika veisi Japanin karkeen elvytysvertailussa.

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521

Talouspoliittisen tuen maara on kasvanut globaalisti merkittavasti, mutta viela ei tiedets, riittadako se marianne.palmu@inderes fi

kampeamaan talouden kuilun pohjalta takaisin kasvuun. Kokonaan toinen tarina muodostuu koronakriisin
jalkeen siita, kuinka julkiseen velkaan suhtaudutaan. Julkisen velan suhde BKT:hen oli euroalueella jo ennen
nykykriisia (2019 lopussa) 84,1 % ja velkataakka kasvaa merkittavésti kuluvana vuonna. Talouskasvusta ei ole
antamaan helpotusta velkasuhteelle, silla I&hivuosien kasvundkyma on heikonpuoleinen.

Talouskasvuodotukset laskeneet tasaisella vauhdilla euroalueella
BKT:n kasvu, odotus 5 vuoden padhén (% d kai a)

2.6
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—— EKP:n 4 kertaa vuodessa toteuttama kysely (Survey of Professional Forecaster)

ce: Refinitlv Datastream, Inderes
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Neste: Oljytuotteiden marginaalit vuoristoradassa

Nesteen tuloksen muodostumisen kannalta olennaisten komponenttien lyhyen tahtaimen kehitys on ollut viime
aikoina kaksijakoista, kun taas keskipitkan aikavalin tuloskasvukuvaan ei ole nédkemyksemme mukaan tullut
muutoksia. Osake on kuitenkin elpynyt kevaan rajusta kurssinotkahduksesta voimakkaasti, mikad on heijastunut
voimakkaasti lahivuosien arvostuskertoimiin. Nykyinen arvostus ei mielestémme ené&a puolla liséostoja, vaikka
pidemman aikavalin tuloskasvunakyma on hyva. Nostamme Nesteen tavoitehinnan 35,0 euroon (aik. 32,0
euroa), mutta laskemme suosituksemme vahennéa-tasolle (aik. lisada).

Oljytuotteiden marginaalit vuoristoradassa

Nesteen lyhyen tahtdimen kysyntdakuvan kannalta kehitys on ollut viime aikoina varovaisen positiivista, kun
yleisté talouden aktiviteettia indikoivat mittarit ovat osoittaneet elpymisen merkkeja koronapandemian kevaalla
aiheuttaman rajun shokin jélkeen. Oljytuotteiden marginaaleissa voimakas vuoristorata on kuitenkin jatkunut ja
kevéaan loppupuolen elpymisen jalkeen bensiinin ja dieselin marginaalit ovat laskeneet merkittdvasti ja ovat
kausiluonteisesti vahvemman kesédkauden kynnykselld matalalla tasolla. Lyhyen téhtdimen marginaalindkymaa
varjostaa entisestdan huomattavasti kaventunut Urals-Brent-hintaero, joka on noussut huhtikuun vahvalta
tasolta viime viikkoina lievasti positiiviseksi. Samanaikaisesti kdynnissa oleva Porvoon jalostamon koronan takia
kevennetylla suunnitelmalla toteutettava huoltoseisokki aiheuttaa lievia tuotannollisia hidasteita, mika arviomme
mukaan heikentaa yhtion tyypillisesti vahvaa tuotannon tehokkuutta hieman.

YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Neste | Kurssi: 35.86
Vahenna | Tavoitehinta: 35.00
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Lyhyella aikavililla tuloskasvu on tiukassa ennen vuotta 2022
Petri Gostowski

Olemme tehneet ennusteisiimme vain marginaalisia tarkistuksia, joiden seurauksena kuluvan vuoden = Analyytikko
vertailukelpoisen liikevoiton ennusteemme nousi 1%:n 1542 MEUR:oon. Télla hetkelld Neste néyttaa selvidavan ) +358 40 8215982 '
koronapandemiasta suhteellisin kuivin jaloin, ja sen olennaisimmat vaikutukset rajoittuvat huoltoseisokin '.‘\ } petri.gostowski@inderes.fi

aikataulumuutoksiin ja sitd myoten osin vuodelle 2021 siirtyviin ja arviomme mukaan lieviin alkuperaisté
suunnitelmaa korkeampiin kustannuksiin. Tdman seurauksena lyhyen tahtaimen tuloskasvu jaa kuitenkin
ennusteidemme mukaan vaisuksi (2019-2021 vertailukelpoinen liikevoitto CAGR-% noin 2 %). Uutta vauhtia
vertailukelpoisen lilkevoiton kasvulle on kuitenkin luvassa vuonna 2022, kun Singaporen laajennusinvestointi
kaynnistyy vuoden puolivélin tienoilla. Tdman ja piirustuspdydalla olevien tulevien kapasiteettilaajennusten
my6ta keskipitkan ja pitkan aikavalin tuloskasvundakyma on mielestdamme edelleen hyva.

Neste | Kurssi: 35.86
Vahenna | Tavoitehinta: 35.00

Kurssinousu on tullut arvostuskertoimien venymisen kautta

Nesteen osake on toipunut voimakkaasti kevdaan markkinapaniikin aiheuttamasta sydksysta, mika on tullut
kaytanndssa taysin arvostuskertoimien palautumisen kautta. Vuosien 2020 ja 2021 oikaistut P/E-kertoimet ovat
20x ja 18x ja vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat 15x ja 11x. Kertoimet ovat absoluuttisesti korkeat ja myos
selvasti viime vuosien historiallisia tasoja korkeammat. Suhteessa keskipitkdn aikavalin tuloskasvuun on
arvostus jo tuntuvasti maltillisempi (2022e P/E 15x ja EV/EBITDA 10x), mutta témé ei mielestamme kuitenkaan
houkuttele lisdostoihin, kun huomioidaan kohollaan oleva epédvarmuus.
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Tuloskausiyhteenveto Q1: alkuvuosi sujui pelattya paremmin

Helsingin pdrssin Q1-tuloskauden anti oli valtaosin selvasti odotuksiamme parempaa, vaikka keskim&arainen
tuloskasvu kadantyi selvdan laskuun koronapandemian negatiivisien vaikutuksien takia. Seka talouskasvu etta
tuloskasvu olivat alkuvuonna vahvalla pohjalla ennen koronapandemiaa, jonka voimakkaat haittavaikutukset
alkoivat nakya selkedmmin maaliskuussa. Q2:lla koronan vaikutukset ovat oletettavasti pahimmillaan, kun
talous on ollut monin paikoin "karanteenissa”. Odotamme Q2:n tuloskuopan olevan syvéd, mutta suunnan
kaantyvan parempaan pain loppuvuotta kohti. Nakyvyys on télla hetkellad kuitenkin poikkeuksellisen heikko,
mitd pahentaa yhtididen kyvyttomyys ennustaa omaa tuloskehitysté ja antaa ohjeistuksia vuodelle 2020. Tésséa
mielessd Q1-tuloskausi olikin tuloksellisesti tyyntd myrskyn edelld, mutta myrskytuhoista ei ole vield tarkempaa
tietoa. Selvaa on kuitenkin, ettd yhtit- ja toimialakohtaiset erot tulevat olemaan suuria.

Q1-tulokset olivat padosin pelattya parempia

liman koronaa Q1:n tuloskehitys olisi todenné&kdisesti ylittédnyt selvasti odotukset, silld sekda makrodatan etta
yhtididen kommenttien perusteella alkuvuonna maailmantalouden vihreét versot olivat kasvamassa hyvaa
vauhtia. Tilanne kuitenkin muuttui nopeasti koronan edettya pandemiaksi. Osa yhtidista toki karsi jo Kiinan
karanteenijaksosta, mutta suurimmat vaikutukset tulevat silti Euroopasta, joka on Helsingin pdrssiyhtididen
paamarkkina-alue. Koronapandemian negatiiviset vaikutukset alkoivat pdaosin heijastua toimintaymparistdoon
maaliskuussa (ja vield paaosin kuukauden jalkimmaiselld puoliskolla), joten Q1:lld vaikutukset olivat viela
rajallisia.

Reagoimme koronaan liilan voimakkaasti laskiessamme ennusteita merkittavasti jo Q1:n osalta ja lisdksi vuoden
alku oli monille odotettua parempi, minkd ansiosta Q1-tulokset ylittivat padosin ennusteemme. Vaikka tulokset
ylittivat selvéasti odotukset, operatiivinen tulos laski kuitenkin -11 % (mediaani, katso mydhempi graafi).
Ennusteemme ennen tuloskautta oli -19 % (mediaani Inderesin seuraamista yhtidistd). Huomionarvoista oli, etta
indeksin kannalta tarkeimmaét yhtiot parjasivat padosin suhteessa pienempia paremmin.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen

Strategi, seniorianalyytikko
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Tarkeat sektorit kestivat alkuvuoden paaosin hyvin

Helsingin porssin suuria toimialoja katsottaessa paaosin syklisiin konepajoihin on liittynyt ehka eniten
epavarmuutta, koska investointeja harkitaan télla hetkella varmasti uudelleen. Koronapandemia seka joillakin
sektoreilla (kuten konttiliikenne ja rakentaminen) jo muutoinkin hidastumassa ollut suhdanne nékyivat
tilauskertyman mediaanitasolla 13 %:n laskussa (vrt. Q119), mutta tilauskertyma ylsi kuitenkin odotuksiin. Muuten
konepajojen toteutuneet Q1-numerot hajaantuivat merkittavasti ennusteiden molemmin puolin. Liikevaihto oli
selvasti odotusten ylapuolella ja oikaistu liikevoittomarginaali taas odotusten mukainen. N&in ollen liikevaihto oli
vield pdasaantoisesti linjassa Q1"19-tason kanssa, mutta lilkkevoittomarginaaleissa nahtiin jo selvéd pudotus. Viime
mainittu johtui padosin koronapandemian aiheuttamista haitoista ja lisakustannuksista koko toimitusketjussa.
Kannattavuutta rasittivat pula alihankituista komponenteista ja kuljetuskapasiteetista, omien tehtaiden
pakotetut alasajot, toiminta vajaalla henkilostolla, padasyn estyminen asiakkaiden projektikohteisiin ja muut
vastaavat lieveilmiot. Q2’20:lle tai koko vuodelle 2020 annettu ohjeistus oli joko vélja (Cargotec, KONE ja
Glaston) tai sitd ei annettu ollenkaan, vaan tyydyttiin poikkeuksetta heikkenevésta kysynnésta ja alenevasta
suhteellisesta kannattavuudesta annettuihin indikaatioihin.

Metsasektorin Q1-tulokset olivat kautta linjan odotuksia parempia, kun kustannukset joustivat ennusteita
enemman alaspain eikd korona haitannut kysyntaa tai operaatioita vield Q1:lla. Léhes kaikissa tuoteryhmissa
painuneiden hintojen ja Suomen tehtaiden lakkojen takia hyvat vertailuluvut jaivat kuitenkin kaukaiseksi
haaveeksi ja absoluuttisesti tulokset olivat korkeintaan tyydyttavia. Metsasektorin myynnista merkittava osa
paatyy kuluttajien paivittdin kayttamiin tuotteisiin, joten toimiala ei ole ainakaan pandemian alkuvaiheessa
suurimpia karsijoita. Kokonaisuutena yhtididen kommentit tulevaisuudesta olivat kuitenkin hyvin sumuisia seka
epdselvia ja odotettavissa on, etta talouden sakkaus rokottaa metsayhtididen kysynt&a ja hinnoittelua ainakin
jossain maarin lahikvartaaleilla.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen
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IT-palvelusektorin Q1-tuloskausi sujui kautta linjan odotuksia paremmin ja koronan vaikutukset vaikuttavat
jaédvan ennakoitua lievemmiksi. Yhtididen ndkyvyys Q2:lle oli suhteellisen hyvé ja tulosten odotetaan olevan
viela terveelld pohjalla. Nakyvyys H2:lle on kuitenkin heikko ja epdvarmuus pysyy korkealla. Korona vaikuttaa
talla hetkelld uusmyyntiin ja hinnoissa on talla hetkelld painetta. Yhtidkohtaiset koronaa lieventavat tekijat ovat
selvia liilkevaihtomixissa (projektit vs. jatkuva liilkevaihto), asiakaskunnassa (yksityinen vs. julkinen jakauma) ja
taseessa. Koronakriisin yli katsottaessa ndemme IT-palvelusektorin kysyntdfundamenttien kokonaisuutena
vahvistuvan monien asiakkaiden digitalisaatioasteen tehdessa tasokorjauksen.

Aina sijoittajia kiinnostavan Nokian Q1 oli linjassa odotusten kanssa ja tulos parani poikkeuksellisen heikosta
vertailukaudesta. Yhtio eteni suunnitelman mukaisesti suurimpana kipupisteena olevan Mobile Access -
liiketoiminnan haasteiden ratkomisessa. Koronan isku osuu Nokiaan Q2:lla, mutta se jaa nailla nakymin lievaksi.

Suurimmat ongelmat keskittyivat odotetusti harkinnanvaraiseen kulutukseen, johon korona iski nopeimmin.
Pahiten karsivat matkailuun liitdnnaiset (kuten Finnair ja Tallink) ja esimerkiksi ravintolat (Noho Partners), joihin
merkittavat rajoitukset iskivat suoraan. Lisaksi esimerkiksi Fiskarsin alkuvuosi oli vaikea, joskin taustalla on
my0s yhtion sisdisia ongelmia. Toisaalta esimerkiksi Verkkokauppa.com suoriutui kvartaalista erittdin hyvin, kun
korona ohjasi ostamista yhtion vahvuusalueelle verkkoon.

Rakennusalan tuloskausi oli helpotus ja kokonaisuudessaan hieman odotuksia parempi. Koronaviruksen
epdvarmuus ei ollut vaikuttanut Q1:n tuloksiin, mutta ndkymat odottivat selvasti hiipuvaa aktiviteettia seuraaville
kvartaaleille.

Finanssisektorilla Q1-tulokset kokivat odotetusti ison kolauksen maaliskuussa romahtaneen padomamarkkinan
myota. Sijoitustuottojen romahduksesta oikaistuna alkuvuosi sujui kuitenkin operatiivisesti sektorilta yllattavan
hyvin ja kdytdnnossé kaikki seuraamistamme yhtidista ylittivat operatiivisesti ennusteemme. Sektorin ndkymat
ovat parantuneet kevadn mittaan selvasti, kun pddomamarkkina on jatkanut voimakasta elpymistaan. Talla
hetkelld nayttaakin silta, ettd mikéali markkina ei kddnny en&da uudestaan laskuun, tulee finanssisektori
selviamaan kriisistd selvasti pelattya pienemmin vaurioin.
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Q2:lla suurimpia kysymyksia ovat tuloskuopan syvyys ja elpymisnopeus

Koronapandemian suurimmat vaikutukset ovat edessa Q2:lla, kun voimakkaiden poikkeustoimien takia
talouden aktiviteetti on romahtanut ainakin valiaikaisesti. Koronan vaikutukset vaihtelevat voimakkaasti eri
yhtididen vélilla ja osalla yhtioisté (esimerkiksi tilaus- tai projektikannan takia) vaikutukset tuloskehitykseen
nakyvat merkittavalla viiveelld, mutta valtaosa Helsingin pdrssin yhtidista tulee néakemaan voimakkaan
tulospudotuksen Q2:lla. Nykytilanteessa sijoittajia kiinnostaakin erityisesti se, miten syva Q2:n tuloskuoppa on
ja miten nopeasti tulokset voivat elpya aiemmille tasoille. Ensimmé&iseen kysymykseen saamme vastauksen Q2-
tuloskaudella, mutta jalkimmaiseen tekijaan liittyy epavarmuutta vield pitkaan. Yhtio- ja toimialakohtaiset erot
ovat kuitenkin erittdin suuria, kun korona muokkaa toimintaymparistoa.

Ennustamme télla hetkelld operatiivisen tuloksen (oikaistu liikevoitto) laskevan Q2:lla keskim&arin noin 28 %,
mutta kehityksesséa on todella suuria eroja. Monille yhtidille Q2-tulos tulee olemaan todella surkea, mutta
toisaalta jotkut yhtiot pystyvat arviomme mukaan jatkamaan tuloskasvua myds myrskyn keskella. Jalkimmaisen
ryhman yhtidita arvotetaan osakemarkkinoilla télla hetkella todella korkealle. Vaikeammassa tilanteessa olevien
yhtididen kannalta kriittistd on se, etteivat yhtiot karsi pysyvia vahinkoja. Jos yhtiot joutuvat vaikealla jaksolla
tappioiden kompensoimiseksi esimerkiksi tekemaan voimakkaasti osakesarjoja laimentavia osakeanteja tai
nostamaan korkeakorkoisia lainoja tappioiden kattamiseksi, sijoittajien tuotto-odotus painuisi my6s pidemmalla
aikavalilla. Joidenkin yhtididen kriisin sietokykya tullaankin testaamaan tulevina neljanneksina.
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Liikevaihdon ja oikaistun liikevoiton kehitys (%)

(v/v, mediaani) Juha Kinnunen

Strategi, seniorianalyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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mmmm Oikaistu liiketulos e jikevaihto
Lahde: Inderes

Edessé oleva tuloskuoppa on markkinoilla tietysti hyvin tiedossa, mutta tdman jélkeen kehitykseen liittyy
edelleen merkittavaa epavarmuutta. Odotamme tuloskehityksen kdantyvan selvasti paremmaksi loppuvuotta
kohti, mikd on mielestémme selvaa talouden rajoitustoimien poistuessa vahitellen. Suurimmasta talouden
kuopasta palautumisen jalkeen nakyvyys on kuitenkin poikkeuksellisen heikko, mitd pahentaa yhtididen
kyvyttdmyys ennustaa omaa tuloskehitystéd ja antaa ohjeistuksia vuodelle 2020. N&in ollen on edelleen vaikea
arvioida miten nopeasti porssiyhtididen tulokset elpyvét, ja mille tasolle ne lopulta p&atyvat.

Talla hetkelld arvioimme keskimaardisen tuloskasvun pysyvan laskussa koko vuoden 2020, mutta trendi
kéantyy silti selvasti paremmaksi loppuvuotta kohti. Q2-tuloskaudella nékyvyyden pitéisi parantua merkittévasti,
koska silloin suuri osa Helsingin pdérssin yhtidistéd pystyy todennékdisesti jo antamaan jonkinlaisia ohjeistuksia
loppuvuodelle 2020. T&ma perustuu kuitenkin oletukseen siitd, ettd koronapandemia pysyy suunnilleen
kontrollissa Euroopassa ja voimakkaita rajoitustoimia voidaan purkaa odotusten mukaisesti.
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Enedo: Kaannetiehen toyssy koronasta

Koronaviruksesta laaja-alaisesti maailmantalouteen ja sita kautta teollisuusvetoisiin arvoketjuihin osuvat
vaikutukset ovat langettaneet Enedon toimintaympariston ylle tummanpuhuvan varjon. Taman seurauksena
heikentyneet toimintaedellytykset ovat kohottaneet myds viime vuonna varovaisia askeleita ottaneen
kannattavuuskaéanteen riskiprofiilia. Ennustemuutoksiamme voimakkaammasta alkuvuoden kurssilaskusta
huolimatta ndemme nykyisen arvostuskuvan yha liian kireana vallitsevan toimintakehikon haastavuuteen seka
kannattavuuskaanteen epavarmuustekijoihin suhteutettuna. Taten toistamme myy-suosituksemme ja laskemme
tavoitehintamme 1,00 euroon (aik. 1,80 euroa).

Leikkasimme kuluvan vuoden ennusteitamme

Koronaviruksen myo6ta globaali talouskasvu on jarruttanut voimakkaasti, minka heijastamana myds Enedon
toimintakehikon ylle on noussut uhkakuvia. Yhtion oma toimituskyky on Tunisian tuotantolaitosta rasittaneiden
seka lievien hankintahaasteiden my6ta horjunut, mutta sdilynyt arviomme mukaan kuitenkin kohtuullisena.
Vallitseva tilanne on avannut yhtidlle myds tiettyja kysyntapuolen mahdollisuuksia. Koronaviruksesta
heijastuvien rasitteiden todelliseen mittakaavaan ja kestoon liittyy kuitenkin huomattavia ja osin yha
tuntemattomia elementtejd, minka seurauksena nakyvyys loppuvuoden suoritustasoon on sumea. Tata
kokonaiskuvaa mukaillen olemme leikanneet kuluvan vuoden ennusteitamme. Odotamme nyt Enedon
liikevaihdon laskevan 2 % 42 MEUR:oon asiakaskentan kasvavan epdvarmuustason ja sita kautta laskevan
investointiaktiviteetin ajamana. Kéyttokatteen odotamme puolestaan kohoavan 1,8 MEUR:oon jo toteutettujen
saasto- ja tehostustoimien (ml. etenevéat Powernet-synergiat) kompensoidessa lievaa volyymilaskua ja
koronasta kumpuavia kulupaineita. Keskeisimmat alkaneen vuoden riskit liittyvat koronarasitteiden ohella
etenkin yhtion haastavan taseaseman (omavaraisuusaste 2019: 12 %) kestavyyteen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko

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

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

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

Enedo | Kurssi: 1.23
Myy | Tavoitehinta: 1.00


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/enedo-toimittaa-teholahteita-koronavirustaisteluun
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Heikentyneessa toimintaymparistossa ohjeistukseen yltaminen voi osoittautua liilan haastavaksi

Enedo ohjeistaa kuluvalle vuodelle liikevaihdon seka oikaistun liikevoiton ja kadyttokatteen kasvua, mutta
odottaa lilkevoiton jaavan vield tappiolliseksi. Enedo kuuluu siihen harvalukuiseen joukkoon yhtigita, jotka eivat
ole tilinpaatdksen yhteydesséa annettua ohjeistusta peruneet tai paivittdneet. Ohjeistuksen antamisen jalkeen
koronavirus on kuitenkin nakertanut toimintaymparistoa ja -edellytyksia useista kulmista, mitéd heijastellen
erityisesti kasvuun yltdminen voi arviomme mukaan osoittautua haastavaksi ja vaatia uudistetulta
myyntiorganisaatiolta vahvoja onnistumisia l&pi asiakaskentan. Vallitseviin olosuhteisiin peilattuna ei negatiivista
tulosvaroitusta kuitenkaan voitaisi pitaa erityisen yllattavana tai voimakkaana ajurina osakkeelle.

Hinnassa vield liikkaa hyvaa sisalla

Enedon markkina-arvo on enda 10 MEUR, mutta velaton markkina-arvo on 24 MEUR (2020e), minka takia
osakekurssi voi heilua rajusti yhtion nakymien muuttuessa. Enedon ennusteidemme mukainen EV/EBITDA-
kerroin vuodelle 2020 on 14x ja vastaava EV/Liikevaihto-kerroin 0,5x. Kertoimet ovat absoluuttisesti korkeita
kannattavuuskaénteen keskelld operoivalle yhtille. Myoskaan ensi vuoteen katsottaessa 9x EV/EBITDA-
kerroin ei ole erityisen matala kannattavuuskdanteen vauhdikasta etenemistéd odottavasta ennusteestamme
huolimatta. Tasta johtuen ndemme, ettd kannattavuuskaannetta hinnoitellaan osakkeeseen sisadn, mika ei
mielestamme ole perusteltua kddnteen etenemiseen ja etenkin sen kestédvyyteen liittyvét riskit huomioiden.
Na&in ollen arvonnousu nykytasoilta edellyttadkin sekad konkretiaa kdanteen etenemisesta etta riskitason
asteittaista laskua.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Mikael Rautanen

CEO, analyytikko

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

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

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

Enedo | Kurssi: 1.23
Myy | Tavoitehinta: 1.00
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Jukka Moisio Nokian Renkaiden toimitusjohtajaksi

Nokian Renkaat tiedotti eilen yhtion hallituksen valinneen Jukka Moision uudeksi toimitusjohtajaksi 27.5.2020
alkaen. Viimeisen kolmen vuoden ajan yhtiota vetanyt ja aikaisemmin hallituksen jasenena toiminut Hille
Korhonen eroaa tehtavastaan.

Hille Korhosen aikakautta voidaan mielestdmme kuvata ikaan kuin kaksiterdiseksi miekaksi. Yhtio loi
kasvustrategiansa toteuttamiselle ja sitd kautta tulevien vuosien arvonluonnilleen rakenteellisesti tukevaa
pohjaa mittavilla investointihankkeilla (mm. Daytonin tuotantolaitos). Toisaalta auto- ja rengasmarkkinalla
vallinneiden haasteiden myo6ta toimintaympaéristd kdantyi etenkin vuoden 2019 aikana hyvin haastavaan
asentoon, mikd nakyi heikentyneen operatiivisen suoritustason ja marginaalipaineen ajamana myds osakkeen
heikossa kokonaistuotossa (2017-2020: -10 % vs. OMXHGI 5 %). Téma ja yhtion siirtyminen viime vuosia
kasvuorientoituneempaan kehitysvaiheeseen huomioiden, ei toimitusjohtajan vaihdosta voida pitéa erityisen
suurena yllatyksena.

Uutena toimitusjohtajana aloittavalla Jukka Moisiolla on vahvat ja menestyksekkaat ndytot kuluttajatuoteyhtion
omistaja-arvoa luovasta kasvattamisesta, silld vuosina 2008-2019 Moisio toimi Huhtamé&en toimitusjohtajana.
Na&in ollen ndemme Moision valinnan varsin perusteltuna ja suhtaudumme toimitusjohtajavaihdokseen
lahtokohtaisesti positiivisesti. Koronakriisin yli mentdessa yhtion arvonluontipotentiaalin realisoituminen
edellyttaa aikaisemman tehokkuustason saavuttamista seké seuraavan kehitysaskeleen ottamista etta etenkin
kasvustrategian suunnitelmien mukaista toteuttamista. Toimitusjohtajan vaihdos ei vaikuta nédkemykseemme
osakkeesta.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

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

Nokian Renkaat | Kurssi: 18.82
Vahenna | Tavoitehinta: 18.00
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NoHon rahoitusjarjestelyt nytkahtivat jalleen eteenpain Sauli Vilén
e Paganalyytikko
3 +358 44 025 8908
NoHo kertoi tiistaina, ettd sen 22 MEUR:n yritystodistusohjelmaa on jatkettu 12,5 MEUR:n osalta syksyyn 2020 ‘\ sauli.vilen@inderes.fi

asti. Lopusta 9,5 MEUR:sta 2,5 MEUR on maksettu pois ja loput 7 MEUR tullaan maksamaan osana jo

toteutettuja ja osana kdynnisséa olevia rahoitusneuvotteluita toukokuun 2020 loppuun mennessé. Tiedotteen

sanamuoto on hieman erikoinen, mutta kasityksemme mukaan se tarkoittaa sita, ettd meneilldan olevat

rahoitusneuvottelut ovat loppusuoralla. Matias Arola
Analyytikko

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

Rahoitus nayttaa kuitenkin olevan varsin tiukassa ja emme yllattyisi, jos uuden rahoituksen hinta olisi selvasti
aiempaa yllattavan huokeaa pakettia korkeampi. Kyseessa on kuitenkin arviomme mukaan vieraan paaoman
rahoitus ja kokonaisuutena NoHon rahoitusriskit laskivat jéalleen selvasti.

Rahoitusriskien laskusta huolimatta NoHon riskitaso pysyy edelleen korkealla tasolla. Tasta kertoo myds yhtion

tilintarkastuskertomuksen seuraava kohta: "Haluamme kiinnittdd huomiota tilinpaatoksen liitetietojen kohdissa NoHo Partners | Kurssi: 5.78
”1.3. COVID-19 vaikutus konsernin liiketoimintaan” ja 1.4 Oletus toiminnan jatkuvuudesta” annettuihin Véahenna | Tavoitehinta: 5.20
kuvauksiin pandemian aiheuttamista epavarmuustekijoista littyen konsernin tulevaan toimintaan ja

rahoitukseen. Kuvatut tapahtumat ja olosuhteet osoittavat sellaista olennaista epdvarmuutta, joka saattaa antaa

merkittavaa aihetta epéilld yhtion kykya jatkaa toimintaansa. Lausuntoamme ei ole mukautettu tdmén seikan

osalta.” Kohdat 1.3.-1.4. viittaavat tilanteeseen, jossa valtiovalta joutuisi vastaisuudessa asettamaan merkittavia

rajoituksia ravintolatoiminnalle.

Rahoituksen selkiydyttya huomio tulee keskittymaan liiketoiminnan asteittaiseen yldsajoon ravintoloiden
auetessa ensi maanantaina. Olemme kommentoineet asiaa aiemmin taalld ja tulemme paivittdmaan
ndkemyksemme NoHosta l&hipdivien aikana.


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/noho-partners-oyj-antaa-lisatietoa-rahoitusneuvottelujen-etenemisesta
https://www.noho.fi/wp-content/uploads/2020/05/NoHo_Partners_Oyj_Tilintarkastuskertomus_2019.pdf
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/suomen-hallitus-tiedotti-ravintoloiden-avaamista-koskevista-pelisaannoista
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Nixu sai yt-neuvottelut paatokseen

Nixu tiedotti eilen saaneensa kdynnisséa olleet Suomen yhteistoimintaneuvottelut pdatokseen. Yhtio ilmoitti
6.5.2020 varautuvansa COVID-19-taantumaan uudelleenjérjestelyilld ja kdynnistdmalla konsernilaajuisen
kustannussaastdohjelman ja siihen liittyvéat yhteistoimintaneuvottelut enintdan alle 10 henkildn tydpanoksen
vahentamisestd Suomessa sekd koko Suomen henkiloston maaraaikaisista, enintdan 90 paivaa kestavista
lomautuksista joko koko- tai osa-aikaisesti.

Yt-neuvotteluiden tuloksena Nixun henkiléstomaara vahenee viidella tyontekijéllda Suomessa. Neuvotteluiden
lopputuloksena lomautus kestaa keskimaarin henkiléa kohden noin kaksi viikkoa. Lomautuksen laajuus seka
kesto voivat vaihdella henkiloston tyotilanteen mukaan. Suuri osa lomautustarpeesta toteutuu henkiloston
vapaaehtoisten lomajarjestelyjen kautta, kuten lomarahojen vaihtamisella vapaaksi. Lomautukset toteutetaan
vuoden 2020 aikana.

Tiedotteella ei ole vaikutusta ennusteisiimme tai nakemykseemme Nixun osakkeesta. Kommentoimme Nixun
kdynnissa olevaa sdastdohjelmaa ja péaivitimme ennusteitamme aiemmin viime viikolla tehdyssa

paivityksessamme.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
Analyytikko

~’ +358 44 593 4500
‘\ ' atte.riikola@inderes fi

Nixu | Kurssi: 7.30
Vahenna | Tavoitehinta: 7.50


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/nixu-kustannussaastojen-kautta-takaisin-kasvupolulle
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Yhtié

Aallon Group
Admicom
Ahlstrom-Munksjo
Aktia Bank

Alma Media
Apetit

Aspo

Aspocomp Group
Avidly

Basware

Bilot

Bittium

CapMan
Cargotec
Caverion

Cibus Nordic Real Estate
(SEK)

Citycon

Consti Plc

Cramo

Detection Technology
Digia

EAB Group

Eezy Oyj

Efecte

Elisa

Endomines (SEK)

MARKKINAT
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9.44 6.3 %
86.40 21%
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1.38 0.0%
31.00 3.2%
6.88 27%
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1.84 28%
20.00 27%
5.98 29%
133.00 0.5%
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6.74 1.8%
13.60 -0.1%
18.35 22%
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3.64
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54.34
6.40

2020
-1.4%
342%
-4.2%
-9.4%
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-23.6%
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-72.5%
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85%
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-21.7 %
-339%
-16.8 %
-8.6%
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53%
27 %
-283%
29.8%
-342%
-42.7 %
-7.8%
10.3 %
13.5%
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Enedo
Enersense International
eQ
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Evli Pankki

Exel Composites
F-Secure

Fellow Finance
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Fortum

Glaston
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Kesko

Kesla
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1.66 -0.6 %
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Yhtié

Konecranes
LeadDesk
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Loudspring
Marimekko
Martela

Metso
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Next Games
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Nokia Corporation
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Orion

Outokumpu
Outotec

Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja
Pihlajalinna
Piippo

Ponsse

PunaMusta Media

MARKKINAT
Kurssi Muutos
20.40 27 %
9.35 39%
1.50 4.9 %
0.32 -0.6%
26.60 6.6 %
2.01 0.0%
28.86 3.7%
6.24 0.2%
218 0.9%
35.86 29%
1.28 -7.6 %
7.30 14 %
5.78 7.8%
3.54 -0.4%
18.82 5.6%
0.24 -3.2%
2.06 -1.7%
47.20 3.4%
2.53 4.5 %
4.55 6.4 %
3.48 0.0%
0.61 0.7 %
14.80 0.0%
2.86 0.0%
23.70 0.6 %
5.90 -1.7%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 21.50
Lisaa 9.00
Véhenna 155
Vahenna 0.32
Lisaa 25.00
Véhenna 2.00
Lisaa 26.50
Véahennd 5.70
Véhenna 2.20
Vahenna 35.00
Myy 0.70
Véhenna 7.50
Vahenna 5.20
Véahennd 3.20
Véhenna 18.00
Myy 0.25
Lisaa 230
Myy 40.00
Vahenna 230
Lisaa 3.90
Véahenna 3.50
Véhenna 0.56
Lisaa 16.00
Myy 3.00
Véhenna 20.00
Myy 5.30

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
5.4 % 16.7
-3.7% 835
33% 11
0.0%

-6.0% 443
-0.5%

-82% 19.2
-87% 19.4
0.9% 33.6
-2.4% 20.6
-453%

27%

-10.0%

-9.6% 16.5
-4.4 % 33.2
4.2 %

1.9% 15.6
-15.3% 321
-9.1%

-14.3 % 16.6
0.6%

-8.5%

8.1% 37.0
49% 14.0
-15.6 % 19.5
-10.2%

EV/EBIT 20
14.9
745
14.0

28.9

14.8
16.8
14.8
203

223
244

13.9
248

10.8

24.4
221
13.9
84.7

MAKRO

P/E21
1.2
293
8.0

19.9
134.7
14.9
16.2
27.0
17.8

96.3
12.0
12.8
16.5

12.4
29.5
16.2
1.6

69.4
233
1.2
13.6
221

EV/EBIT 21
9.0

247

9.7

15.0
191
11
14.6
13.2
14.5

925
19.8
12.9
131

1.3
228
14.4
75
14.8
339
15.9
17.5
101
248

YHTIOT

P/B 20
13
5.4
0.7
1.6
49
0.7
3.0
1.6
18
4.4
19
41
12
13
1.6
-1.7
23
8.6
0.4
21
0.5
0.8
31
0.5
29
1.6

Osinko 20e  Tuotto-%

0.90 4.4 %
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.50 1.9%
0.00 0.0%
1.20 42 %
0.20 32%
0.00 0.0%
1.05 29%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.79 42 %
0.00 0.0%
oA 5.4 %
1.50 32%
0.00 0.0%
0.10 22%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.45 1.9%
0.20 3.4%

TUNNUSLUVUT

MCAP
1609
43

87

216

4339
2218

27529
35

54
12
19832
2615

372
6641
1040
827
32
32
334

663
73



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
Qt Group 23.30 1.7 % 1.0% Lisaa 26.00 1.6 % 76.2 62.2 353 29.4 20.7 0.00 0.0% 562
Raisio Vaihto-osake 3.56 0.1% 49% Vahenna 3.40 -4.6 % 238 16.6 221 16.7 2.0 0.14 3.9% 560
Rapala VMC 2.74 5.4% -11% Vahenna 2.40 -12.4% 147.7 29.6 12.9 15.1 0.7 0.00 0.0 % 105
Raute 19.25 0.5% -23.0% Vahenna 18.00 -6.5% 65.8 44.3 215 14.2 1.8 0.75 3.9% 82
Relais Group 6.80 0.0% -17.6% Lisaa 7.00 29% 12.0 18.0 9.6 135 17 0.24 35% 14
Remedy Entertainment 21.60 -1.8% 88.6 % Lisaa 20.00 -7.4% 29.5 211 241 16.8 7.7 0.20 0.9% 260
Revenio Group 27.05 17 % 3.0% Lisaa 25.00 -7.6 % 52.5 44.4 36.3 2941 10.4 0.36 1.3% 717
Rush Factory Plc 1.23 -5.4% -57.9% Véahennd 0.80 -35.0% 60.4 236 13.2 7.0 17 0.00 0.0% 2
Sampo 3113 4.0 % -20.0% Lisaa 33.00 6.0 % 13.9 121 12.0 10.2 14 1.80 58% 17288
Sanoma 8.25 1.6 % -12.7% Lisaa 9.00 9.1% 13.3 14.5 18 11 2.4 0.50 6.1% 1340
Scanfil 5.10 22% 43% Lisaa 5.00 -20% 12.8 10.7 123 9.3 18 0.16 31% 329
Sievi Capital 0.87 0.0% -31.8% Lis&da 0.92 57% 7.0 6.3 0.8 0.04 4.6 % 50
Siili Solutions 8.86 0.5% -29% Lisaa 9.70 9.5% 16.8 15.5 10.8 8.8 2.6 0.32 3.6% 62
Solteq 119 0.8% -20.1% Vahenna 1.10 -7.6% 46.9 17.6 17.3 13.0 0.9 0.03 25% 22
Sotkamo Silver (SEK) 2.29 55% -43.3% Véahenna 2.40 4.8 % 68.4 445 18.7 1.5 0.00 0.0% 412
SRV Group 0.65 -2.7% -52.4 % Vahenna 0.65 0.3% 26.1 50.6 19.3 0.8 0.00 0.0% 170
SSH Communications 1.70 0.3% 643 % Myy 0.80 -52.9% 93.6 74 0.00 0.0% 65
Security

Stora Enso 10.90 23% -15.9% Vahenna 9.50 -12.8% 20.7 15.3 15.7 135 11 0.35 32% 8596
Suominen 3.45 3.0% 49.4 % Lisaa 3.40 -1.4% 18.0 12.7 15.3 10.6 1.4 0.10 29% 198
Taaleri 6.22 0.3% -26.1% Vahenna 6.50 4.5 % 33.8 243 13.3 12.0 1.3 0.33 53% 179
Talenom 7.76 -3.2% 35% Lisaa 7.50 -3.4% 334 27.0 271 219 1.6 0.14 1.8% 327
Tallink Grupp 0.75 0.8% -23.6% Vahenna 0.65 -12.9% 241 26.0 0.7 0.00 0.0% 499
Teleste 4.51 25% -15.5% Lisaa 4.20 -6.9% 223 141 12.8 1.2 0.00 0.0% 82
Telia Company (SEK) 32.05 1.8 % -20.4% Lisaa 38.00 18.6 % 16.1 21.0 123 16.0 1.4 2.00 6.2% 131072
Terveystalo 8.54 -1.3% -23.6% Vahenna 8.50 -0.5% 373 34.6 18.5 17.6 19 0.20 23% 1093

TietoEVRY 23.20 1.5% -16.3% Lisaa 25.00 7.8% 12.2 19.2 "3 14.2 17 1.00 43 % 2747



ETUSIVU

Yhtio

Tikkurila

Titanium

United Bankers
UPM-Kymmene
Uutechnic Group
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

Waulff Group
Wartsila

YIT Corporation
Yleiselektroniikka Oyj

MARKKINAT
Kurssi Muutos
13.10 23%
8.12
7.70
25.75
0.29
34.30
22.88 1.6 %
4.47 3.0%
9.20 -11%
4.69 0.2%
1.37 0.7 %
M 48 %
4.94 26%
15.00 2.0%

2020
-8.8%
-13.6 %
-12.5%
-16.7 %
-12.2%
8.0%
71%
26.6 %
82%
-6.2%
-22.6%
-27.8%
-17.1%
4.5 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 12.50
Lisaa 8.50
Véhenna 7.50
Lisaa 26.00
Véahenna 0.30
Véhenna 28.00
Lisaa 20.00
Véahennd 3.90
Véhenna 9.70
Osta 4.50
Véahennd 1.50
Lisaa 7.00
Vahenna 5.20
Lisaa 15.50

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
-4.6 % 223
47 % 10.0
-26% 15.8
1.0% 18.3
42% 226
-18.4% 33.9
-12.6 % 17.5
-12.8% 19.5
5.4% 15.2
-41% 16.5
9.5% 13.8
-1.5% 24.8
52% 14.0
33% 17.6

EV/EBIT 20
17.3
8.9
10.5
15.4
19.5
30.7
123
12.5
9.0
171
"5
201
131
18.3

MAKRO

P/E21
16.0
93
13.8
15.1
13.9
30.7
16.0
18.7
129
12.8
9.0
15.1
10.8
135

EV/EBIT 21
125
8.0
8.9
13.0
10.8
275
10.9
12.0
6.0
1.8
9.1
1.3
10.9
10.3

YHTIOT

P/B 20
33
3.9
21
1.4
14
6.0
31
5.4
17
26
0.7
1.9
1.0
23

Osinko 20e  Tuotto-%

0.50
0.75
0.40
130

0.00
0.63
0.90
0.23
0.26
0.14

0.00
0.20
0.28
0.36

3.8%
9.2%
52%
5.0%
0.0%
1.8%

39%
51%

28%
3.0%
0.0%
28%
57%
2.4%

TUNNUSLUVUT

MCAP
577
83

80
13737

1249
3423
201
33
56

4205
1031
38
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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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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

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

Rane Robotti
Roboanalyytikko
info@inderes.fi
+358 10 219 4690

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



