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Markkinakatsaus Indeksit

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa keskiviikko oli laskupdiva (Eurostoxx -0,7 %), mutta USA:ssa keskeiset
osakeindeksit paatyivat 0,7-1,4 %:n nousuun ja teknologiavetoinen Nasdaq teki jélleen uudet huippunsa.
Markkinoilla fokus on koronavirustartuntojen kehityksessa ja ensi viikolla kdynnistyvasséa tuloskaudessa.

Aasian markkinoilla Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,8 %:n nousussa. Kiinan Shanghai Composite oli
torstaiaamuna 1,3 % plussalla ja saavutti korkeimman pisteluvun sitten alkuvuoden 2018. Kiinassa
markkinaoptimismia on tukenut viime viikkoina mittavat elvytystoimet.

DAX EUROSTOXX 600

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,137 dollariin

-0.97 % -0.67 %

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla hienoisessa laskussa ja WTI-futuurit liikkuivat 40,86 dollarissa/bbl
12494.8 366.5

(-0,1%).

Nikkei 225

0.84 %

22628.2

Shanghai EUR/USD

1.03 % 0.25 %

3438.6 1137
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Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiot. Poimimme salkkuun myds lyhyen tahtdimen ideoita, kun
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.

3 vuotta Aloituksesta

469 514%

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa

Riskitaso jatkaa laskuaan
07.07.2020 | NoHo Partners | Vahenna

Merkittéva askel seuraavaan kokoluokkaan
03.07.2020 | Enersense | Lisda

Markkina on yllattdvan vahva koronasta huolimatta
02.07.2020 | Kamux | Lis&aa

Kasvaneet koronariskit varjostavat
tuloskasvunakymaa
02.07.2020 | Admicom | Véhenna

Odotamme vahvaa avausta
01.07.2020 | Metso Outotec | Lisaa

Paluu kasvu-uralle edessa
01.07.2020 | Piippo | Vahenna

Tuotto-odotus edelleen riittdvalla tasolla
30.06.2020 | Cibus Nordic Real Estate | Lisaa

Kehitysvauhti nostaa kierroksia
29.06.2020 | Endomines | Vahenna

Alkuvuosi on sujunut odotuksiamme paremmin
25.06.2020 | EAB Group | Vahenna

Marginaalipainetta horisontissa
25.06.2020 | Kemira | Vahenna
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InderesTV

NoHo: Terassikelit lammittavat Enersense: Hyppy uuteen kokoluokkaan

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Makrotapahtumat, 9.7.2020

04:30 Kiina: Tuottajahinnat YY (%) kesd, ennuste
(Reuters) - /edellinen -3,7

04:30 Kiina: Kuluttajahinnat YY (%) , kesé ,
ennuste (Reuters) - /edellinen 2,4

04:30 Kiina: Kuluttajahinnat MM (%) , keséa ,
ennuste (Reuters) - /edellinen -0,8

09:00 Saksa: Vienti, MM (%) , touko , ennuste
(Reuters) - /edellinen -24,0

09:00 Saksa: Tuonti, MM (%) , touko , ennuste
(Reuters) - /edellinen -16,5

09:00 Saksa: Kauppatase , touko , ennuste
(Reuters) - /edellinen 3 200 000 000

15:30 USA: Uudet tyot. korvaushakemukset , kesa
, ennuste (Reuters) 1375 000 /edellinen 1427 000
15:30 USA: Jatkuvat tyot. korvaushakemukset,
kesa , ennuste (Reuters) - /edellinen 19 290 000
17:00 USA: Tukkuvarastot MM (%) touko,
ennuste (Reuters) -1,2 /edellinen -1,2


https://www.inderes.fi/node/173563
https://www.inderes.fi/node/173612
https://www.inderes.fi/node/173360
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Orionilta jo toinen positiivinen tulosvaroitus télle vuodelle

Orion tiedotti keskiviikkona porssin sulkeutumisen jalkeen parantavansa ndkymaarviotaan vuodelle 2020.
Tama oli Orionilta jo toinen ohjeistuksen nosto tdnd vuonna, silld edellisen kerran likkevoitto-ohjeistusta
nostettiin huhtikuussa.

Orion on ollut historiallisesti ohjeistuksissaan konservatiivinen ja se on antanut l&hihistoriassa useita positiivisia
tulosvaroituksia. Yhtion kyky pitéa tuloskuntoa ylla ja hoitaa téllaisia kriisiaikoja on ollut historiallisesti erittdin
hyva ja kirjoitimme huhtikuussa julkistetun Q1-raportin jalkeen, etta Orionin tuotteilla ndyttéa olevan télla
hetkella markkinoilla hyvéa vetovoima, ja emme yllattyisi, jos loppuvuodelta nahtaisiin vield yksi ohjeistuksen
nosto.

Orionin uuden ohjeistuksen mukaan vuoden 2020 liikevaihdon arvioidaan olevan samalla tasolla kuin vuonna
2019 (1051 MEUR) ja liikevoiton arvioidaan kasvavan hieman tai kasvavan vuodesta 2019 (253 MEUR). Aiemman
ohjeistuksen mukaan seka liikevaihdon etta liikevoiton arvioitiin pysyvan vuoden 2019 tasolla.

Yhtion mukaan nékyvyys loppuvuoteen on toiminnan eri osa-alueilla parantunut. Esimerkiksi Orionin
tuotevalikoimissa olevien muiden ldakeyhtididen valmistamien geneeristen tuotteiden heikentyneen
saatavuuden ei odoteta vaikuttavan koko vuoden myyntiin ja liikevoittoon yhta negatiivisesti kuin yhtié aiemmin
odotti. Liiketoiminnan kulujen puolestaan odotetaan koko vuoden osalta olevan jonkin verran aiemmin arvioitua
alemmat.

Uusi ndkymaarvio olettaa, ettd Orionin oma tuotanto pystyy Covid-19-pandemiasta huolimatta toimimaan
normaalisti. Tama edellyttdd mm. sita, ettd tyontekijoiden suojaamisessa onnistutaan jatkossakin siten, etta
sairauspoissaolot eivédt kasva olennaisesti, suojavarusteita, Idhtdaineita, puolivalmisteita ja materiaaleja on
saatavilla ja ettd logistiikkaketjut toimivat riittdvan hyvin.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Orion | Kurssi: 43.96
Myy | Tavoitehinta: 40.00


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/orion-parantaa-nakymaarviotaan-vuodelle-2020-0
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Nostimme huhtikuussa annetun edellisen positiivisen tulosvaroituksen ja vahvan Q1-raportin jélkeen vuoden
2020 liikevaihto- ja liikevoittoennusteemme hieman yhtién aiemman ohjeistuksen ylapuolelle.
Liikevaihtoennusteemme on 1090 MEUR, mika tarkoittaa 4 %:n kasvua edellisvuodesta ja
liikevoittoennusteemme on 263 MEUR, mika tarkoittaa niin ikéan 4 %:n kasvua edellisvuodesta. Meidén
ennusteemme olivat nain jo valmiiksi linjassa yhtion uuden ohjeistuksen kanssa, emmeka née niissa talla
hetkell erityistd nousupainetta. Markkinoiden konsensusennusteet Orionin liikevoiton osalta vaihtelivat 254-
267 MEUR:n vélilla, joten niissa voi olla lievda nousupainetta.

Tarkastelemme ennusteitamme ja ndkemystamme yhtiosta tarkemmin ensi viikon perjantaina julkistettavan Q2-

raportin yhteydessa. Viimeisin yhtiopaivityksemme on luettavissa taalta.

YHTIOT

TUNNUSLUVUT

Petri Kajaani
Analyytikko

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

Orion | Kurssi: 43.96
Myy | Tavoitehinta: 40.00


https://www.inderes.fi/fi/yhtiolla-menee-hyvin-mutta-arvostus-todella-kirea
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Keslan H1-liikevoitto ennakoitua parempi

Kesla tiedotti aamulla, etta yhtio arvioi alustavan tilintarkastamattoman tuloslaskennan perusteella konsernin
H1'20:n liikevoiton yltdvan aiemmin ohjeistetun tappion sijaan noin 1-2 % positiiviseksi. Tuloksen taustalla on
yhtidon mukaan suunniteltua paremmin toteutettu kustannussopeutus.

Yhti6 antoi my&s ennakkotietoja H1-luvuista, kun se kertoi tarkastelujakson liikevaihdon olleen noin 19,8 MEUR.

Vastaavasti saatujen tilausten kertymaé oli 18 MEUR ja yhtion tilauskanta oli 8,2 MEUR keséakuun lopussa.
Volyymien lasku on my0ds vapauttanut kayttopadomaa, mita heijastellen liilketoiminnan nettorahavirta ylsi noin
2,6 MEUR:oo0n ja yhtion kassatilanne on hyva.

Odotettua vahvempi liikevoitto aiheuttaa lievaa ennustepainetta Q2'20:n ennusteisiimme, silld ennustimme
kysynnéan notkahduksen painavan yhtion Q2-liiketuloksen 0,5 MEUR tappiolle. Nyt annettujen ennakkotietojen
ja Q1'20:n lukujen valossa yhtion lilkketulos Q2°20:Ita on lievasti positiivinen. Kesékuun lopun tilauskannan
pohjalta arvioimme, etta Keslan kysyntanakyma on edelleen sumuinen koronapandemian aiheuttaman
epdvarmuuden seurauksena. Siten vuoden jalkimmaisen puoliskon ennusteidemme muutospaine on alustavan
arviomme mukaan suhteellisen lieva, vaikkakin yhtion kustannussopeutuksen ripeé vaikutus kannattavuuden
puolustamisessa on lupaavaa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
» Analyytikko
+358 40 8215982

'\» petri.gostowski@inderes.fi

Kesla | Kurssi: 3.65
Vahenna | Tavoitehinta: 3.50
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AEB:n (Association of European Business) mukaan Vendjan uusien autojen vertailukelpoinen myynti laski

kesékuussa 15 % vuodentakaisesta 123 tuhanteen autoon. Taten uusien autojen myynti jatkoi edelliskuukausien

tapaan vield kaksinumeroista laskuaan koronheijasteita ja niiden kuluttajakayttdytymistd salpauttavia
vaikutuksia peilaten. Kesdkuun suhteellinen volyymikuoppa jéi kuitenkin selvasti huhti- ja toukokuuta
matalammaksi, mikd antaa viitteita siitd, ettd automyynnin pohjakosketus olisi takanap&in. Ensimmaisen
vuosipuolikkaan osalta uusien autojen myynti puolestaan laski 23 % ja oli yhteens& 636 tuhatta autoa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

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

Nokian Renkaat | Kurssi: 19.34
Vahenna | Tavoitehinta: 20.00
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Rullaavan 12 kuukauden ajanjaksolla Vené&jan uusien autojen myynti jatkoi odotetusti laskusuunnassa ja putosi
12 % vertailukaudesta. Kokonaismyyntim&ara kesakuuhun péattyneelld jaksolla oli yhteensé 1,57 miljoonaa
autoa.

Vuoden 2019 alussa Ven&jélld astui voimaan arvonlisdveron korotus (18 %:sta 20 %:iin), milla on yhdessa
kuluttajien heikentyneen ostovoiman kanssa ollut negatiivisia vaikutuksia myds autokauppaan.
Kokonaisuudessaan Venéjan automarkkinoilla onkin rutkasti kirittdvaa vuosien 2012 ja 2013 tasoihin, jolloin
vuotuinen myyntimaara liilkkui noin 3 miljoonassa autossa.

Vuonna 2020 takamatka néaihin piikkivuosiin tulee luonnollisesti kasvamaan koronamoukarin nakertaessa jo
valmiiksi ostovoimaltaan haurasta kuluttajaa. Taté heijastellen AEB odottaa uusien autojen vertailukelpoisen
myynnin laskevan kuluvana vuonna 24 % 1,3 miljoonaan autoon. AEB:n péivitetty ennuste nojaa seka
valtiotason tukitoimien jatkumiseen ettd koronaviruksen mahdolliselta toiselta aallolta valttymiseen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

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

Nokian Renkaat | Kurssi: 19.34
Vahenna | Tavoitehinta: 20.00



ETUSIVU MARKKINAT

Venéjén uusien autojen myynti (rullaava 12kk)

28
26
24
22
2,0
18
16 N
h-u
14 N
12
10
08
0,6
0.4
02
0.0
et bbb 222222g
@ I3 ¢ == ® ©0 ®@ I = = @© O ©® I = E ®© O © I =
23836 8535838352 ¢8°283¢
Lahde: AEB mmm Autojen myynti (Mil]. kpl)  e=—Muutos-% (v/v)

huhti.20
kesd.20

20%

15%

10%

5%

0%

5%

-10%

-15%

-20%

-25%

SIJOITUSIDEAT

Muutos-% (v/v)

INDERES.FI YHTIOT TUNNUSLUVUT

Joonas Korkiakoski
Analyytikko

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

Nokian Renkaat | Kurssi: 19.34
Vahenna | Tavoitehinta: 20.00

Vené&jan uusien autojen myynnilld on epédsuora vaikutus Nokian Renkaisiin. Vaikka Nokian Renkaat ei ole
mukana autojen ensiasennusrenkaissa, uusien autojen myynti vaikuttaa jélkimarkkinoilla myytavien renkaiden
lukumaaraan varsinkin Vengjalld ja Pohjoismaissa, missd uuden auton yhteydesséa ostetaan tyypillisesti myds
uudet talvirenkaat. Liséksi uusien autojen myynti heijastuu jélkiasennusmarkkinan kannalta kriittiseen

autokantaan ja toimii markkinaan ik&an kuin syé6ttéfunktiona.

Vené&ja on yhdessa Pohjoismaiden kanssa Nokian Renkaiden ydinmarkkinoita sekd yksi yhtion kasvustrategian
kulmakivista. Yhtiolld on Venéjalla pitkd operatiivinen historia ja vankka markkina-asema seka talvi- etta
keséarenkaiden ylasegmenteissd. Vendjan rengasmarkkina oli Nokian Renkaiden kannalta hyvin haastavassa
asennossa jo ennen koronaviruksen aiheuttamia rasitteita, sillé jakelijoiden varastotasot olivat poikkeuksellisen
korkeita erityisesti B-segmentin talvirenkaissa. Liséksi kun vield huomioidaan koronaviruksen voimakkaasti
kokonaismarkkinaa heikentdvat iskut, joutuu yhtié painimaan mittavien haasteiden parissa lapi Ven&jan
keskeisimpien rintamalinjojen. Tarkempaa tarttumapintaa ndiden haasteiden todellisesta kokoluokasta saadaan

4.8. julkistettavan Q2-raportin yhteydessa.
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Kesko vahvistaa asemiaan Norjan rautakaupassa

Kesko kertoi keskiviikkona, ettéd sen tytaryhtio Byggmakker on sopinut ostavansa norjalaisen rautakauppayhtio
Carlsen Fritzoe Handel AS:n 142 MEUR:n velattomalla kauppahinnalla. Kesko on tehnyt viimeisen kahden
vuoden aikana Norjassa nelja yritysostoa ja keskiviikkona tiedotetulla kaupalla yhtio jatkaa markkina-asemansa
vahvistamista Norjan rautakaupassa. Yritysosto toteutetaan osakekauppana, ja se edellyttda vield normaaleja
viranomaishyvéaksyntgja.

Carlsen Fritzoe Handel AS:n liikevaihto oli viime vuonna noin 201 MEUR ja kéayttokate ilman IFRS 16-vaikutusta
noin 13,3 MEUR. Ostettavan yhtion palveluksessa on noin 460 tyontekijaa ja sen asiakaskuntaan lukeutuvat
padasiassa pienet ja keskisuuret rakennusyritykset, urakoitsijat sekd kuluttajat. Yhtilla on Norjan Oslonvuonon
alueella 25 myymalaa, jotka tdydentédvat Keskon tytaryhtio Byggmakkerin olemassa olevaa myymalédverkostoa.

Yrityskaupan velaton kauppahinta vastaa vuoden 2019 luvuilla suhteellisen korkeaa EV/EBITDA-kerrointa 10,7x
ja nakemyksemme mukaan kauppahinta perustuukin yritysostosta saavutettaviin synergiaetuihin. Synergioiden
maaraa ei tiedotteessa kerrottu, mutta luottamuksemme Keskon nykyjohdon kykyyn toteuttaa omistaja-arvoa
kasvattavia yritysjarjestelyja on vahva hyvan track-recordin ansiosta. Yritysosto on Keskon mittakaavassa
suhteellisen pieni, eiké uutisella ei ole vaikutusta ndkemykseemme Keskon osakkeesta. Viimeisin
yhtiopaivityksemme Keskosta on luettavissa taalta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

m Matias Arola
& Analyytikko

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

Kesko | Kurssi: 15.79
Vahenna | Tavoitehinta: 14.30


https://www.inderes.fi/fi/rtn-myyntiin-kriisi-iskee-odotuksiamme-hitaammin
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Paaomavirrat kaantyivat kesakuussa takaisin ﬁ Matias Arola
osakerahastoihin ' 358 40 035 3632

matias.arola@inderes.fi
Kotimaisten sijoitusrahastojen nettomerkinnat
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Suomen Sijoitustutkimuksen julkaiseman rahastoraportin perusteella kotimaisiin rahastoihin tehtiin kesédkuussa
uusia nettomerkintojd 536 MEUR:lla. Maalis-huhtikuussa rahastoista |&hti merkittévasti pddomia pois
koronakriisin my6té ja touko-kesékuun positiivisista nettomerkinndistd huolimatta nettomerkinnat ovat koko
vuoden osalta edelleen rumasti miinuksella (-2107 MEUR). Omaisuusarvot jatkoivat elpymistdan kesékuussa ja
rahastopddomat kohosivat 117,2 miljardiin euroon (5/2020: 115,4 mrd euroa).
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yhdistelmérahastoihin. Osakerahastot kerasivat kesdkuussa noin 229 MEUR:n ja yhdistelmé&rahastot noin 149

MEUR:n nettomerkinnét. Pitkén ja lyhyen koron rahastoihin virtasi kesdkuussa uutta pddomaa nettona noin 202

MEUR:n edesta.

Vaihtoehtoisissa rahastoissa (mm. kiinteistd- ja metsédrahastot) lunastukset tulee tyypillisesti tehda vahintaéan 3
kuukautta etuk&teen ja néin ollen koronaviruspandemian vaikutukset nakyivéat todella vasta kesdkuun luvuissa.
Vaihtoehtoisista rahastoista lunastettiinkin kesdkuussa paaomia pois nettona noin 44 MEUR:lla.

Seuraamistamme yhtidistd uusmyynti sujui kesdkuussa hyvin United Bankersilla, jonka hyvéakatteinen
metsérahasto keréasi Q2:lla noin 21 MEUR:n nettomerkinnét.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Matias Arola
Analyytikko

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

Aktia | Kurssi: 8.78
Osta | Tavoitehinta: 9.00
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Koronakriisi heijastui eQ:n kiinteistorahastojen (Hoiva ja Liike) uusmyyntiin selvasti odotuksiamme
voimakkaammin, silld Liikekiinteistot-rahastoon kohdistui Q2:lla nettona huomattavat noin 49 MEUR:n
lunastukset ja Hoivakiinteistot-rahastoon nettona noin 7 MEUR lunastukset. Molempien rahastojen osalta
lunastukset ovat ajoittuneet maaliskuun loppuun ja kasityksemme mukaan rahastojen uusmyynti on piristynyt
Q2:n loppupuolella jo selvésti. Odotuksia heikomman Q2-uusmyynnin myo6téa tulosennusteisiimme tulee
kuitenkin kohdistumaan maltillista laskupainetta.

Evlin sijoitusrahastoista lunastettiin kesédkuussa pddomia nettona noin 210 MEUR:lla, mutta lunastukset
kohdistuivat pdaasiassa matalakatteisiin lyhyen koron rahastoihin. Myos Aktian negatiivisten nettomerkintsjen
taustalla oli pdédasiassa yksittaiseen lyhyen koron rahastoon kohdistuneet lunastukset. Taalerilla ja EAB:lla
nettomerkinnat olivat kesékuussa nollan tuntumassa.

Sijoittajien on hyva huomata, etta sijoitusrahastopddomien merkitys vaihtelee yhtioittdin merkittavasti.
Esimerkiksi Evlilla tai United Bankersilla sijoitusrahastot edustavat merkittavaa osaa koko yhtion palkkioista, kun
taas Taalerilla sijoitusrahastojen osuus palkkioista on rajallisempi.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Matias Arola
Analyytikko

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

Aktia | Kurssi: 8.78
Osta | Tavoitehinta: 9.00
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Rahastop#ioma Nettomerkinnit .
Matias Arola

Yhtig 6/20 (MEUR) 6/20 (MEUR) Huomiot Vaikutus X
Negatiivisten nettomerkinttjen taustalla Analyytikko
Aktia 4340 -17 vksittdiseen lyhyen koron rahastoon MNeutraali +358 40 935 3632
kohdistuneet lunastukset matias.arola@inderes.fi
EAB 463 1 Ei erityisia huomioita Neutraali
a 2075 oz eQ Holvaranaston nettomerkinnat -7 MEURja Aktia | Kurs§|. 8"78

e - egatiivinen .

Liikekiinteistét-rahaston -49 MEUR ? Osta | Tavoitehinta: 9.00

. Lunastukset kohdistuivat pédasiassa .
Evli 83019 -210 o - Neutraali
matalakatteisiin lyhyen koron rahastoihin

Taaleri 974 o Ei erityisid huomioita Neutraali

Hyvikatteiseen UB Metsddn 21 MEUR:n Lievasti
nettomerkinnat positiivinen

United Bankers 1202 17
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Henkilostopalvelumarkkinan lasku kiihtyi edelleen Petri Gostowski
Analyytikko
toukokuussa ¢ +358 40 821 5982
L . . B ) . ‘r\ petri.gostowski@inderes fi
Henkilostovuokrauspalveluiden kuukausitason liikevaihdon kehitys 4
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Lahde: Henkilostopalveluyritysten liitto, Inderes

Henkilostopalveluyritysten liton (HPL) liikevaihtotiedustelun mukaan alan 20 suurimman yrityksen liikevaihto oli
toukokuussa 94,5 MEUR ja se laski 30 % edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Koko alan kasvu
on vahvasti linkittynyt henkildstévuokrauspalveluiden kehitykseen, joka vastasi 85 %:sta alan liikevaihdosta
toukokuussa. Toukokuussa henkildstdvuokrauspalveluiden lilkevaihto oli 81 MEUR ja se laski niin ikdan 30 %
edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna.
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Henkilostovuokrauspalveluiden edellisten 12kk:n liikevaihdon kehitys
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Lahde: Henkilostopalveluyritysten liitto, Inderes

Kuukausitasolla liilkevaihdon kasvu ei ole muun muassa tiettyjen kausiluonteisuus tekijdiden vuoksi vakaata,
kuten ylld olevasta kuvasta ndhd&dan. Sen takia kasvua on mielek&sté seurata pidemmalla aikavalilla, silld se
antaa mielestdmme paremman kuvan markkinan kokonaiskehityksesta. Henkildstévuokrauspalveluiden
edellisen 12 kuukauden liikevaihto laski toukokuussa -2,5 % edellisesta kuukaudesta 1270 MEUR:oon.
Vastaavasti tammi-toukokuun kokonaisliikevaihto (459 MEUR) oli reilu 13 % alle vertailukauden tason.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski

Analyytikko
¢ +358 40 821 5982
‘r\/ petri.gostowski@inderes fi

Eezy | Kurssi: 3.77
Vahenna | Tavoitehinta: 3.50
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20 suurimman yhtién toukokuun lilkkevaihdon luvut osoittavat markkinan suhteellisen laskun kiihtyneen
vuodentakaiseen verrattuna, mika ei ole yllattavaa, kun huomioidaan, ettd tavanomaisesti toukokuu on
kausiluonteisesti vahvempi kuukausi, mikd on arviomme mukaan osin Horeca-sektorin ansiota. Suomessa
vallinneiden rajoituksien vuoksi Horecan painuminen kuluvan vuoden toukokuussa nollan tuntumaan painaa
siten koko henkilostovuokrauksen suhteellista kasvua. Horeca-sektorin suhteellinen osuus (tammi-maaliskuu
noin 12 %) ja henkildstévuokrauksen liikevaihtosumman 30 %:n lasku huomioiden on kuitenkin selvaa, etta
muutkin asiakassektorit ovat laskeneet selvasti toukokuussa.

Henkilostopalvelualan kasvu on relevanttia seurannassamme olevista yhtidista Eezylle, joka toimii laaja-alaisesti

henkildstopalvelualan eri sektoreilla ja Enersensen tytdryhtio Varvaamdalle, joka toimii etenkin
rakennussektorilla. Eezy ja Enersense ovat my6s HPL:n alan 20 suurimman yrityksen listalla.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 8215982

» petri.gostowski@inderes.fi
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Eezy | Kurssi: 3.77
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Metso Outotec aloittaa yt-neuvottelut

Metso Outotec tiedotti keskiviikkona aloittavansa organisaationsa rakenteellisiin uudelleenjarjestelyihin liittyvat
yhteistoimintaneuvottelut Suomessa. Metson Minerals-liiketoiminnan ja Outotecin yhdistyttyd heindkuun alussa
yhtion organisaatiomalli suunnitellaan vastaamaan uuden yhtion rakennetta seka strategiaa. Uudella
organisaatiomallilla tavoitellaan tehokkuutta ja yhdistymiselle asetettuja synergiatavoitteita seka vahennetaan
kahden aiemman organisaation paallekkaisyyksia.

Neuvottelujen piirissd on noin 2400 henkil6a eli valtaosa Metso Outotecin Suomen henkildstosta.
Suunniteltujen uudelleenjarjestelyjen arvioitu vdhentamistarve on yhteenséd enintdan 280 henkildd, ja
uudelleenjarjestelyjen vaikutukset eri henkilostoryhmiin selvidvat yhtion alustavan arvion mukaan syyskuussa.

Henkilostévaikutusten ei arvioida kohdistuvan Outotec Turula Oy:n, Outotec (Ceramics) Oy:n ja Outotec (Filters)
Oy:n toimintoihin eikd Metso Minerals Oy:n Kivenmurskaus-liiketoimintaan. Vastaavia uuden organisaation
rakentamiseen liittyvia neuvotteluprosesseja suunnitellaan paikallisten prosessien ja aikataulujen mukaisesti
myds muissa Metso Outotecin toimintamaissa.

Huomioiden edellisesséa paivityksessamme mainitut tavoiteltujen synergioiden tarkeimmat [ahteet (mm.
hallintojen yhdistédminen ja toimipaikkojen rationalisointi) ei yhteistoimintaneuvotteluja voida pitaa yllatyksena.
Neuvottelujen aloittaminen heijasteleekin arviomme mukaan ensimmaisia askeleita kohti yhdistymisella
tavoiteltuja 100 MEUR:n synergioita lilkketuloksen tasolla, eikd muutosta yhtion toimintaympéristossa tai
nakymissa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
» Analyytikko
+358 40 8215982

'\» petri.gostowski@inderes.fi

Metso Outotec | Kurssi: 4.54
Lisda | Tavoitehinta: 5.70
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Fellow Financen yt-neuvottelut paatokseen

Fellow Finance tiedotti keskiviikkona, ettd sen 1.7.2020 kaynnistamat yhteistoimintaneuvottelut ovat paattyneet.

Yt-menettelyn tuloksena yhtié lomauttaa 9 henkil6& osa- tai kokoaikaisesti. Lomautukset ovat voimassa
toistaiseksi. Uutinen ei aiheuta tdssé vaiheessa muutoksia ennusteisiimme tai nakemykseemme osakkeesta.

Koronakriisi heikentda tana vuonna Fellow Financen toimintaympéristoa kaikilla markkina-alueilla ja yhtién on
sopeutettava kustannustasoaan vastaamaan viime kuukausina merkittavasti heikentynytta vilitettyjen lainojen
volyymia. Yhtio lomautti jo huhtikuussa yt-neuvottelujen tuloksena 13 henkil6a osa- tai kokoaikaisesti enintédan
90 péivan ajaksi. Kesdkuussa lainavolyymi jatkoi kuitenkin lievaa elpymisté pahimmasta koronakuopasta.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Atte Riikola
Analyytikko

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

Fellow Finance | Kurssi: 2.35
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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
Enersense International 3.84 -6.3% 15.7 % Lisaa 3.60 -6.2% 12.6 13.0 ne "7 29 0.03 0.8% 22
eQ 13.25 0.0% 6.4 % Lisaa 14.00 57% 225 16.8 17.9 13.2 8.0 0.61 4.6 % 514
Etteplan 9.18 1.8% -9.6 % Vahenna 7.80 -15.0% 18.8 16.4 15.7 13.4 29 0.24 26% 229
Evli Pankki 9.06 -0.4% -12.9% Vahenna 9.00 -0.7% 17.2 12.8 19 9.3 28 0.40 4.4 % 217
Exel Composites 4.86 -0.2% -25.0% Lisaa 5.10 49% 13.9 13.8 n7z 12.6 21 0.20 41% 57
F-Secure 2.90 -1.2% -4.6 % Vahenna 2.60 -10.5% 67.2 60.8 381 344 5.7 0.00 0.0 % 459
Fellow Finance 235 4.0 % -43.4 % Lisaa 2.50 6.4 % 92.6 13 0.00 0.0% 16
Finnair 0.56 -5.2% -90.4 % Myy 0.65 15.5% 231 0.7 0.00 0.0% 792
Fiskars 10.56 11% -6.2% Vahenna 10.00 -5.3% 18.3 29.7 13.5 18.0 12 0.50 4.7 % 861
Fodelia 9.00 -0.7% 47.5% Lisaa 6.50 -27.8% M.7 30.8 273 214 8.0 0.08 0.9% 63
Fondia 7.32 0.8% -29.6 % Vahenna 7.50 25% 238 14.0 16.8 9.9 46 0.26 36% 28
Fortum 1713 -0.7% -221% Osta 17.50 22% 101 1.6 13.4 13 1.1 110 6.4% 15217
Glaston 0.69 0.6 % -45.0 % Vahenna 0.65 -5.8% 29.4 170.7 10.6 8.6 0.8 0.00 0.0% 58
Gofore 8.14 0.0% 85% Lisaa 9.00 10.6 % 14.6 15.5 13.7 1.8 34 0.25 31% 14
Harvia 1.30 -0.9% 8.1% Lis&da 11.00 -2.7% 17.0 17.0 15.9 14.4 29 0.42 3.7% 21
Heeros 2.52 0.0% 8.6 % Vahenna 2.50 -0.8% 12.4 60.0 33.6 28.6 5.8 0.00 0.0% 1
Huhtamaki 34.76 -0.8% Vahenna 33.00 -5.1% 231 17.8 181 14.6 26 0.91 26% 3627
Incap 15.30 Lisaa 14.00 -85% 1.6 9.7 91 7.2 23 0.35 23% 66
Innofactor 0.93 Lisaa 0.95 1.9% 121 18.8 10.8 16.8 1.5 0.00 0.0% 34
Investors House 5.70 0.9% Vahenna 5.50 -3.5% 1.6 12.4 1.2 1.9 0.7 0.27 4.7 % 34
Kamux 7.62 12% 3.0% Lisaa 8.50 1.5% 203 14.2 131 9.9 35 0.23 3.0% 304
Kemira 1n73 -0.3% -1.5% Vahenna 11.50 -2.0% 15.5 13.4 16.6 14.0 1.4 0.56 4.8 % 1788
Kesko 15.79 1.3% 0.1% Vahenna 14.30 -9.4% 245 216 224 2041 3.1 0.66 4.2 % 6259
Kesla 3.65 -1.4% -24.9% Vahenna 3.50 -4.1% 12.8 15.9 1.0 0.05 14% 12
Kone 61.62 0.6 % 57% Myy 46.00 -25.3% 35.7 271 31.2 224 101 1.50 24% 31799

Konecranes 20.20 -33% -26.3% Lisaa 21.50 6.4% 16.5 14.8 11 8.9 13 0.90 4.5 % 1594
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0.46 -0.4%
1.49 -0.3%
10.74 -0.6 %
3.88 -0.3%
6.82 0.3%
8.58 -1.4%
0.76 -1.0%
4.33 -1.4%
34.79 -0.5%
8.73 -11%
2450 0.7 %
12.92 -0.6%

2020
83 %
-24.0%
-11.3%
91.3%
7.0%
-54.5%
-16.4 %
-3.7%
3.1%
-28.8%
-5.3%
-19.5%
50.4 %
-46.7 %
-66.5 %
43.5%

-17.2%
68.0 %
-19.0%
14.4 %
-21.7%
-18.9%
-13.6%
-21.9%
-11.6%
-10.0 %

SIJOITUSIDEAT

Suositus Tavoite

Vahenna 2.60

Véhenna 18.00
Lisaa 7.00
Lisaa 20.00
Lisaa 25.00
Véhenna 1.20
Osta 34.00
Lisaa 9.50
Lisaa 5.00
Lisaa 0.98
Lisaa 9.70
Véhenna 1.10
Lisaa 0.45
Véahennd 2.10
Véhenna 0.65
Myy 0.80
Vahenna 10.50
Lisaa 4.00
Lisaa 7.50

Vahenna 8.20
Véahenna 0.65

Lisaa 4.20
Lisaa 38.00
Véhenna 9.20
Lisaa 25.00
Lisaa 12.50

Potentiaali
-13.3%
-5.3%
-4.4 %
-8.7%
-1.0%
-9.8%
4.5 %
4.4 %
-0.8%
7.9%
123%
-8.3%
10.8%
-26%
42.5%
-46.1%

-2.2%
31%
10.0%
-4.4 %
-14.9 %
-3.0%
9.2%
5.4%
2.0%
-3.3%

P/E 20
87.8
65.0
12.9
29.9
54.5

14.3
14.6
12.6

16.4
473
102.3

214
17.9
26.8
37.6

214
17.5
381
12.9
220

INDERES.FI

EV/EBIT 20
275
43.6
191
21.4
46.1

123
16.9
10.6
584
15.1
17.6
35.0

228

15.8
12.6
21.8
30.2

221
35.1
20.0
171

P/E21
14.0
21.2
10.3
245
37.7
10.2
13.0
12.9
121
73
10.6
17.4
1.6
51.8
35.6

15.3
15.9
1.6
30.4
247
13.5
13.3
19.0
1.9
15.8

YHTIOT

EV/EBIT 21 P/B 20
15.7 0.8
14.0 1.8
14.3 19
171 7.8
303 10.8
71 25
1.0 15
1.9 27
9.2 18
6.3 0.8
8.5 25
131 0.9
15.4 15
18.9 1.5
17.0 0.5
823 6.2
13.3 11
10.9 1.6
101 14
24.4 12.8
26.3 0.7
12.4 11
16.9 1.6
17.9 19
14.8 18
123 33

TUNNUSLUVUT

Osinko 20e  Tuotto-% MCAP
0.00 0.0% 15
0.75 3.9% 80
0.24 33% 123
0.20 0.9% 264
0.36 13% 745
0.00 0.0 % 3
1.80 55% 18071
0.52 57% 1478
0.16 3.2% 325
0.04 4.4 % 52
0.32 37% 60
0.03 25% 23
0.00 0.0% 7
0.00 0.0% 387
0.00 0.0% 19
0.00 0.0% 57
0.35 33% 8469
0.10 26% 222
0.33 4.8 % 196
0.14 1.6 % 37
0.00 0.0% 51
0.00 0.0% 78
2.00 57% 142278
0.20 23% m7
1.00 41% 2901
0.50 3.9% 569



ETUSIVU

Yhtio

Titanium

United Bankers
UPM-Kymmene
Uutechnic Group
Vaisala

Valmet
Verkkokauppa.com
Viafin Service
Vincit

Wulff Group
Wartsila

YIT Corporation
Yleiselektroniikka Oyj

Kurssi
8.80
835
24.88
0.37
34.50
23.42
5.06
9.15
4.38
1.51
7.37
4.91
14.20

MARKKINAT

Muutos

0.5%

2020
-6.4 %
-51%
-19.5%

1.6 %

9.6%

433 %
7.6 %

-12.4%
-14.7 %
-25.2%
-17.7%
34.0%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 8.50
Véhenna 8.00
Lisaa 26.00
Vahenna 0.30
Véahenna 28.00
Véhenna 23.00
Vahenna 5.00
Véahennd 9.70
Véhenna 4.50
Lisaa 175
Lisaa 7.00
Lisaa 5.70
Lisaa 15.50

Potentiaali
-3.4%
-4.2%
4.5%
-18.0%
-18.8%
-1.8%
-1.2%
6.0%
27%
15.9%
-5.0%
16.2 %
9.2%

P/E 20
10.9
12.0
17.7
287
341
17.9
20.2
15.1
15.6
15.4
255
13.9
16.7

INDERES.FI

EV/EBIT 20
9.7
7.8
14.9
25.0
30.9
12.6
14.3
8.9
16.2
123
20.6
13.0
17.6

P/E21
101
141
14.6
17.7
30.8
15.9
19.3
12.8
12.2
10.0
15.7
10.7
12.8

YHTIOT

EV/EBIT 21 P/B 20
8.7 4.2
9.1 22
12.6 13
14.2 1.8
277 6.0
10.8 31
12.8 6.1
59 17
1.2 24
9.6 0.8
"7 19
10.8 1.0
9.9 22

TUNNUSLUVUT

Osinko 20e  Tuotto-%

0.75 85%
0.50 6.0 %
1.30 52%
0.00 0.0%
0.63 1.8%
0.90 3.8%
0.23 4.5 %
0.26 28%
0.14 32%
0.00 0.0%
0.20 27%
0.28 57%
0.36 25%

MCAP
920

87
13273
20
1257
3504
228
33

52

4362
1024
36
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Inderesin tehtéva on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme laadukasta
analyysia ja sisaltdja laajan sijoittajayhteisdmme tarpeisiin.
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