ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

inderes AAMUKATSAUS

Neste Q3: Uusiutuvien vahvalle kehitykselle jatkoa

23.10.2020

AAMUKATSAUKSESSA TANAAN
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. KONE Q3: Sedatiivinen raportti Jjatkui . Neo Industrial Q3: Oikealla polulla, mutta
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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa torstai oli lopulta lieva laskupaiva (Eurostoxx -0,1 %). Kuluttajaluottamus
notkahti taas Saksassa ja laajemminkin alueella, mutta laskua rajasi Britannian valtiovarainministeri Rishi
Sunakin ilmoitus uusista elvytystoimista. USA:ssa elvytyskeskusteluja seurataan edelleen tarkalla silmalla ja
paaindeksit sulkivat 0,2-0,5 % nousuun.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,3 % ja Kiinan Shanghai Composite
0,2 % plussalla. Japanissa deflaatiopaineet vahvistuivat, silld aamulla julkaistujen lukujen mukaan
kuluttajahinnat painuivat 0,3 % vuodentakaisesta.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan heikentyi aamulla 1,180 dollariin (-0,2 %).
Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla hienoisessa laskussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 40,58

dollarissa/bbl (-0,2 %). Oljyn hinta nousi eilen 1,7 %, kun Venajan presidentti Vladimir Putin signaloi olevansa
valmis tuotannonleikkausten lisdyksiin koronapandemian vuoksi.
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Inderes mallisalkku Viimeisimmat raportit inderes.fi-
palvelussa
900 Oikealla polulla, mutta matkaa riittaa
800 23.10.2020 | Neo Industrial | Véhenna
700 Hengéhdystauko on edelleen paikallaan
600 23.10.2020 | Revenio Group | Vahenna
500 Arvostus hinnoittelee jo kddnnetta selvaan
400 kasvuun
300 23.10.2020 | SSH Communications Security | Myy
200 Sedatiivinen raportti
100 ~ 23.10.2020 | Kone | Myy
0 Terminaaleissa alkaa taas tapahtua
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AT U R R C I SN AN T B R C R A AR S C N C R J10. argotec | Vahenna
R N N K

NSNS LI S SN SN Q> NV o7 oY W O oY © o" O O o Hintalappu on kirvelevan korkea
23.10.2020 | Huhtaméki | Véhenna

Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestavia Tuloksen elpyminen hyvissé vauhdissa
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiét. Poimimme salkkuun my6s lyhyen tahtdimen ideoita, kun 22.10.2020 | Alma Media | Lisaa

houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.

Suunta oikea, kulmakertoimessa epavarmuutta
22.10.2020 | Basware | Vahennéa

Hyvaa yhtiota saa vihdoin kohtuulliseen hintaan
22.10.2020 | Orion | Lisaa

1vuosi 3 vuotta Aloituksesta

o, o, Laadusta maksetaan liian kovaa hintaa
48 /O 75 /O 22.10.2020 | Vaisala | Myy
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Neste @3'20: Uusiutuvat rockaa

Alma Media @3'20: Kysynndn elpyminen odotettua
voimakkaampaa

SSH Q3'20: Paljon jaa toivomisen varaan
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Makrotapahtumat, 23.10.2020

10:30 Saksa: Markit teollisuuden
ostopaallikkoindeksi, alustava , loka , ennuste
(Reuters) 55,4 /edellinen 56

10:30 Saksa: Palvelualojen ostopaallikkéindeksi,
alustava, loka , ennuste (Reuters) 49 /edellinen 51
10:30 Saksa: Markit yhdistetty
ostopaallikkéindeksi, alustava , loka , ennuste
(Reuters) 53 /edellinen 55

11:00 Euroalue: Markit teollisuuden
ostopaallikkoindeksi, alustava , loka , ennuste
(Reuters) 53,1 /edellinen 53,7

11:00 Euroalue: Markit palveluiden
ostopaallikkéindeksi, alustava , loka , ennuste
(Reuters) 46,8 /edellinen 48,0

11:00 Euroalue: Markit yhdistetty
ostopaallikkodindeksi, alustava , loka , ennuste
(Reuters) 49,5 /edellinen 50,4

16:45 USA: Markit yhdistetty ostopaallikkindeksi,
alustava, loka , ennuste (Reuters) - /edellinen 54,3
16:45 USA: Teollisuuden ostopaallikkdindeksi,
alustava, loka , ennuste (Reuters) - /edellinen 53,2
16:45 USA: Palvelualojen ostopaallikkdindeksi,
alustava, loka , ennuste (Reuters) - /edellinen 54,6


https://www.inderes.fi/node/194209
https://www.inderes.fi/node/194170
https://www.inderes.fi/node/194159

ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Kuluttajaluottamus notkahti uudelleen, USA:ssa etatyo lisaa
vetoa asuntomyyntiin

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521

Kuluttajaluottamus kaantynyt uuteen laskuun marianne.palmu@inderes fi
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Kuluttajaluottamus, euroalue alustava —— Gfk-kuluttajaluottamus, Saksa

Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Kuluttajaluottamus on saanut uuden séron koronavirustilanteen pahentuessa maailmalla, kdy ilmi lokakuun
luvuista. Luottamus k&antyi uuteen laskuun jo aikaisemmin syksylla ja horjahtelu jatkui lokakuussa. Laskua oli
sekd euroalueen alustavissa luvuissa ettd Saksan Gfk-kuluttajaluottamuksessa, jotka molemmat julkaistiin eilen.
Liikkumisrajoituksia on taas tiukennettu useissa euromaissa ja talouskasvuennusteita Q4:lle laskettu, mika
kertoo koronariskien noususta myds taloudelle. Suunta talousluvuissa on huolestuttava ja yksityisen kulutuksen
elpyminen uhkaa viivastyd kuukausilla, mikali kriisi edelleen pahenee. Positiivista kuitenkin on, ettd nyt ei olla
yht& suuren tuntemattoman edessa kuin kevaalla ja laajoja sulkutiloja pyritdédn kaikissa maissa valttdmaan
viimeiseen asti, joten talouden rattaat pysyvét liikkeella.
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USA:n asuntokauppa vauhdittunut selvasti
Asuntomyynti (1000 kpl)
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Source: Refinitiv Datastream. Inderes

USA:ssa asuntomarkkinan veto on sailynyt todella hyvana koronakriisin aikanakin, mika kertoo kotoilun ja
etdtyoskentelyn vetovoimasta. Vanhojen asuntojen myynti kasvoi syyskuussa 9,4 % elokuusta ja luvut olivat
samalla parhaimpia 14 vuoteen. Asuntomarkkinalla koronakriisi ndyttaa selatetylta, sillda kotona tyéskentely
vaikuttaa vahvistaneen markkinaa. Samalla kriisi on tehnyt yhteiskunnasta entistd jakautuneemman.
Korkeampien palkkaluokkien tydntekijat ovat olleet selvasti matalapalkkaisia pienempia karsijoitd kriisissa. Yli
60 000 dollaria ansaitsevien tydllisyysaste on laskenut alle kahdella prosentilla koronakriisin aikana, kun alle
27 000 dollaria ansaitsevilla matalapalkka-aloilla luku on 16,1 %. N&in ollen sokki omaan talouteen on ollut
pienempi ja asuntokaupoille on voinut I&hted etenkin, kun ihmiset viettdvat kotona enemman aikaa.
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Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Tyottomyys vield kaukana normaalista USA:ssa Marianne Palmu
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Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Matalapalkkaisilla tydntekijoilla tilanne on sen sijaan edelleen hyvin vaikea. Eilen julkaistujen lukujen mukaan
uusien tyottdmyyskorvaushakemusten maara USA:ssa laski jélleen viime viikolla (787 000 vs. edellinen lukema
842 000) ja korvausta saavienkin méaara laski 8,4 miljoonaan 9,4 miljoonasta. Luvuista véhemman ruusuiset
tekevat kuitenkin tiedot, joiden mukaan luvut ovat joissakin osavaltioissa puutteellisia ja noin 500 000 tyétonta
on siirtynyt osavaltioiden tuen piirista liittovaltion laajennetun tyottomyystuen piiriin. Tydllisyyden elpyminen on
siis edelleen hidasta. Littovaltion laajennettu tuki kestda Reutersin mukaan joulukuulle asti, joten tukipaketilla
alkaa olla kiire ennen vuodenvaihdetta.



ETUSIVU MARKKINAT

SIJOITUSIDEAT

INDERES.FI

Neste Q3: Uusiutuvien vahvalle kehitykselle jatkoa

Ennustetaulukko Q3'19 Q3'20
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut
Liikevaihto 3961 2881
Kayttokate 607 552
Liikevoitto (oik.) 435 373
Tulos ennen veroja 343 407
EPS (oik.) 0,35 0,40
Liikevaihdon kasvu-% 2,0% -27.3%
Liikevoitto-% (oik.) 11,0 % 12,9 %

Lahde: Inderes & Infront (konsensus)

Q3'20e
Inderes
3336
472
353
338
0,37

-15,8 %
10,6 %

Q3'20e
Konsensus
2929
460
345
335
0,36

-26,1%
1,8 %

Konsensus
Alin Ylin
2738 3336
428 476
305 382
299 359
0,33 0,40
-30,9 % -15,8 %
11% 1,5 %

Erotus (%)

Tot. vs. inderes

-14 %
17 %
6 %
20 %
7%

-11,5 %-yks.

2,4 %-yks.

2020e
Inderes
11805
1676
1383
138
1,68

-25,5%
1,7 %

Neste julkaisi eilen kokonaisuutena hieman sekd meidan ettd konsensuksen ennusteita paremmat Q3-luvut.

Yhtion kommentit viimeisen neljanneksen nakymista olivat odotetun mukaiset ja siten raportin kokonaiskuva oli

mielestamme suhteellisen neutraali, vaikkakin Uusiutuvien ennéatystason myyntikate oli positiivinen yll&tys.
Yhtion hallitus myds vahvisti odotetusti osingon toisen erén (0,56 euroa/osake) maksun.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Petri Gostowski
> Analyytikko
¢ +358 40 8215982

‘\ﬁ petri.gostowski@inderes.fi

Neste | Kurssi: 49.69
Lisda | Tavoitehinta: 50.00
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Neste ylsi Q3:lla noin 2,9 miljardin liikevaihdolla 373 MEUR:n vertailukelpoiseen liikevoittoon. Siten tulos ylitti
hienoisella marginaalilla sekd meidan ettd konsensuksen odotukset, mutta vertailukauden vahvalle tasolle se ei
yltényt Oljytuotteiden selvasti heikentyneen tulostason vuoksi. Segmenttitasolla ennusteiden ylityksen taustalla
ei ollut yht& olennaista tekijaa, silld odotuksiemme mukaisesti Oljytuotteet segmentin tulostaso painui
liikevoittotasolla lievélle tappiolle. Tdman taustalla on tuntuvaa ylitarjontaa heijasteleva ja edelleen hyvin
matalalla tasolla oleva viitemarginaali, joka painui pohjatasolle (-0,6). Téma hautasi alleen suhteellisen
normaalille tasolle elpyneiden myyntivolyymien kehityksen seka erittdin vahvalle tasolle nousseen
lisémarginaalin vahvan kehityksen.

Uusiutuvien tuotteiden kehitys vastasi niin ikdan hyvin odotuksiamme, kun lievasti ennusteistamme ja
edelliskvartaalin ennatystasosta tasosta jadneiden myyntivolyymien vaikutusta paikkasi ennatystasolle noussut
myyntikate ja kiinteiden kustannusten lasku. Vahvan myyntikatteen taustalla oli onnistunut myynnin optimointi
sekd suojausten positiivisen vaikutus. Marketing & Servicesin tulos elpyi niin ikdan odotetun mukaiselle hyvélle
tasolle myyntiméaarien yha jatkuneesta paineesta huolimatta, silld segmentin tulosta tuki katetason nousu seka
kiinteiden kustannusten lasku. Alemmilla riveilld rahoituskuluissa tai veroissa ei ollut yllatyksid ja siten Q3:n
osakekohtainen tulos nousi 0,40 euroon ylittden sekd meidan ettd konsensuksen ennusteet operatiivista
tulosta peilaten.

Neste kommentoi tuttuun tapaan seuraavan kvartaalin ndkymia sanallisesti. Yhtio odottaa Uusiutuvan dieselin
Q4:n myyntimé&arien pysyvan hieman matalampina tai samalla tasolla kuin Q3:lla sek& odottaa raaka-aineiden
markkinatilanteen jatkuvan tiukkana. Lisaksi odotettu Rotterdamin katalyytin vaihto rasittaa Uusiutuvien
tuotteiden tulostasoa noin 50 MEUR:Ila. Oljytuotteissa yhtid odottaa viitemarginaalin pysyvén edelleen hyvin
matalana, kun taas M&S:ssé& Q4:n kehityksen odotetaan noudattavan tavanomaista kausiluonteisuutta.
Kokonaisuutena yhtion kommentit loppuvuoden suhteen olivat linjassa odotuksiemme kanssa, eivédtka ne
alustavan arviomme mukaan johda merkittaviin ennustemuutoksiin vuodelle 2020. Edelleen nousukayralla
pysytellyt Uusiutuvien tuotteiden myyntikate oli raportin positiivinen yllatys, ja trendin jatkuessa olisi silla
positiivinen vaikutus lahivuosien ennusteisiimme. Paivitamme ndakemyksemme Nesteestd maanantaihin
mennessa.
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KONE Q3: Sedatiivinen raportti

Ennustetaulukko Q3'19 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus Erotus (%) 2020e
MEUR /EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 2558 2587 2587 2549 2464 - 2647 0% 10147
Liikevoitto (oik.) 322 340 340 331 310 - 342 0% 1274
Liikevoitto 314 333 333 324 300 - 337 0% 1250
Tulos ennen veroja 321 339 339 326 300 - 348 0% 1259
EPS (oik.) 0,49 0,51 0,51 0,50 046 - 053 0% 1,90
EPS (raportoitu) 0,48 0,50 0,50 0,49 045 - 051 1% 187
Liikevaihdon kasvu-% 7% 11% 11% -0,4 % -37% - 35% 0 %-yks. 17%
Liikevoitto-% (oik.) 12,6 % 131% 131% 13,0% 126% - 129% 0 %-yks. 12,6 %

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Q3-numerot olivat yllatyksettomat ja ainoa poikkeus oli tilauskertymén jaédminen hieman odotuksistamme.
Kaikkiaan suoritus oli KONEelle tyypillisesti vahva. Yhtio sailytti odotetusti tuoreen 2020-ohjeistuksensa ja
olemme pitédneet dskettdin paivittdmamme ennusteet ennallaan. Osakkeen tuotto-odotuksen séailyessa
negatiivisena ja arvostuspreemion lahimpiinkin verrokkeihin ollessa raikeéd toistamme osakkeen myy-
suosituksemme muuttumattomalla 61,00 euron tavoitehinnalla.
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Erkki Vesola
Analyytikko

+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi
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Q3-luvut suoraan lankulle

KONEen Q3-tilauskertyma (-4 % v/v) alitti hieman konsensuksen ja selvasti oman ennusteemme. Merkille
pantavaa uusien laitteiden tilauksissa oli, ettd ne kasvoivat Kiinassa >10 %:n v/v tahtia, mutta laskivat vastaavasti
>10 % v/v kaikkialla muualla. Kiinan osuus uusista tilauksista pysyikin samalla erittdin korkealla tasolla (45-46 %)
kuin Q2°20:1l4, mitd pidédmme merkittavana riskikeskittyména. Toisin kuin kahdella aiemmalla kvartaalilla,
tilausten kate ei enda parantunut vaan oli vakaa. Q3-liikevaihto kasvoi 1 % v/v ja kasvu oli uuslaitemyynnin
varassa (+3 % v/v) kunnossapidon ja modernisaatioiden supistuttua 1-2 % v/v. Q3:lla raportoitu 13,1 %:n oikaistu
EBIT-marginaali oli sekin ennusteiden mukainen ja parani 0,5 %-yksikkda vuoden takaisesta. Vahvan
marginaalin taustalla olivat jo aiemmin parantunut saatujen tilausten marginaali sek& harkinnanvaraisten
kustannusten (mm. markkinointi ja matkustaminen) alentuminen.

Ennustemuutoksille ei nyt tarvetta

KONE sailytti tuoreen koko vuoden 2020 ohjeistuksensa odotetusti ennallaan. Ohjeistushaarukan keskikohdan
saavuttaminen tarkoittaisi hyvin tarkkaan samanlaista suoritusta Q4’20:11a kuin n&htiin Q4’19:118. KONE avasi
ohjeistustaan ainoastaan toteamalla, ettd vertailukausi on haastava ja etta Kiinan markkinan kehitys Q3’20:l1a
oli epatavallisen vahvaa. Positiivisen kehityksen Kiinassa odotetaan jatkuvan, mutta vauhdin hidastuvan. Koska
Q3’20:n kehitys oli hyvin tarkkaan odotetun mukaista, koska KONE sailytti koko vuoden ohjeistuksensa ja
koska markkinanakyma ei ole muutamassa viikossa muuttunut, olemme sailyttdneet tuoreet ennusteemme
ennallaan. 2021-2022:n vuotuinen kasvuvauhtiodotuksemme (CAGR) on liikevaihdolle 5 %, liikevoitolle 8 % ja
EPS:lle 7 %, minka jalkeen odotamme tahdin hidastuvan. Ennusteidemme toteutuminen edellyttda Kiinan
markkinakasvun jatkumista vauhdikkaana ja KONEen markkinaosuuden maltillista kasvua maassa edelleen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko
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Arvostus edelleen taivaissa
Erkki Vesola

Laskelmissamme KONEen osakkeen kokonaistuotto j&a selvasti negatiiviseksi ja tietenkin hyvin kauas Analyytikko

tuottovaatimuksesta. Osakkeen vuoden 2021 P/E-kerroin ylittd& 16-38 %:lla Iahimpien verrokkien Schindlerin ja § +358 50 549 5512
2t 4

Otisin vastaavan kertoimen ja saman vuoden EV/EBIT on 30-52 % Schindlerin ja Otisin EV/EBIT-kerrointa erkki.vesola@inderes.fi
ylempana. Emme |16ydéa néin suurelle arvostuserolle perusteita. DCF-mallimme antaa KONEen osakkeen arvoksi
62 euroa, mihin on 14 %:n laskuvara. Vaikka mallin tuloksiin on useimmiten syyta suhtautua varauksin, on tulos
tassa hyvin yhdenmukainen muiden mittareiden kanssa. .
Kone | Kurssi: 71.26

Myy | Tavoitehinta: 61.00
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Revenio Q3: Hengahdystauko on edelleen paikallaan

Mikael Rautanen

Toimari

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

Ennustetaulukko Q319 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus Erotus (%) 2020e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes  Inderes
Liikevaihto 143 15,8 15,9 1% 583 ) .

- . . - Revenio Group | Kurssi: 38.05
Liikevolttoolic] e 28 25 S0 8.9 Vahenna | Tavoitehinta: 36.00
Liikevoitto 39 3,6 5.3 -32% 15,8
Tulos ennen veroja 39 36 5:2 31% 15,6
EPS (raportoitu) 0,12 on 0,15 -28% 0,46
Liikevaihdon kasvu-% 94,0 % 10,5 % n2% -0,7 %-yks. 17.9%

Liikevoitto-% (oik.) 343 % 36,7 % 354 % 13 %-yks. 324 %

Lahde: Inderes

Toistamme Revenion védhenna-suosituksen ja nostamme tavoitehintaa 36,0 euroon (aik. 34,0 euroa). Q3-
raportti vahvisti jalleen Revenion menestyvan erinomaisesti koronan vastatuulesta huolimatta ja koronatilanne
on avannut yhtidlle myds lilkketoimintamahdollisuuksia. Toisen aallon vaikutukset tyontavat kuitenkin
odotuksiamme voimistuvasta kasvusta kauemmas tulevaisuuteen. Tama yhdesséa korkean arvostuksen (2020e
P/E 66x) kanssa puoltaa hengahdystauon pitdmista yhtion kasvutarinassa. Arvioimme arvostustason
pysyttelevan korkealla tasolla yhtion jatkaessa vakuuttavaa suoritusta, mutta nousuvaraa on vaikea nahda.
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Vahvaa etenemista valuuttojen ja koronan vastatuulessa

Revenio kasvoi Q3:lla ennusteemme mukaista vauhtia ja valuuttaoikaistu kasvu oli kiitettéva 17 %. Lukeman
perusteella Icare-silmanpainemittareiden kysynnan kasvu on jatkunut erinomaisena yli 20 % tasolla, silla
silmanpohjan kuvantamislaitteiden volyymit ovat koronasta johtuen suurella todennakoisyydella alle
vertailukauden tason. Icare on saanut tdna vuonna mydétatuulta kilpailevan ilmapuhkuteknologian ongelmista,
vaikka joillain markkinoilla ilmapuhkun kayttéon liittyvia rajoituksia on purettu. Korona vastaavasti kuitenkin
vaikeuttaa edelleen kuvantamislaitteiden myyntid. Cutica-alaskirjauksesta ja yrityskauppapoistoista oikaistu
liikevoitto oli Q3:lla 5,8 MEUR (ennusteemme 5,6 MEUR) ja oikaistu liikevoitto-% kunnioitettava 37 % (Q3'19: 34
%).

Cutican alaskirjaus on pisara meressa

Q3-tuloslukuja heikensi yhtion tekema 1,9 MEUR:n alaskirjaus ihosydpélaite Cutican kehitysmenoihin. Kirjaus
johtuu tuotteen markkinoille saamisen aikataulun pitkittymisesta. Revenion miljardin euron markkina-arvon
mittakaavassa emme née talla merkitysta ja omissa arvioissamme (10/2019) olimme arvottaneet Cutican 6
MEUR:oon. Arvioimme yhtion harkitsevan aktiivisesti strategisia vaihtoehtoja Cutica- ja Ventica -tuotteille, jotka
eivat nakemyksemme mukaan istu Revenion silmasairauksiin keskittyneeseen strategiaan.

Laskimme ldhivuosien kasvuennusteita noin 5 %

Arvioimme aiemmin Revenion kuvantamislaitteiden kysynnan elpyvan voimakkaasti Q4:stéd alkaen ja
liilkevaihdon kasvun kiihtyvan 30 %:iin ensi vuonna HOME-tuotteen, silmanpainemittareiden ja
kuvantamislaitteiden vahvan kysynnéan johdosta. Toisen aallon vaikutuksista johtuen odotuksia kasvun
voimistumisesta on kuitenkin perusteltua siirtdd nyt kauemmas tulevaisuuteen. Ennusteisimme painetta tulee
myds dollarikurssista. Tasta huolimatta arvioimme Revenion yltdvan vuosina 2020-2023 yli 20 %:n liikevaihdon
kasvuun tuloskasvun ollessa vajaan 30 %:n tasolla. Yhtion kannattavuuden arvioimme parantuvan edelleen
lahivuosina kasvun skaalautuvuuden ja CenterVue-yrityskaupan synergioiden myota.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Mikael Rautanen

Toimari

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

Revenio Group | Kurssi: 38.05
Vahenna | Tavoitehinta: 36.00
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Odotamme arvostuksen pysyvan korkealle venytetylla tasolla
Mikael Rautanen

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

Revenion kansainvalinen omistus on kuluvan vuoden aikana kasvanut 34 %:sta 42 %:iin yhtion kasvettua
kokoluokkaan, jossa se on tullut kiinnostavaksi kohteeksi sektoriin erikoistuneille sijoittajille. Tasta syntynyt
ostopaine on antanut merkittavaa tukea suhteelliselle arvostukselle, ja odotamme arvostuskertoimien
pysyttelevan suomalaisittain venytetyilta tuntuvilla tasolla. Pidémme kuitenkin laadun ja tuloskasvun hintalappua
edelleen lilan korkeana (2021e P/E 52x ja EV/EBIT 40x). Mielestdmme arvonnousu nykytasoilta edellyttéisi, etta
yhtid vetaa uuden kanin hatustaan. Muussa tapauksessa tuloskasvun odottelu korjaa arvostuksen muutamassa . .
Revenio Group | Kurssi: 38.05

vuodessa. Viahenna | Tavoitehinta: 36.00
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Cargotec Q3: Terminaaleissa alkaa taas tapahtua

Ennustetaulukko Q319
MEUR /EUR Vertailu
Liikevaihto 902
Liikevoitto (oik.) 67,8
Liikevoitto 57.9
Tulos ennen veroja 50,0
EPS (oik.) 0,55
EPS (raportoitu) 0,46
Liikevaihdon kasvu-% 121%
Liikevoitto-% (oik.) 75%

Q3'20

Toteutunut

78474
56,5
457
381
0,53
0,41

13,8 %
73 %

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Cargotecin Q3-numerot olivat suunnilleen linjassa odotusten kanssa. Yhtié antoi loppuvuodelle 2020 tietoisesti
varovaisen ohjeistuksen, mutta ensi vuoden markkinandakymat ovat kuitenkin lupaavat. Ennustemuutoksemme
ovat melko pienid, mutta positiivisia. Cargotecin ja Konecranesin fuusioon littyvien varaumien vuoksi

Q320e

Inderes

787
528
408
323
0,49
0,36

-12,7 %
6,7 %

Q3'20e

Konsensus

774
52,8
315
23,6
0,54
0,26

14,2 %
6.8 %

Konsensus
Alin Ylin
699 823
46,5 58,6
183 45,0

938 38,0
0,47 0,63
0,04 0,43

-225% -8,7%
6,7 % 71%

Erotus (%)
Tot. vs. inderes
1%

7%

12%

18 %

14 %

-1,1%-yks.
0,6 %-yks.

2020e
Inderes
3302
21
110
783
167
0,55

-103 %
64 %

palautamme téssa vaiheessa arvostusnakemyksemme koskemaan Cargotecia erillisend yhtiona. Tasta
nakokulmasta ja useimpien arvostusmittareiden perusteella osake on varsin tdyteen hinnoiteltu.
Ennustenostoistamme huolimatta laskemme tavoitehinnan 33,00 (aik. 36,00) euroon séilyttden vahenna-

suosituksemme.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi

Cargotec | Kurssi: 31.78
Vahenna | Tavoitehinta: 33.00
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Q3-numerot kohtuullisen hyvin linjassa

Cargotecin Q3-tilauskertyma (-14 % v/v) jai hieman konsensusodotuksesta ja enemman omasta
ennusteestamme. Tilaukset laskivat kaikissa kolmessa liiketoiminnassa. Kysynta piristyi kvartaalin edetessa
etenkin Kalmarin mobiililaitteissa seka Hiabissa, mutta toisaalta Kalmarin automaatio- ja projektiliiketoiminnassa
oli edelleen hiljaista. Alueellisesti kysynté oli aktiivisinta Pohjois-Amerikassa. Konsernin Q3-liikkevaihto (-14 % v/v)
oli linjassa odotusten kanssa ja vertailukelpoinen liikevoitto ja vastaava marginaali (7,3 %) olivat odotuksia
paremmat. Koronaan liittyvat véliaikaiset séastot olivat koko Q3:lla noin 30 MEUR vastaten vajaan 4 %-yksikon
marginaaliparannusta. Naita olivat mm. lomautukset ja ulkoisten palvelujen tiukka karsinta. Konsernin
bruttomarginaali oli kohtuullinen 22,5 % ja parempi kuin Q1:l1& vaikka liikevaihto oli 10 % pienempi. Kiinteiden
kulujen osuus liikevaihdosta oli liilkevaihdon reippaasta laskusta huolimatta samaa tasoa kuin Q319114 ja tdssa
nakyivat em. véliaikaiset saastot.

Markkina toipumassa, ennusteita hieman ylos

Cargotec ohjeisti H2’20:lle vertailukelpoista liikevoittoa, joka ylittdd H1’20:n tason. Ohjeistuksen saavuttaminen
edellyttdd Q4’20:1td ainoastaan 26 MEUR:n vertailukelpoista lilkevoittoa. Cargotec myodnsi ohjeistuksen olevan
varovainen ja sanoi halunneensa varautua koronapandemiasta vield johtuviin negatiivisiin yllatyksiin. Pidemman
aikavalin ndkymia koskevat kommentit olivat melko optimistisia. Yhtié mainitsi Drewryn ennusteen globaalin
konttiliikenteen 7 %:n v/v kasvusta vuonna 2021 ja Clarksonin arvion globaalien rahtilaivatilausten m&aran noin
35 %:n v/v noususta v. 2021. Ennustemuutoksemme vuosille 2020-2022 ovat melko pienid, mutta positiivisia.
Muutosten takana on etenkin Hiabin kannattavuutta koskevien arvioidemme nousu ja olemme tarkistaneet
my6s MacGregorin kannattavuusarvioitamme jonkin verran ylospain.

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

g +358 50 549 5512
‘\/) erkki.vesola@inderes. fi

Cargotec | Kurssi: 31.78
Vahenna | Tavoitehinta: 33.00




ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Erillisena yhtiona osakkeen nousuvara pieni

Olemme tarkistaneet ndkemystdmme Cargotecin ja Konecranesin suunnitellun fuusion vaikutuksesta osakkeen
tamanhetkiseen arvostukseen. Fuusiokommentissamme aiemmin esittdmamme varaumat ovat edelleen
voimassa ja palautamme tdssa vaiheessa arvostusndkemyksemme koskemaan Cargotecia erillisend yhtiona.
Cargotecin osakkeen kokonaistuotto-odotus on toki positiivinen, mutta jaa niukasti alle tuottovaatimuksen.
Talla perusteella riskikorjattu kokonaistuotto-odotus ei ole houkutteleva. Vuoden 2021 P/E-kerroin on 11 % alle
verrokkien mediaanin, mutta saman vuoden EV/EBIT-kertoimella arvostusdiskontto on enda 2 %. Kertoimet ovat
myds vain 4-6 % alle osakkeen omien historiallisten mediaanikertoimien. Osakkeessa on siten vain vdhan
arvostuskertoimiin perustuvaa nousupotentiaalia.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko
+358 50 549 5512

‘\,) erkki.vesola@inderes fi

Cargotec | Kurssi: 31.78
Vahenna | Tavoitehinta: 33.00
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Huhtamaki: Hintalappu on kirvelevan korkea

Toistamme Huhtamé&en vdhennéa-suosituksemme ja nostamme tavoitehintamme 41,00 euroon (aik. 38,00
euroa). Olemme nostaneet erinomaisen Q3-raportin eilen julkaisseen Huhtam&en tulosennusteitamme ja
odotamme yhti6ltd absoluuttisesti erittdin vahvoja numeroita l&hivuosina. Osakkeen arvostus on mielestamme
silti korkea kaikilla mittareilla emmeka pida siten 12 kk:n tuotto/riski-kuvaa enda tassé vaiheessa
houkuttelevana.

Q3 oli tuloksellisesti yhtion historian paras kvartaalitulos

Huhtam&aen Q3-raportti oli operatiivisesti konsensuksen yldaidassa olleita ennusteitamme huomattavasti

parempi, kun alhaiset kulut ja suotuisa tuotemix nostivat kannattavuuden (oik. EBIT%) korkealle tasolle 10 %:iin.

Huhtamé&en vertailukelpoinen kasvu oli 2 %:ssa (kehittyvat markkinat -2 %), joten koronasta johtunut
noutoruokapakkausten kysynnan heikkous johti toistaiseksi liikevaihdon laskuun vain yhdelld kvartaalilla. Eilen
aamulla julkaistu tuloskommenttimme Huhtamé&en Q3:sta on luettavissa taalta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

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

Huhtamaki | Kurssi: 43.04
Vahenna | Tavoitehinta: 41.00
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Ennusteet nousivat etenkin kuluvalle vuodelle ja ensi vuodelle

Huhtamaki toisti kuluvan vuoden nakymansa, joiden mukaan koronapandemian yhtion toimintaymparistoon
aiheuttamien hairididen odotetaan jatkuvan. Erityisesti noutoruokapakkausten kysyntaan voi kohdistua
merkittavia negatiivisia vaikutuksia, kun taas elintarvikepakkausten ja kerta-astioiden kysynta voi kasvaa.
Huhtam&en mukaan yhtion monipuolinen tuotevalikoima lieventda pandemian vaikutuksia. Nékymien antama
tarttumapinta on rajallinen, mutta ainakaan huonompaan suuntaan markkinatilanne ei vaikuta nytkahtaneen.
Nostimme vahvan Q3-raportin jalkeen kuluvan vuoden ennusteitamme ja ensi vuoden ennusteitamme oikaistun
liikevoiton tasolla noin 7 %. Sen sijaan vuosille 2022-2023 ennustemuutokset olivat pienempié eikd muuttanut
nakemystamme Huhtamé&en liiketoimintaan rakenteellisesti vaikuttavista kasvu- ja kannattavuusajureista.
Odotamme Huhtaméen liikevaihdon putoavan vuonna 2020 1% ja vuonna 2021 kasvavan 5 %. Yhtion oikaistun
liikevoiton ennustamme kasvavan tana vuonna 5 % 309 MEUR:oon ja ensi vuonna 9 % 337 MEUR:oon. Vuosina
2022-2023 odotamme maltillista tuloskasvua ja kannattavuuden nousua lahelld yhtion yli 10 %:ssa olevan
liikevoittomarginaalitavoitteen alarajaa. Arviomme mukaan Huhtamaen tulosta tukee Idhivuosina maltillinen
kasvu, suotuisa kustannusympaéristo ja yhtion omat tehostus- ja kehitystoimet.

Arvostus hipoo taas kipurajoja ja odotuksissa olevaa tuloskasvua on hinnoiteltu voimalla sisdan

Huhtam&en ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-luvut vuosille 2020 ja 2021 ovat 22x ja 20x ja vastaavat
EV/EBITDA-kertoimet ovat 12 ja 11x . Lahivuosien osinkotuotot ovat reilun 2 %:n tasolla. Huhtamé&en todistetun
laadun, liilketoiminnan defensiivisen luonteen ja hyvan kasvuprofiilin takia yhtié ansaitsee korkeat kertoimet,
mutta arvostus on jo reilusti keskipitkan ajan mediaanien yldpuolella ja myds suhteellinen preemio on levinnyt
erittdin paksuksi. Huhtamé&en yha hyvaa lyhyen ja pitkdn ajan tuloskasvunakymé&a on mielestémme hinnoiteltu
kurssiin riittavan aggressiivisesti (2020e: 3 V PEG-kerroin yli 3x). Osakkeen 12 kk:n tuotto-odotus nousee
arviomme mukaan parhaimmillaan osinkojen verran plussalle, kun kertoimien normalisoitumispaine kumoaa
tuloskasvun hy6dyt. Siten osakkeen mielestamme kirvelevan kallis hinta estda ostot en&a téssa vaiheessa.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko
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Verkkokauppa.com Q3: Vahva eteneminen jatkui

Ennustetaulukko Q3'19 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus Erotus (%) 2020e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 120 129 125 127 125 - 130 3% 541
Liikevoitto (oik.) 43 5,6 4,7 5.3 47 - 57 18 % 18,5
EPS (oik.) 0,07 0,09 0,08 0,09 0,08 - 0,09 17 % 0,31
Liikevaihdon kasvu-% 29% 75% 3,9% 56 % 39% - 81% 3,6 %-yks. 73%
Liikevoitto-% (oik.) 36 % 43% 3.8% 42 % 38% - 44% 0,5 %-yks. 34%

Lahde: Inderes & Infront Data (konsensus)

Verkkokauppa.com julkaisi aamulla vahvan Q3-raportin. Yhtion liilkevaihto ylitti odotuksemme ja p&&dosin sen
myo6td myos liikevoitto nousi ennusteitamme korkeammalle. Yhtio on edelleen hyotynyt COVID-19-pandemian
vauhdittamasta muuttuvasta kuluttajakdyttdytymisesta, ja ndkymien kannalta oli positiivista, ettd yhtid nakee
kanavamuutoksen pysyvana kuluttajien ja yritysten omaksuttua uusia toimintatapoja. Myds oman toiminnan
tehokkuutta on saatu vietyd eteenpadin eri alueilla.

Yhtion Q3 liikevaihto kasvoi 7,3 %:lla 129 MEUR:oon (ennuste 125 MEUR). Kotimaan myynti kasvoi 12 % 120
MEUR:oon, mutta ulkomaan myynti laski odotetusti 31 % 8,9 MEUR:oon matkustuksen vdahennyttyd. Yhtion
mukaan verkkomyyntikanavien myynti on kasvanut edelleen voimakkaasti pandemiasta johtuen. Q3:n
myyntikate oli 16,2 % (ennuste 16,1 %) ja jo itsess&an vahvaa vertailukautta parempi (15,7 %) johtuen myyntimixin
painottumisesta enemman paremman katetason kategorioihin seka kotimaan myyntiin. Muun muassa Urheilu-,
Grillaus- ja Keittio-kategorioiden myynti kasvoi yli 40 %. Yhtion mukaan myds sen tekemét
teknologiainvestoinnit tehostivat toimintaa useilla alueilla, kuten performance-markkinoinnissa, parantaen

myyntikatetta. Data-analytiikan kehitys paransi myds varaston kiertonopeutta, mika nosti myyntikatetta
entisestaan.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

ﬂ olli Vilppo
A6 Analyytikko

- +358 40 7619380
v olli.vilppo@inderes.fi

Verkkokauppacom | Kurssi: 5.60
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Yhtio kertoi tekevansa edelleen tiivisti toita laajentaakseen tuotevalikoimaansa korkean kysynnan kategorioissa
ja aikovansa panostaa private-label-liiketoimintaansa entistd enemman. Kiinteat kulut nousivat linjassa
odotustemme kanssa henkilostokulujen kasvettua 6,4 % 8,1 MEUR:oon (7,6 MEUR) ja muiden kulujen kasvaessa
4,3 % 6,1 MEUR:oon (5,9 MEUR). Edellisten seikkojen seurauksena liikevoitto nousi 5,6 MEUR:oon (ennuste 4,7
MEUR) ja osakekohtainen tulos nousi 0,09 euroon/osake (ennuste 0,08 euroa/osake).

Yhtidn 2020-ohjeistushaarukat (liikevaihto 520-545 MEUR ja liikevoitto (vrt.) 17-21 MEUR) pysyivét ennallaan.
Ensimmaisen 9 kuukauden aikana oikaistua liikevoitto on kertynyt 14,2 MEUR ja joulukvartaalin ollessa
normaalisti kaupallisesti paras on ennusteessamme alustavasti arvioituna nousupainetta lahemmas haarukan
ylalaitaa. Yhtio kommentoi Q4:n nékymia siten, ettéd se odottaa kilpailun ja hintapaineiden kiristyvan
kuluttajamarkkinan téarkeimmalla sesongilla ja my0ds tautitilanteen pahentuminen voi vaikuttaa negatiivisesti
Q4:n myymaldiden myyntiin. COVID-19-pandemian jatkuminen siirtéda kuitenkin myyntia verkkokanavaan ja sen
pitkittyminen vaikuttaa edelleen kielteisesti kulutukseen matkailu- ja palvelualalla, miké tukee tavaran kysyntaa.
Yhtion nakemyksen mukaan se on hyvin asemoitunut ja on suhteellinen voittaja "uuden normaalin”
liilketoimintaymparistdssa tulevaisuudessa. Tulevaisuuden nakymiin kohdistuu samalla merkittavaa
epdvarmuutta makrotalouteen ja meneilldén olevaan COVID19-pandemiaan liittyen.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Olli Vilppo
Analyytikko

+358 40 7619380
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Oriola Q3: Operatiivinen kannattavuus laski vertailukaudesta

SIJOITUSIDEAT

ja ohjeistusta tarkennettiin alas

Ennustetaulukko Q3'19
MEUR / EUR Vertailu
Liikevaihto 429
Liikevoitto (oik.) 91
Liikevoitto 3,8
Tulos ennen veroja 25
EPS (raportoitu) 0,01

Liikevaihdon kasvu-% 15,9 %
Liikevoitto-% (oik.) 21%

Q3'20
Toteutunut

439
6,3
6,3

4,6

0,02

23%
1.4 %

Q3'20e Q3'20e
Inderes Konsensus
440 445
8,7 8,6
8,7 8,6
8,0 7.5
0,03 0,03
25% 37%
20% 1,9 %

Konsensus
Alin Ylin
434 - 457

6,1 - 10,0

6,1 - 10,0
48 - 87

0,02 - 0,04
1,2% - 65%
4% - 22%

Lahde: Inderes & Infront (konsenst *Ennusteet kerdtty ennen 22.10. annettua tubsvaroitusta.

INDERES.FI

Erotus (%)
Tot. vs. inderes
0%

-28 %

-28 %

-42 %

-42 %

-0,2 %-yks.
-0,6 %-yks.

2020e

Inderes
1796
23,0
23,6
19,5
0,08

4,3 %
1.3%

Oriola julkisti Q3-raporttinsa aamulla. Yhtio tiedotti eilen tarkentavansa vuoden 2020 ohjeistustaan alasp&in
Covid-19 -pandemian aiheuttaman epdvarmuuden takia. Pdivda ennen tulosraporttia tarkennettu ohjeistus
indikoi jo sitd, etta luvut eivat Q3:lta voi olla erityisen hyvat ja ne jadivatkin sekd meidéan etta
konsensusennusteen alapuolelle. Taulukossa nékyvéat ennusteet (sekd meidéan etté Infrontin
konsensusennusteet) keréattiin tamén viikon alussa, joten ne kdytanndssa vanhenivat eilisen tulosvaroituksen

jalkeen.

Oriolan Q3-liikevaihto kasvoi 2 % vertailukaudesta ja oli 439 MEUR (konsensus 445 MEUR). Oriolan

liiketoiminnan volyymia paremmin kuvaava laskutus laski 0,2 % vertailukaudesta. Yhtidon mukaan tdma johtui

péaasiassa muutoksista asiakassopimuksissa seka edelleen jatkuneesta Covid-19 -pandemian aiheuttamasta

heikkoudesta.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Oikaistu Q3-liikevoitto laski 30 % vertailukaudesta 6,3 MEUR:oon (Q319: 9,1 MEUR), mika jai hieman meidén
ennusteemme (8,7 MEUR) seka konsensusennusteen (8,6 MEUR) alapuolelle. Koska talld kvartaalilla ei ollut
vertailukelpoisuuteen vaikuttavia erid, nousi raportoitu liikkevoitto ja EPS vertailukauden ylapuolelle.
Vertailukauden raportoitua tulosta painoivat 5 MEUR:n kertaerat liittyen yt-neuvotteluihin ja kannattamattomien
apteekkien sulkemisp&atoksiin Ruotsissa. Oriolan kannattavuutta Q3:lla heikensivdat mm. kivijalka-apteekkien
volyymin lasku, kun kuluttajat siirtyvat Ruotsin apteekkikaupassa yhda enemman verkkoasiointiin. Ruotsin
apteekkimarkkinasta jo 16 % tuli verkkokaupasta syyskuun 2020 lopussa, kun vertailukauden luku oli 11 %.
Verkkokaupan kasvu ja sitd kautta kiristynyt hintakilpailu on viime vuosina painanut koko toimialan
kannattavuutta, ja témé& on ndkynyt myos Oriolan Consumer-segmentin tuloskehityksessa. Kannattavuutta
heikensivat myds muutokset asiakassopimuksissa, Ruotsin jakelukeskuksen automatisoinnin
kayttoonottovaiheeseen liittyvat operatiiviset kulut ja Covid-19 -pandemian aiheuttamat lisakulut.
Segmenttitasolla sekd Consumer- ettd Pharma-segmenttien liikevoitot laskivat vertailukaudesta, mutta raportin
valopilkku oli télla kertaa Retail-segmentti, joka onnistui parantamaan oikaistua liikevoittoaan vertailukaudesta
(1,5 MEUR vs. 0,3 MEUR) p&daasiassa annosjakelutoiminnan positiivisen kehityksen ansiosta.

Yhti6 tdsmensi torstaina vuoden 2020 ohjeistustaan Covid-19 -pandemian aiheuttamasta epdvarmuudesta
johtuen. Yhti6 arvioi aiemmin vertailukelpoisin valuuttakurssein lasketun oikaistun liikevoiton kasvavan vuoden
2019 tasosta (2019: 20,5 MEUR), mutta torstaina ohjeistusta muutettiin siten, etté oikaistu liikevoitto voi pysya
viime vuoden tasolla tai kasvaa vuoden 2019 tasosta. Meidén ennusteemme kuluvan vuoden oikaistulle
liilkevoitolle ennen eilista tulosvaroitusta oli 23,0 MEUR. Ennakoitua heikomman Q3-raportin ja torstaina
péaivitetyn ohjeistuksen johdosta koemme ennusteessamme olevan lievaa laskupainetta. Yhtio totesi Ruotsin
Jjakelukeskuksen automatisoinnin kayttéonottovaiheen valmistuvan Q4’20 pandemian aiheuttamasta
myohéastymisestd huolimatta. Automatisoinnin ja tehokkuuden parantamisen positiiviset vaikutukset alkavat
yhtion mukaan nakya tuloksessa asteittain ja odotamme néiden tukevan vuoden 2021 tulosparannusta. 20By20
Excellence -ohjelman tavoitelluista 20 MEUR:n kulusaastoista tullaan yhtion mukaan saavuttamaan noin 75 %
vuoden 2020 loppuun mennessa. Myds taméan saastoohjelman toteutumisen pitéisi tukea vuoden 2021
tulosparannusta.
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Kesla Q3: Hyvaa ja huonoa

Ennustetaulukko
MEUR /EUR
Liikevaihto
Liikevoitto (oik.)
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (oik.)

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-% (oik.)

Lahde: Inderes

Q319
Vertailu
9,99
0,71
0,71
0,65

0,16

71%

Q3'20
Toteutunut
8n
-0,20
-0,20
-0,25

-0,07

-18.8 %

-24%

Q3'20e
Inderes
8,93
omn
omn
0,06
0,01

-10,6 %

12%

Q3'20e

Konsensus

INDERES.FI

Konsensus Erotus (%)

Alin Ylin Tot. vs. inderes

-0,09
-2,76
-2,76
-5,00
-554 %

-8,3 %-yKs.

-3,7 %-yks.

2020e
Inderes
38,87
0,57
0,57
0,36

0,08

-17.9 %

15 %

Keslan Q3-numerot olivat liikevaihdon ja kannattavuuden osalta pettymys, mutta toisaalta tilauskertyma kasvoi
hyvin ja markkinakommentit olivat p&dosin positiivisia. Annetun ohjeistuksen perusteella Q4’20-ennusteisimme
ei tarvitse juuri koskea ja koko vuoden tulos tehdaan silloin. Kaikkiaan raportti oli mielestamme kelvollinen, kun
huomioidaan markkinakommentit, tilauskertyma ja Q4-ohjeistus. Tulemme ldhipaivina julkistamaan Keslasta

laajan raportin. Taméan vuoksi emme tassa vaiheessa ota kantaa mahdollisiin muutoksiin ennusteissa,
suosituksessa tai tavoitehinnassa.Téamanhetkinen suosituksemme osakkeelle on vdhenné 4,00 euron

tavoitehinnalla.
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Keslan Q3-tilauskertyma oli 11,0 MEUR (+9 % v/v) ja ylitti selvasti 9,6 MEUR:n (-5 % v/v) odotuksemme. Tilaukset
kasvoivat levedlla rintamalla, kun Kesla sanoi seka auto- ja teollisuusnostureiden (n. 45 % konsernin
liikevaihdosta) etté traktorivarusteiden (25-30 % osuus) tilausten kasvaneen selvésti v/v. Myds kolmannen
liiketoiminta-alueen eli puunkorjuulaitteiden "kysynnén piristymisesté saatiin vahvoja viitteitad kvartaalin loppua
kohden”. Tilauskanta (10,5 MEUR) nousi selvéasti Q2:n heikosta 8,2 MEUR:n tasosta ja turvaa loppuvuoden
liikevaihdon kertymisen.

Q3:n liikevaihto (-19 % v/v) jai selvasti odotuksestamme (-11 % v/v) ja sama koski liikevoittoa, joka painui 0,2
MEUR tappiolle odotettuamme 0,1 MEUR:n voittoa. Keslan mukaan "lomakauden jélkeinen tuotannon ylosajo ei
onnistunut elokuussa suunnitellusti eivatka heindkuun ja syyskuun positiiviset tulokset riittdneet kattamaan
elokuussa syntynyttd tappiota”. Koska Keslan toimintatapana on ajaa tuotanto kesalomien ajaksi kokonaan alas
on lomien jélkeinen linjojen yl6sajo tydlds prosessi. Talla kertaa ongelmana oli tydkuorman optimoiminen ja
tahan liittyva ajoittainen yliresursointi. Lisdksi Keslan NOSTE-hankkeeseen liittyvédn LEAN-
kokoonpanotuotannon koulutus ja ylésajo aiheutti yhtion mukaan kuluja ilman vastaavaa liikevaihtoa.

Keslan jatkokommentit olivat valtaosin myonteisia. Yhtion mukaan saatujen tilausten trendi on syksylla
kaantynyt hienoiseen nousuun mm. Vengjan kysynnan tukemana. H2’20:n tilauskertyman odotetaan kasvavan
v/v ja lokakuun osalta tilauskertymé on ollut selvasti edellisvuotta vahvempi. Keslan 2020-ohjeistus viittaa reilun
10 MEUR:n liikevaihtoon Q4:l1a ja noin 0,5 MEUR:n (marg. 4,5 %) liikevoittoon. Ohjeistus on liikevaihdon osalta
alempi kuin ennusteemme ennen raporttia (11,0 MEUR), mutta liiketuloksen osalta suunnilleen linjassa.
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Alma Media: Tuloksen elpyminen hyvassa vauhdissa Petri Gostowski
» Analyytikko
+358 40 8215982
Alma Media raportoi Q3:lta ennusteitamme selvésti vahvemman tuloksen ja toisti odotetusti aiemman ',\ ¢ petri.gostowski@inderes.fi
ohjeistuksensa. Siten kuluvan vuoden ennusteemme nousi selvasti ja teimme raportin jélkeen positiivisia
ennustemuutoksia my&s lahivuosille. Nakemyksemme mukaan vahvasta tuloskasvusta ja osinkotuotosta
muodostuva osakkeen kokonaistuotto-odotus yltaa edelleen hyville tasolle. Lisdksi pidamme osakkeen Alma Media | Kurssi: 7.84
mukana tulevaa yritysjarjestelyoptiota houkuttelevana. Nain ollen toistamme Alma Median lisda-suosituksen ja Lisa3 | Tavoitehinta: 8.50

nostamme tavoitehintamme 8,5 euroon (aik. 8,0 euroa).
Q3-luvut odotuksiamme vahvemmat

Alma Median Q3-liikevaihdon lasku (- 7 %) oli selvasti odotuksiamme maltillisempaa, kun etenkin Marketsin
mutta my&s Talentin ja Consumerin liilkevaihdon lasku oikeni pandemian aiheuttamasta kuopasta selvésti
odotuksiamme ripeammin. Oikaistua lilkevoittoa Alma teki Q3:lla 13,2 MEUR vastaten vertailukauden tasoa
vahvempaa 24,5 %:n liikevoittomarginaalia ja ylittden selvasti sekd meidén ettd konsensuksen ennusteet.
Tulosylityksen taustalla oli odotuksiamme vahvempi tulos laaja-alaisesti kaikissa segmenteissa. Tama pohjautuu
etenkin odotuksia suurempaan volyymien elpymiseen etenkin digitaalisissa tuotteissa ja palveluissa, mutta
myos edelleen hyvin purreisiin sopeutustoimiin. Tuloslaskelman alemmilla riveilld ei ollut yllatyksia ja siten 0,12
euron osakekohtainen tulos ylitti 0,06 euron ennusteemme odotuksia vahvempaa operatiivista tulosta
vastaten.



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Elpyminen hyvédssa vauhdissa, mutta toinen aalto luo epavarmuutta

Alma Media toisti Q3-raportilla ohjeistuksensa, minkd mukaan yhti6 arvioi kuluvan vuoden liikevaihdon (2019:
250 MEUR) ja oikaistun liikevoiton (2019: 49,4 MEUR) laskevan selvasti vuoden 2019 tasosta. Q3:n jédlkeen
liikevaihto on I&hes 9 % ja oikaistu liikevoitto reilu 7 % vertailukautta jaljessa. Raportin ja johdon kommenttien
pohjalta tarkistimme lyhyen tdhtdimen Q4-ennusteita ylospédin, mutta koko vuoden oikaistun lilkkevoiton
ennustettamme (+ 18 %) nostivat huomattavasti odotuksiamme vahvemmat Q3-luvut. Ennusteissamme
odotamme nyt koko vuoden liikevaihdon laskevan reilu 8 % ja oikaistun liikevoiton laskevan vajaa 6 %. Siten
ennusteemme ovat linjassa yhtion ohjeistuksen kanssa, mutta tdysin mahdottomana emme pida ohjeistuksen
nostoa pykalan verran. Huomioitavaa on kuitenkin, ettd pandemian toinen aalto kohottaa lyhyen tahtdimen
epdvarmuutta. Teimme my®&s positiivisia ennustemuutoksia lahivuosien ennusteisiimme, joiden seurauksena
vuosien 2021 ja 2022 oikaistun liilkevoiton ennusteemme nousivat 4-8 %.

Tuotto-odotus hyvalla tasolla, osingon rooli olennainen

Nakemyksemme mukaan Alman osakkeen arvostustaso on lyhyen téhtdimen ja pandemiasta kolhaisun
ottaneeseen tulostasoon nahden lievésti koholla (20e P/E 20x ja EV/EBIT 14x). Arvostus kuitenkin painuu
tulostason elpyessa lahivuosina maltilliseksi (2022e oik. P/E 16x ja EV/EBIT 11x). Liséksi pitkan aikavalin
arvonluontikyvyn huomioiva kassavirtamallimme ja osien summa tukevat osakkeelle selvasti korkeampaa
arvostustasoa. Kolhiintuneita mutta asteittain kirkastuvia nakymia odottaessa osake tarjoaa hyvaa ja
kohtuullisen varmalla pohjalla seisovaa osinkotuottoa (n. 6 %), joka tukee tuotto-odotusta. Liséksi vahvan
nettokassan ja historiallisten nadyttdjen valossa Alima Median mukana sijoittajaa saa ndkemyksemme mukaan
selvasti positiivisen yritysosto-option.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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Neo Industrial Q3: Oikealla polulla, mutta matkaa riittaa Petri Gostowski
- Analyytikko
¢ +358 40 8215982
N : e )
Ennustetaulukko @319  Q3'20 Q3'20e  Q3'20e Konsensus Erotus (%) 2020e ‘ % petri.gostowski@inderes.fi
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 235 31,0 29,2 6% 116
Neo Industrial | Kurssi: 2.60
Kayttokate 0.4 21 21 0% 7. - . S
Y Vahenna | Tavoitehinta: 2.50
Liikevoitto 0,7 0,9 0.8 13% 2.4
EPS (raportoitu) -0,19 0,05 0.00 0,06
Liikevaihdon kasvu-%  -10 % 319 % 243% 7.6 %-yks. 19.1%
Liikevoitto-% -2,8% 29% 27% 0.2 %-yks. 2,0%

Lahde: Inderes

Neo Industrialin Q3-luvut olivat kokonaisuutena hyvin linjassa odotuksiemme kanssa ja yhti6 toisti aiemman
ohjeistuksensa odotuksiemme mukaisesti. Nostimme I&hivuosien ennusteitamme hieman kumitoimialan
ndkymien vahvistuttua odotuksiamme ripeammin. Tata heijastellen nostamme tavoitehintamme 2,5 euroon (aik.
2,3 euroa), mutta toistamme vahenna-suosituksemme, silld suuren velkalastin my6té sijoittajan riski/tuotto-
suhde on mielestdamme yha epatyydyttava.
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Vahvaa epédorgaanista kasvua, kannattavuus noin odotuksien mukaisella tasolla
Petri Gostowski

Neo Industrialin Q3-liikevaihto kasvoi voimakkaasti (32 %) vertailukaudesta 31 MEUR:oon. Tdma heijasteli 2 Analyytikko
etenkin Kumitoimialan tuomaa ep&orgaanista kasvua. Myos kaapeliliiketoiminnan liikevaihto kuitenkin kasvoi ) +358 40 8215982 '
vertailukaudesta viime aikaista hyvaa tilausvirtaa ja tukkukaupan alkuvuoden kohtuullista kehitysta heijastellen. '.‘\ } petri.gostowski@inderes.fi

Tata peilaten kaapeliliiketoiminnan volyymit kasvoivat seka kotimaassa etta vientimaissa. Liikevaihdon kasvu
heijastui myds odotuksiemme mukaisesti tulokseen, kun Q3-liikevoitto nousi 0,9 MEUR:oon ja ylitti hieman 0,8
MEUR:n ennusteemme. Taman taustalla on paadasiassa kaapelitoimialan kohentunut kannattavuus, silla
kumitoimiala oli selvda volyymipainetta heijastellen kayttokatetasolla vain lievéasti voitollinen (0,1 MEUR).
Kevennetyn raportoinnin takia raportti ei tarjonnut nakyvyytta alemmille riveille, mutta Q3:n tuloskehityksen
myo6tad koko vuoden (1-9/2020) tulos nousi voitolle indikoiden Q3:n yltdneen voitolliseksi my&s nettotulostasolla.
My®s liiketoiminnan kassavirta kdantyi positiiviseksi Q3:lla, mutta absoluuttisesti se on vield matalalla tasolla (1-
9’20 0,3 MEUR) etenkin kun huomioidaan huomattavat (IFRS 16) vuokravastuut.

Neo Industrial | Kurssi: 2.60
Vahenna | Tavoitehinta: 2.50

Kokonaiskuva ennallaan, kumililkketoiminnan odotukset nousussa

Neo Industrial piti ohjeistuksensa ennallaan ja tarkensi samalla odotuksia kumitoimialan osalta. Yhtio odottaa
kuluvan tilikauden tuloksen kaantyvan positiiviseksi edellyttden, ettd koronapandemia ei olennaisesti vaikuta
sen toimituskykyyn. Kumitoimialalta se odottaa positiivista kayttokatetta. Markkinakommenttien mukaan
pandemia ei ole merkittavasti vaikuttanut kaapelitoimialan kysyntdan, kun taas kumitoimialan volyymeihin se on
vaikuttanut. Kumitoimialan kysyntd on kuitenkin elpymdassa. Arviomme mukaan kaapelitoimialan kysynnan
kannalta keskeiset maakaapelointi-, tuulivoima-, ja rakennushankkeet etenevéat pandemiasta huolimatta ja siten
koronan vaikutukset rajoittuvat lyhyelld tahtdimelld kumitoimialaan. Odotamme kumitoimialan kysynnan
kuitenkin elpyvan asiakasalojen suhteellisen ripeda toimitusta peilaten. T&ata taustaa vasten tarkistimme vuoden
2020 kayttokatteen ennustettamme 3 % alaspéin, mutta vuosien 2021 ja 2022 vastaavat ennusteet nousivat 7
% ja 3 %.
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Tulospohjainen arvostus on korkea, mutta suunta on oikea

Peilaamme osakkeen arvostusta jo ensi vuoteen, sillda se huomioi kumitoimialan tuloksen. Ennusteillamme Neo
Industrialin vuoden 2021e P/E-kerroin on 18x ja EV/EBIT-kerroin 13x, mitk& ovat korkeat. Vastaavat vuoden
2022e kertoimet ovat selvasti maltillisemmat 13x ja 10x, mutta mielestdmme etenkin korkean
velkaantuneisuuden huomioiva EV-pohjainen arvostus on yha selvasti yli perustellun tason. N&in ollen
liiketoiminnan oikeansuuntaisesta kehityksestd huolimatta osakkeenomistajan kannalta riski/tuotto-suhde on
mielestamme yha epatyydyttava, silla [ahivuosien kassavirta kanavoituu arviomme mukaan pa&osin
investointeihin, vuokravastuiden maksuun ja rahoituskustannuksiin. Tama pitaa velkatason korkeana, mika
heijastuu myds osakkeen riskitasoon.
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SSH Q3: Arvostus hinnoittelee jo kdadannetta selvaan kasvuun

Ennustetaulukko Q3'19 Q3'20
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut
Liikevaihto 3,6 2,6
Kayttokate 0,3 0,2
Liikevoitto (oik.) -0,2 -0,3
EPS (raportoitu) -0,01 -0,02
Liikevaihdon kasvu-% 5,6 % -291%
Liikevoitto-% (oik.) -51% -9.8 %

Lahde: Inderes

Q3'20e
Inderes
32
-0,3
-0,8
-0,03

-11,9 %
-25,5%

Q3'20e

Konsensus

Konsensus

Alin

Ylin

Erotus (%)

Tot. vs. inderes
-20%
-178 %
-69 %

-14 %

-17,2 %-yks.
15,7 %-yks.

2020e

Inderes
1,5
0,6
-1.4

-0,08

-19,7 %
-12,4%

Korona painoi SSH:n liikevaihtoa edelleen rajusti Q3:lla, mika ei kuitenkaan heijastunut tuloskehitykseen yhta

voimalla yhtién hyvéan kulukurin ansiosta. Lyhyen aikavalin ndkymé on edelleen heikko, mutta ennustamme ensi

vuodesta alkaen SSH:n lilkevaihdon elpyvan vahvasti koronakuopasta. Siitd huolimatta osakkeen arvostus

ndyttaa kiredlta ja puoltaa yhtion kasvutarinan kdynnistymisen odottelua viela kiireetta sivusta katsoen.

Toistamme SSH:n myy-suosituksen ja 0,80 euron tavoitehinnan.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT
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SSH Communications Security | Kurssi: 1.26
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Korona nékyi edelleen voimakkaasti myynnissa Q3:lla

SSH:n Q3-liikevaihto laski 29 % 2,6 MEUR:oon, kun ennusteemme odotti 3,2 MEUR:n liikevaihtoa. Yhtion
mukaan kaikkien muiden tuotteiden paitsi PrivX:n ja NQX:n myynti laski neljannekselld. Lisenssimyynti heikkeni
51 % 0,6 MEUR:oon ja siihen vaikutti Q2:n tavoin erityisesti UKM-tuotteen suurempien kauppojen
lykkdantyminen. Nakymissaan SSH arvioi koronan jarruttavan liilketoimintaa ainakin kuluvan vuoden loppuun,
mutta tulevina neljanneksina suorituksen pitéisi alkaa parantua. Tdssa keskeista on UKM:n myynnin elpyminen
sekd NQX-tuotteen myynnin kdynnistyminen pitkdn odotuksen jalkeen. Myds PrivX:n merkitys kasvaa
neljanneksittdin ja kiinnostus tuotetta kohtaan on kasvussa. Talla hetkelld PrivX:n ja UKM:n tilauspohjainen ja
jatkuvaluonteinen laskutus (ARR) on kasityksemme mukaan yhteensé vuositasolla noin 1 MEUR, mika kertoo
PrivX:n kaupallistamisen olevan viela alkuvaiheessa.

Tiukka kulujen hallinta taklasi jalleen heikon liikkevaihdon tulosvaikutusta

SSH:n Q3-liiketulos heikkeni liikevaihdon voimakkaasta laskusta huolimatta vain hieman vertailukaudesta ja oli -
0,3 MEUR (Q3"9: -0,2 MEUR), kun ennusteemme odotti -0,8 MEUR:n tappiota. Q2-raportissa yhtié kommentoi
lisddvansa kasvuinvestointeja toisella vuosipuoliskolla, mutta silti kulut laskivat 15 % Q3:lla, mikd selittdd myos
ennusteeseemme ndhden pienempaa liiketappiota. SSH on edelleen investoimassa tulevaan kasvuun ja
rekrytoi parhaillaan lisda resursseja seka myyntiin ettd tuotekehitykseen. Yhtion kassa (Q3'20: 9,4 MEUR vs.
Q4’19: 12,0 MEUR) on pienentynyt vaikean koronavuoden seurauksena, mutta on edelleen hyvalla tasolla ja
mahdollistaa kasvuinvestoinnit.
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Ensi vuonna odotuksissa kddnne parempaan

Laskimme Q3:n heikon kehityksen seurauksena lilkevaihtoennusteitamme ja ensi vuonna kasvukdannetta
lahdetdan hakemaan jélleen aiempia odotuksia matalammalta tasolta. Odotuksiamme alhaisemman kulutason
vuoksi vuoden 2020 tulosennusteemme kuitenkin nousi. SSH:n osakkeen kannalta l&hivuosien tuloskehitysta
huomattavasti tarkedmpaa olisi kuitenkin saada liikevaihto voimakkaalle kasvu-uralle, mika vahvistaisi
luottamusta yhtion tuotteiden kilpailukyvysta ja strategian toimivuudesta. Odotamme nyt SSH:n lilkkevaihdon
laskevan téna vuonna 20 % 11,5 MEUR:oon. Ensi vuodelle ennustamme 29 %:n elpymistd koronakuopasta.
Kasvuun tarvittavat panostukset pitdvat SSH:n kannattavuuden léhivuosina todennéakoisesti matalalla tasolla.

Arvostusta vaikea tukea pelkkaan tarinaan laskevalla liilkevaihtokayralla ja tappiollisella tuloksella

SSH:n kasvutarinalle ei saatu vahvistusta Q3-raportin numeroista, ja mielestémme osakkeen nykyinen
arvostustaso vaatisi huomattavasti enemman nayttoja kasvun realisoitumisesta ollakseen kestava. Kovaa
kasvua odottavista ennusteistamme huolimatta osakkeen arvostus (2020-2021e EV/S: 4,5-3,6x) nayttaa
korkealta yhtion kasvun ja kannattavuuden yhdistelm&an nahden, joka tana vuonna jaa selvasti negatiiviseksi.
Lisaksi kallis hybridilaina pitéa I&ahivuosien tulokset tappiolla, vaikka liikevoitto pinnistaisi voitolle, eika
arvostukselle siten 16ydy tukea tuloskertoimista.
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Sammon osakkuusyhtio Nordealta hyva Q3-tulos

Sammon osakkuusyhtié Nordea raportoi aamulla varsin hyvén kolmannen vuosineljanneksen tuloksen.
Nordean liiketoiminnan tuotot kasvoivat Q3:lla vertailukaudesta 4 %:lla 2172 MEUR:oon (Bloombergin
konsensus: 2092 MEUR). Hyvan tuottokehityksen taustalla oli asunto- ja pk-yritysluottojen myonteisen
volyymikehityksen siivittdmana 6 %:lla vuodentakaisesta kasvanut korkokate ja selvdsti vertailukautta
vahvemmat kdyvan arvon muutokset (Q3'20: 274 MEUR vs. Q3'19: 211 MEUR), jotka saivat tukea Markets-
yksikon vilkkaasta asiakasaktiviteetista. Palkkiotuotot (Q3°20: 729 MEUR) jaivat odotetusti hieman
vertailukauden alapuolelle (Q3'19: 756 MEUR, Bloombergin konsensus 716 MEUR), kun koronaviruspandemia
heijastui edelleen negatiivisesti etenkin kortti- ja maksuliikenteen palkkioihin.

My®onteisen tuottokehityksen liséksi raportissa positiivista oli my&s Nordean Q3:n kulutaso. Nordean
vertailukelpoiset liilketoiminnan kulut laskivat 6 %:lla vertailukaudesta ja kulu/tuottosuhde parani jaksotetut
vakausmaksut huomioiden 58 %:sta 52 %:iin. Yhtion mukaan kulutason laskua selittdd osaltaan
koronaliitdnnaiset vaikutukset, mutta paaasiallinen ajuri nahdylle kulutason laskulle on yhtion mukaan
rakenteelliset tekijat, josta osoituksena henkildstomaaran 5 %:n lasku vertailukaudesta. Nordean Q3-kehityksen
perusteella vuodelle 2022 asetettu 50 %:n kulu/tuotto-suhdetta koskeva tavoite vaikuttaakin pankille
mielestamme hyvinkin realistiselta. Yhtio odottaa edelleen sen koko vuoden kulujen olevan alle 4,7 miljardia
euroa.

Nordean luottotappiotaso oli Q3:lla poikkeuksellisesti 2 MEUR positiivinen luottotappiovarausten purkamisesta
(61 MEUR) johtuen. Nordea piti Q3:lla johdon harkintaan perustuvan 650 MEUR:n puskurin ja kuluvan vuoden
alle 1 mrd euron luottotappiotasoa koskevan arvionsa ennallaan. Nordean vertailukelpoinen EPS oli lopulta 0,21
euroa (Q39: 0,17 euroa), mika ylitti selvasti Bloombergin 0,18 euron konsensusennusteen.
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Pankin pddomitus sailyi Q3:lla vahvana ja CET1-vakavaraisuussuhde oli syyskuun lopussa 16,4 %, mika ylitti
regulaattorin véhimmaisvaatimuksen 6,2 %:lla. Yhtié korostikin osavuosikatsauksen yhteydesséa vahvaa
vakavaraisuuttaan ja osingonmaksukykyaan ja kertoi pyrkimyksesta paasta maksamaan omistajilleen vuoden
2020 voitonjaon lisdksi myds tilikauden 2019 osingot, josta pa&tds tehdaan aiemman kommunikoinnin
mukaisesti ensi vuoden alussa. Piddmme todennakoisena, ettd EKP tulee sallimaan pankeille vuoden 2019
tuloksesta jaettavat osingot vuodenvaihteen jalkeen, mikali koronaviruspandemia ja taloustilanne ei muutu
oleellisesti nykyisestd huonompaan suuntaa. Odotammekin, ettd Nordea jakaa seka vuoden 2019 ettd 2020
osinkonsa ensi kevadna, mika tukee luonnollisesti Sammon saamia sis&isa osinkoja.

Kokonaisuudessaan Nordean tuloskdanne vaikuttaa etenevan Q3-raportin perusteella yha raiteillaan.
Markkinoilla on liilkkunut viime viikkoina huhuja, ettda Sampo olisi irtaantumassa Nordeasta parin vuoden sisalla
ja ndkemyksemme mukaan tama aikataulu on Sammon kannalta looginen, silld siing ajassa saadaan selville,
onnistuuko Nordealta pitkaan odotettu tuloskdanne. Kaanteen onnistuessa Nordean kurssissa olisi
tuloskadnteen myo6téd nousuvaraa, mika varmasti kasvattaisi Sammon myyntihaluja. Téssa tilanteessa Nordean
osakkeille olisi huomattavasti helpompi I16ytaa ostaja. Mikali tuloskdanne vastaavasti jélleen epaonnistuisi,
emme yllattyisi, mikali Sampo luopuisi omistuksesta selvélla tappiolla suhteessa tasearvoon.
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Valmet Q3 tiistaina: Marssivauhdin maaraa Neles-vaannon

Antti Viljakainen
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Paaanalyytikko
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Ennustetaulukko Q3'19 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus 2020e antti.viljakainen@inderes.f
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes (onsensus Alin Ylin Inderes

Liikevaihto 857 858 853 817 - 897 3703 Valmet | Kurssi: 20.28

Oikais tu EBITA 81,0 85,0 753 680 - 850 331 Lis&a | Tavoitehinta: 24.00

Liikevoitto 73,0 7/74(0) 66,6 540 - 77,0 297

Tulos ennen veroja 71,0 7] 53 61,3 51,0 - 71,6 282

EPS (raportoitu) 0,34 0,36 0,31 026 - 0,36 1,40

Liikevaihdon kasvu-% 12,0% 0,2 % -0,5 % 47 % - 47 % 4,4 %

EBITA-% (oik.) 9,5 % 9,9 % 8,8 % 83% - 95% 8,9 %

Lahde: Inderes & Infront (konsensus)

Valmet julkistaa Q3-raporttinsa tiistaina noin kello 13.00. Odotuksissa on vahvan kannattavuuden kautta
saavutettu vertailutuloksen ylitys. Tilausten osalta raportti on tuskin vahva, mutta yhtion terveen tilauskannan
takia yksittdinen hieman vaisumpi tilauskvartaali ei ole draaman aihe. Tuoreen kuluvalle vuodelle tuloskasvua
indikoivan ohjeistuksensa Valmet toistaa. N&in ollen odotamme kokonaisuutena positiivissavytteista raporttia,
mutta Valmetin osakkeen suuntaa dominoi mielestamme télld hetkelld Neleksen ympaérille syntyneen vdannén
eteneminen. Luotamme télta osin Valmetin viime vuosina erinomaisesti suoriutuneen johdon kykyyn selvita
vaanndsta sortumatta liian kalliiseen yritysjadrjestelyyn. Tdman onnistuessa Valmetin osake on mielestamme
hyvin maltillisesti hinnoiteltu (2020e: P/E 14x, EV/EBIT 11x, osinkotuotto 4 %) emmeka siten tee muutoksia
ndkemykseemme osakkeesta ennen Q3-raporttia.
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Ennustamme Valmetin liikkevaihdon pysyneen vertailukauden tasolla 858 MEUR:ssa ja oikaistun EBITA:n
(liiketulos ennen aineettomien hyddykkeiden poistoja ja kertaerid) kasvaneen 5 % 85 MEUR:oon.
Liikevaihtoennusteemme on linjassa konsensuksen kanssa, mutta tulosennusteemme on konsensuksen
ylalaita. Arvioimme Valmetin kasvun hyytyneen Q3:lla hyvésta tilauskannasta huolimatta, sillda koronapandemia
on rasittanut nopeammin kiertdvaa palveluliiketoimintaa, kun matkustamista on rajoitettu, asiakkaat ovat
minimoineet tehtaillaan lilkkkuvan ulkopuoleisen henkildston méarén ja graafisten paperien tuotantoon
kéaytettdvien koneiden kayttdasteet ovat sakanneet. Yhtion oman tuotantotoiminnan arvioimme sujuneen Q3:n
aikana pandemiasta huolimatta hyvin, joskin emme yllattyisi, jos matkustusrajoitukset olisivat viivastyttaneet
joidenkin projektien loppuunsaattamista.

Valmetin kannattavuuden odotamme kuitenkin olleen Q3:lla pandemiasta huolimatta vertailukautta paremmalla
ja absoluuttisestikin hyvalla 9,9 %:n (oik. EBITA-%) tasolla, silld yhtion tilauskannan katerakenne on arviomme
mukaan hyva ja yleiskulut ovat Q2:n tavoin pysyneet normaalia alempana (taustalla mm. véhdinen matkustus).
Ennusteissamme ei ole mukana vield Neles-omistusta vastaavaa tulosta, silla Valmetilla ei voi olla viela
Neleksen Q3-numeroita tiedossa ja toisaalta Valmet ei Q2:lla omistanut vield Nelestéd (odotamme Valmetin
kirjaavan omistustaan vastaavan osuuden Neleksen nettotuloksesta kayttokatteeseensa ja sen alapuolelle
yhden kvartaalin viiveelld). Ennusteissa ei ole kertaerid Q3:lle, mutta pienet uudelleenjarjestelykulut eivét olisi
yllattavia. Rahoituskulujen arvioimme nousseen velkavetoisten Neles-ostojen my6ta ja verojen ennusteemme
on normaalilla tasollaan. Siten ennustamme Valmetin EPS:n kohonneen Q3:lla hieman vertailukaudesta 0,36
euroon osakkeelta, mikd on myds konsensuksen ylédlaita.
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Valmet on tiedottanut muutamista Q3:lle ajoittuneista pienehkdoisté ja keskikokoisista tilauksista etenkin
Paperit-liiketoimintalinjallaan. Sellun ja Energian sekd Automaation osalta uutisvirta on kuitenkin ollut hiljaista,
kun taas odotamme pandemian rassanneen edelleen Palveluiden tiettyjen osa-alueiden tilauskertymia. N&in
ollen odotamme uusien tilausten jadneen Q3:lla vajaat 30 % vahvasta vertailukaudesta 750 MEUR:oon, mikad on
konsensuksen ylapuolella. Valmetin vahvan tilauskannan (Q3’20e: tilauskanta 3,3 miljardia, noin 11 kk
taaksepain rullaava liikevaihto) ja Q4:n kohtuullisen ndkyman (ml. aiesopimuksesta tilaukseksi todennékdoisesti
Q4:lla muuttuvan Kemin selluprojektin 350-400 MEUR:n arvoiset laitteet) yksittdinen heikompi tilauskvartaali ei
mielestamme olisi ongelma. Markkinandkymanséa Valmet tulee arviomme mukaan toistamaan, mika peilaa
mielestamme edelleen kohtuullista markkinatilannetta, vaikkakin korkeakatteisen palveluliiketoiminnan
koronapohjaiset haasteet eivat arviomme mukaan olekaan loppuneet viela.

Valmet palautti ohjeistukensa lokakuussa ja yhtio odottaa nyt, ettd vuonna 2020 liikevaihto pysyy
edellisvuoden tasolla ja tulos (oikaistu EBITA) vuonna 2020 kasvaa verrattuna vuoteen 2019. Viime vuonna
Valmet teki 3547 MEUR:n liikevaihdolla 316 MEUR:n oikaistun EBITA:n. Tuoreen ohjeistuksensa Valmet
luonnollisesti toistaa. N&in ollen kurssireaktion maaraavat arviomme mukaan Q3:n kannattavuuden ja tilausten
seka etenkin Neles-vadannon rajaama viitekehys. Neleksen osalta emme odota kuitenkaan yhtidlta konkreettisia
lisskommentteja Q3-raportissa, jos yhtio ei tee seuraavaa siirtoaan véannodssa ennen sitd. Arviomme mukaan
Valmetin seuraava liike voi olla konkreettinen fuusiotarjous Nelekselle, mutta sité ei valttamatta saada ennen
Alfa Lavalin 30.10.2020 umpeutuvan ostotarjousajan paattymista.
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Efecte Q3 tiistaina: Keskiossa SaaS-kasvu ja kannattavuuden
kehitys

Ennustetaulukko Q3'19 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus 2020e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 33 S 15,1
SaaS-liikevaihto 1,8 23 0,0
Kéyttokate 0,1 03 -0,1
Liikevoitto -0,1 0,2 -0,5
Liikevaihdon kasvu-% 16 % 12 % 9%
Liikevoitto-% -3% 5% -4 %

Lahde: Inderes

Efecte julkaisee Q3-liiketoimintakatsauksensa tiistaina 27.10. arviolta kello 15.00. Odotamme yhtion jatkaneen
tasaista SaaS-liikevaihdon kasvua ja sen myota paranevaa liikevoittoa. Ohjelmistomarkkinalla markkinatilanne
on ollut koronasta huolimatta suotuisa et&tdihin hyvin soveltuvien pilvipohjaisten SaaS-ratkaisujen toimittajille.
Naemme Efectelld hyvdt mahdollisuudet hy6tya kiihtyvasta markkinamurroksesta. Yhtio antoi jo Q2:lla néyttoja
onnistuneesta myynnista poikkeusoloissa, minka lisdksi yhtio on edistéanyt maaratietoisesti myyntiin liittyvia
kehityshankkeitaan.
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Arvioimme Efecten liikevaihdon kasvaneen Q3:lla vertailukaudesta 12 % 3,7 MEUR:oon (2020e: +12 % ja 15,1
MEUR) ja SaaS-liikevaihdon kasvaneen 26 % 2,3 MEUR:oon (2020e : +23 % ja 3,7 MEUR). Kasvu on
kokonaisuudessaan orgaanista ja sen taustalla on erityisesti jatkuvalaskutteisen SaaS-ratkaisun myynti, jonka
tuomaa kasvua kokonaisliikevaihdossa heikentaa lievasti tuki- ja yllapitotuottojen lasku. Pilvipohjaisten, helposti
etatyoskentelysséa kaytettavien ohjelmistojen markkina saa koronasta myotatuulta, mika tukee Efecten
liikevaihdon kehitysta.

Efecten likkevoiton arvioimme kasvaneen Q3:lla 0,2 MEUR:oon edellisvuoden -0,1 MEUR:sta (2020e -0,5
MEUR). Kannattavuutta tukee Q3:lla henkilostokulujen kausiluonteisesti matalampi taso, mutta isossa kuvassa
yhtion kannattavuuden kehitysta tukee erityisesti skaalautuva liilketoimintamalli, jossa kulut kasvavat lilkkevaihtoa
hitaammin.

Yhtio ohjeistaa vuodelle 2020 edelleen 20-25 %:n SaaS-liikevaihdon kasvua ja vertailukauteen (2019) nahden
paranevaa kannattavuutta. Arvioimme vuoden 2020 SaaS-kasvun olevan 23 % ja liikevoitto-%:n paranevan -4
%:iin (2019: -10 %). Yhti6 eteni vuoden ensimmaiselld puolikkaalla kvartaalitasolla ohjeistuksensa mukaisesti, ja
ohjeistuksen sailyminen ennallaan tuo luottamusta yhtion positiivisen kehityksen jatkumiselle.

Odotamme Efecten jatkavan loppuvuonna ja ensi vuonna tasaista kasvua ja kannattavuuden parantamista.
Pilvimurroksen kiihtyminen ajaa SaaS-muutoksessaan vield matkalla olevia kilpailijoita ahtaalle asiakkaiden
vaatiessa pilvipohjaisia ratkaisuja. Efecte kasvatti koronakvartaalilla Q2:lla SaaS-liikevaihtoaan 24 %, mika
vahvisti luottamustamme yhtion kykyyn hyoédyntad markkinamurroksen tuomaa kasvupotentiaalia. Syksyn
aikana Efecte on ndhddksemme lisdksi edennyt kumppanimyyntikanavan kdynnistdmisessa, ja yhtio esitteli
syyskuussa asiakastapahtumansa yhteydessa 22:n kumppanin verkostoa, joista arviomme mukaan yli puolet
ovat myyntiin liittyvid kumppanuuksia. Kumppanimallin liséksi alkuvuonna 2021 avattava Efecten kayttoéonottoa
ja laajentamista helpottava asiakasportaali néhdédksemme auttaa yhtiota kasvamaan myds ldhivuosina.
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Glaston Q3 tiistaina: Myonteisten uutisten tarve on kova

Ennustetaulukko, pro forma Q319 Q3'20 Q3'20e
MEUR/EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 545 40,1
EBITA pf (oik.) 31 13
Liikevoitto pf (oik.) 2,0 0,1
Liikevoitto pf -01 -0,5
Tulos ennen veroja, pf -0,4 -1,2
EPS pf(oik.) 0,012 -0,005
Liikevaihdon kasvu-%, pf 137,0 % -26,4 %
Liikevoitto-% (oik.) 37% 0.4 %

Lahde: Inderes

Q3'20e Konsensus 2020e

Konsensus Alin Ylin Inderes
175
7.8
34
10
-16

0,003

-14.2%

19 %

Glaston julkistaa Q3-raporttinsa tiistaina 27.10. klo 13. Markkinatunnelmat ovat vaihdelleet koronapandemian
my6téd heind-elokuun varovaisista toipumisodotuksista viime viikkojen kasvaneeseen epdvarmuuteen, mika
nakyy myds lasinjalostuksen loppuasiakas-markkinoilla eli rakentamisessa ja ajoneuvoteollisuudessa. Tama
puolestaan heijastuu Glastonin kysyntéatilanteeseen. Pandemian toisen aallon voima ja kesto ovat avoimia
kysymyksia ja uskomme Glastonin edelleen pitdytyvan aiemmassa 2020-ohjeistuksessaan, jonka mukaan

vertailukelpoinen EBITA heikentyy vuodesta 2019. Osakkeen arvostus on vuoden 2020 kertoimilla kallis, mutta

vuoden 2021 kertoimilla jo edullinen. Vuoden 2021 kertoimiin sisaltyy kuitenkin paljon riskid heikon
ennustettavuuden vuoksi. Sdilytdmme osakkeen véhenna-suosituksemme sekd 0,75 euron tavoitehintamme

ennen raporttia.
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Glastonille ei ole ollut tarjolla riittévan laajaan otantaan perustuvaa konsensusta. Yhtio ei ole toistaiseksi
raportoinut yhtdan Q3:lle kirjattavaa tilausta, mutta tilanne oli sama myo6s Q3’19:118. Ennusteemme konsernin
Q320-tilauskertyméaksi on 36,0 MEUR (-21 % v/v). Arvioimme tilausten laskeneen kaikissa raportointiyksikdissa:
Heat Treatmentissa -15 % v/v, Insulating Glassissa -26 % v/v ja Automotive & Emerging Technologiesissa -11 %
V/v.

Glaston totesi Q2’20-raportin yhteydessa odottavansa Q3-Q4:n tilausten kasvavan Q2:n tasosta (24,0 MEUR),
mutta jédvan kuitenkin Q3-Q4'19:84 (46-49 MEUR) alemmas. Lahtdkohdat Q3:n tilauskertymalle olivat kesékuun
aktiviteetin perusteella kohtalaiset, mutta uudelleen kasvanut epavarmuus on varmasti rasittanut syyskuun
tilauskertym&a. Ylimaaraisen vaikeasti arvioitavan tekijan Q3:n tilauskertymaéan on vield tuonut Q2:1td koronan
vuoksi lykkaytyneiden ja Q3:lla mahdollisesti kiinni lydtyjen tilausten m&ara. Ennusteemme Glastonin Q3°20:n
liikevaihdoksi (40,1 MEUR) on 26 % Q3'19:n toteumaa ja 18 % Q2’20:n toteumaa alempana. Kvartaalin aloittanut
tilauskanta oli 38 % vuotta aiempaa pienempi. Koronan vaikutus Q3:n operatiiviseen toimintaan eli
laitetoimituksiin ja huoltokaynteihin on kuitenkin arviomme mukaan ollut melko pieni. Odotuksemme konsernin
oikaistuksi EBITAksi (1,3 MEUR; marg. 3,2 %) on selvasti vuoden takaista (3,1 MEUR; marg. 5,8 %) alempana,
johtuen reilusti pienemmasta liikkevaihdosta. Kulujoustoa on Q2:n tapaan edelleen haettu lomautuksista sekéa
markkinointi-, matkustus- jne. kulujen sééastoistd. Raportoituihin lukuihin siséltyy arviomme mukaan 0,6 MEUR
Bystronic-integraatiokuluja. Oikaistu EPS on ennusteessamme hyvin |&hella nollaa.
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Ep&varmuus Glastonin markkinoilla jatkuu ainakin loppuvuoden. Nakymaa héiritsevét edelleen
talonrakentamisen alhaiset kasvuodotukset Euroopassa (Euroconstructin mukaan -9 % v/v vuonna 2020 ) ja
automarkkinan globaali alaméaki (S&P:n mukaan -20 % v/v). Vaikka nd&ma markkinat kasvavatkin ensi vuonna,
ylitetdédn vuoden 2019 taso ennusteiden mukaan vasta vuonna 2023. Uskommekin, ettd Glastonin asiakkaat
tekevat lyhyelld tahtdimella vain valttamattomia korvausinvestointeja ja isommat investointihankkeet saavat
odottaa. Glastonin léhiaikojen suurimmat toiveet liittyvat eristyslasimarkkinoihin, joissa kasvupaine on kova jotta
EU:n paastovahennystavoitteet saavutettaisiin. Eristyslasin kysynnan kannalta ongelmana on em. asetettujen
tavoitteiden hidas muuttuminen konkreettisiksi suunnitelmiksi ja niiden rahoitukseksi. Odotuksemme Glastonin
Q4’20:n tilauskertyméksi on 49,9 MEUR (+1 % v/v; arvioimme ettd Glaston saa yhden pienen eli noin 3 MEUR:n
alylasikoneen tilauksen), liikevaihdoksi 39,5 MEUR (-17 % v/v) ja oikaistuksi EBITA:ksi 2,2 MEUR (marg. 5,5 %;
+0,3 %-yks. v/v). Piddmme aiemman 2020-ohjeistuksen (vertailukelpoisen EBITA:n lasku vuoden 2019 12,1
MEUR:sta) uusimista hyvin todennakdisena.

Glastonin osake on vuoden 2020 P/E- ja EV/EBIT-kertoimilla arvostettu reippaasti verrokkien yldpuolelle ja
vuoden 2021 kertoimilla taas selvasti niiden alapuolelle. 2021-kertoimiin sisaltyy kuitenkin edelleen paljon riskia
varsin heikon ennustettavuuden takia. Mydsk&aan Glastonin omista historiallisista arvostuskertoimista ei saada

juuri tukea, silla ne ovat korkeita paaasiassa alhaisen kannattavuuden eikéa niinkdan vahvan arvostuksen vuoksi.

Osakkeen riskikorjattu kokonaistuotto alkaa nédyttda houkuttelevalta, mikali luottamus vuoden 2021 markkinaan
ja tuloksentekokykyyn vahvistuu. Lyhyen tahtdimen positiivisia ajureita voisivat olla uutiset eristyslasimarkkinan
ripedstd vahvistumisesta tai ensimmaisen alylasikoneen tilauksesta.
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Raute Q3 torstaina: Odotamme tuloskunnon parantuneen
vaikeasta alkuvuodesta

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

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

Ennustetaulukko Q3'19 Q3'20 Q3'20e Q3'20e Konsensus 2020e

MEUR / EUR Vertailu Toteutunuil Inderes <{onsensus Alin Ylin Inderes

Liikevaihto 331 32,0 118 Raute | Kurssi: 20.40
Liikevoitto 17 15 06 Vahenna | Tavoitehinta: 18.00
Tulos ennen veroja 3 ./ 155 -0,2

EPS (oik.) 0,33 0,27 -0,13

Liikevaihdon kasvu-% -30,9% -3.3% -21,9%

Liikevoitto-% (oik.) 5,2:% 4.8 % -0,5%

Lahde: Inderes

Raute julkistaa torstaina kello 9.00 Q3-raporttinsa. Odotamme Rautelta aavistuksen vertailukautta heikompia
numeroita, mutta uudet tilaukset jadvat sen sijaan reippaasti yhden jattitilauksen kirittdman vertailutason
alapuolelle. Tilauskannassa ei kuitenkaan nay vield yhtion lokakuussa kotiuttamaa suurta 55 MEUR:n
vaneritehdastilausta Vengjaltd, joten Rauten ensi vuoden ndkyma on oleellisesti parempi kuin Q3:n lopun
tilauskanta ja tilausten suuntaa todennékoisesti antaa ymmartda. Ohjeistuksensa Raute toistaa. Lokakuussa
kotiutettu suurtilaus on luonut merkittdvid nousupaineita vuoden 2021 ennusteisimme ja myds osakkeen
riskiprofiili on laskenut parantuneen nékyvyyden takia. Pitkdn ajan sijoittajien perspektiivistad osake ei
mielestémme halpa (vrt. 2020-luvun ROE-% 14 % vs. 2020e P/B 2,0x). Siten emme tee muutoksia negatiiviseen
ndkemykseemme osakkeesta ennen Q3-tulosta ja pdivitdmme ennusteemme ja tavoitehintamme vasta raportin
jalkeen.
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Arvioimme Rauten liikevaihdon pudotuksen tasaantuneen Q3:lla ja liikevaihdon laskeneen 3 % kohtuullisesta
vertailutasosta 32 MEUR:oon. Raute paasi Q3:lle 12 % vertailukautta korkeammalla tilauskannalla. Emme usko
taman kaantyneen kasvuksi, silla koronapandemiasta johtuvat eri maiden matkustusrajoitukset ovat
todennékdisesti edelleen viivastyttaneet projektien viimeistelya ja vaikeuttaneet palveluliiketoiminnan tiettyja
osa-alueita. Arviomme mukaan toimitukset Rauten tilauskantaa dominoivasta Segezhan suuresta
vaneriprojektista ovat kiihtyneet, minka ansiosta odotamme Q3:n liikevaihdon nousseen selvéasti H1:n heikoista
tasoista. Rauten liikevoiton arviomme laskeneen Q3:lla noin 10 % 1,5 MEUR:oon. Tuloksen pudotusta ajaa
liikevaihdon lasku, Vendjan projektin todennakdisesti lievasti ohuehko katerakenne seka koronapandemian
kannattavuudelle luomat rasitteet. Toisaalta yhtio on saanut ainakin Suomesta 0,5 MEUR kustannustukea ja
toimihenkil6ita on ollut lomautettuna, mitka paikkaavat arviomme mukaan osin pandemian yhtidlle aiheuttamia
marginaalirasitteita. Yhtion rahoituskulujen arviomme olleen Q3:lla noin nollatasolla ja veroasteen jokseenkin
normaali. N&in ollen ennustemme Rauten EPS:n pudonneen Q3:lla operatiivista tulosta heijastellen selvasti 0,27
euroon.

Raute ei saanut Q3:lla tiedotuskynnyksen ylittdneita tilauksia, mutta lokakuussa kotiutettu suuri
vaneritehdaskauppa poisti painetta Q3:n tilausten osalta. Investointeja riivaavaa epavarmuus sekad pandemian
tiettyjen palveluiden kysynnan ylle luomat rasitteet huomioiden hyvaa tilauskertymaa on tuskin odotettavissa
Q3:lta, mutta Q2:n heikolta 13 MEUR:n tasolta yhtion pitdisi mielestdmme ponnistaa hieman ylosp&in.
Ennusteemme Q3:n tilauskertymélle on 16 MEUR, joten raportoitu tilauskanta on Q3:n lopussa pudonnut
reippaasti, mutta todellisuudessa tilauskanta on toki jo vahvalla tasolla ja antaa yhtidlle hyvaa nakyvyytta ensi
vuoteen. Kommentit kysynnasta ja tilausnakymista kiinnostavat kuitenkin edelleen, silld hyvan tulostason
saavuttaminen ensi vuonna vaatii arviomme mukaan edelleen lisamyyntid seka projekteissa etté palveluissa
myds lahikvartaaleilla.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

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

Raute | Kurssi: 20.40
Vahenna | Tavoitehinta: 18.00
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Raute on antanut kuluvalle vuodelle ohjeistuksen, jonka mukaan yhtion liikevaihto laskee ja liiketulos heikkenee
selvasti viime vuodesta. Viime vuonna Raute teki 151 MEUR:n liikkevaihdolla 8,5 MEUR:n liikketuloksen. Arviomme
mukaan yhtio toistaa ohjeistuksensa Q3-raportissa, silld odotamme nyt yhtion liilkevaihdon laskevan ténéa
vuonna 22 % 118 MEUR:oon ja liikketuloksen jadvén H1:n tuntuvan tappion takia lievasti negatiiviseksi. Osakkeen
kokonaiskuvan kannalta nakymilla ja lahivuosien tulosodotuksilla on mielestamme kuitenkin tdmé&n vuoden
tulosta suurempi rooli.

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko

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

Raute | Kurssi: 20.40
Vahenna | Tavoitehinta: 18.00
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Fondia Q3-katsaus keskiviikkona: Luvassa hieman
valiaikatietoja

Fondia julkistaa Q3-liiketoimintakatsauksensa ensi viikon keskiviikkona. Késityksemme mukaan katsaus on
lukujen puolesta edelleen suppea siséltden kaytanndssa lilkkevaihdon ja henkilostomaaran Q3:lta. Toimialan
kausivaihtelu huomioiden odotamme Q3-liikevaihdon olevan matala, mutta lopulta tarkeintd on kehityssuunta
vertailukaudesta. Odotamme yhtiolté talla hetkelld pienta liikevaihdon kasvua loppuvuonna vaisusta
vertailukaudesta. Mielestémme raportin tédrkeimpana siséltona ovat kuitenkin kommentit liikketoiminnan ja

markkinatilanteen kehityksesta poikkeuksellisella jaksolla sekd mahdolliset kommentit loppuvuoden nakymista.

Odotamme Fondian Q3-liikevaihdon olleen noin 4,2 MEUR, mika tekisi kvartaalista liikevaihdollisesti selvasti
vuoden heikoimman (Q2'20: 5,0 MEUR). Q3 on kausiluontoisesti heikko lomakauden takia, mika heijastuu
vakisin toimeksiantoihin ja projekteihin kuten kaikissa henkildstdvetoisissa asiantuntijapalveluissa. Fondialla on
kuitenkin merkittévaa jatkuvaa LDaaS-kuukausilaskutusta (H1'20: 42 % liikevaihdosta), johon kesékausi ei
lahtokohtaisesti vaikuta. Lisaksi taloudellinen aktiviteetti seka esimerkiksi rahoitus- ja yrityskauppamarkkina on
piristynyt selvasti koronakauden pahimmasta kuopasta, joten ldhtdkohtien ainakin kohtuulliseen
liikevaihtotasoon pitadisi olla hyvat. Koska Q3’19-vertailukauden lilkevaihtoa ei ole tiedossa, kausivaihteluun ja
ennusteeseemme liittyy poikkeuksellisen paljon epavarmuutta. Oleellisinta on mielestémme kuitenkin, etta
liikevaihto yltdisi ainakin lievaan kasvuun Q319-vertailukaudesta. Muuten H2’20-kasvuennusteessamme olisi
painetta alaspain.

Keskimaaraisen henkilostomaéaran (FTE) odotamme nousseen hieman Q2:n tasolta (131 kpl). Arviomme mukaan
markkinatilanne on parantunut Ruotsissa, jossa Fondialla oli alkuvuoden aikana joitakin valtion tukemia
osittaislomautuksia. Taman pitéisi heijastua tydvahvuuteen (FTE), vaikka henkildstomaarassa (Q2°20: 157)
emme odota merkittdvid muutoksia. Yleensakin tiedot Ruotsin liilketoiminnan kehityksesta olisivat
mielenkiintoisia.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Juha Kinnunen
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juha.kinnunen@inderes.fi

Fondia | Kurssi: 7.30
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Poikkeuksellisen alkuvuoden jalkeen odotamme mielenkiinnolla mahdollisia kommentteja liikketoiminnan
kannattavuuden ja kulurakenteen kehityksesta. Fondian alkuvuoden kannattavuus (H1'20 liikevoittoprosentti:
10,2 %) oli olosuhteisiin ndhden erittdin hyva. Erityisesti poikkeuksellisen Q2:n osalta on kuitenkin vaikea
arvioida, miten paljon poikkeuksellisilla erilld oli lopulta vaikutusta ja miten yhtion normalisoitunut kulurakenne
on kehittynyt. Q3:lla tilanne on ollut ainakin normaalimpi, joten indikaatiot kannattavuudesta auttaisivat
arvioimaan yhtion kehitysta. Kasityksemme mukaan yhtio ei toistaiseksi raportoi liilketoimintakatsauksessa
liilkevoittoa tai muita tuloslukuja.

Juha Kinnunen
Osakestrategi

+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi

Fondia | Kurssi: 7.30

Lisaksi meita ja markkinoita kiinnostavat tietenkin mahdolliset indikaatiot yhtion nakymista seka Lisi4 | Tavoitehinta: 8.20

markkinatilanteen kehityksesta erityisesti koronapandemian levidmisen kiihdyttya. Lahtokohtaisesti
koronapandemian ei pitdisi vaikuttaa merkittavasti Fondian operatiiviseen toimintaan, mutta kysyntaan tilanteen
pahentuminen aiheuttaa lisdd epadvarmuutta. Fondialla ei ole ollut tapana antaa taloudellisia ohjeistuksia,
emmeka odota sellaista mydskaan nytkdaan. Mahdollisien kommenttien ndkymistéd pitaisi kuitenkin tukea
oletustamme siitd, ettd Fondian liiketoiminta on hiljalleen etenemé&ssa oikeaan suuntaan.
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Investors House harkitsee loppujen Ovaro-osakkeiden
jakamista

Investors House (IH) tiedotti torstaina kutsuvansa koolle ylimaardisen yhtiokokouksen. IH:n hallitus hakee
yliméaaraiseltd yhtiokokoukselta valtuutusta jakaa yhdessé tai useammassa osassa enintdédn 1 953 410
omistamaansa osakkuusyhtié Ovaron osaketta, miké vastaa IH:n omistamien Ovaro-osakkeiden tdmé&nhetkista
kokonaisméaaraa. IH on saanut suurimmilta osakkeenomistajiltaan Maakunnan Asunnot Oy:ltd, Royal House Investors House | Kurssi: 5.65
Oy:lté ja Core Capital Oy:Itd ilmoituksen, ettd ne tulevat osallistumaan kokoukseen valtakirjoilla seké Lisa3 | Tavoitehinta: 6.00
kannattamaan kokouskutsussa esitettya ehdotusta. Edelld mainitut omistajat edustavat yhteensa noin 57

prosenttia kaikista aanista.

IH tiedotti jo kesalla 2019 suunnittelevansa Ovaro-omistuksesta irtaantumista ja ylimaardinen yhtiokokous
myonsi viime vuoden elokuussa IH:n hallitukselle valtuuden jakaa kaikki osakkuusyhtié Ovaron osakkeet
osakkeenomistajilleen. Viime jouluna IH jakoi ensimmaisen osan Ovaroista ja IH:n johto on viestinyt, etté yhtion
tahtotilana on irtaantua Ovaro-omistuksesta tavalla tai toisella. Nyt ylimaaraiselta yhtiokokoukselta haettava
valtuutus antaisi IH:lle siis valmiudet jakaa joko kaikki tai osa jéljelld olevista Ovaro-osakkeista. Yhtion johto on
viestinyt kartoittavansa osakkeenomistajien kannalta parasta mahdollista irtaantumistapaa ja n&in ollen voi olla
mahdollista, ettd jakovaltuutuksesta kdytetdaan osa ja lopuista Ovaro-osakkeista irtaannutaan muulla tavoin.
Ovarosta irtaantumisen taustalla on IH:n ndkemys siita, ettd IH ja Ovaro ovat arvokkaampia erillisind, koska
ndilla yhtidille on eri strateginen vaihe ja eri sijoitusprofiili ja toisaalta Ovaron heikko kehitys on haudannut IH:n
viime vuosien positiivisen kehityksen alleen.


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/kutsu-investors-house-oyjn-ylimaaraiseen-yhtiokokoukseen-1
https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/investors-house-oyjn-ylimaaraisen-yhtiokokouksen-paatokset-0
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Aiemmin loppujen Ovaro-osakkeiden jakamiselle ongelmia on aiheuttanut IH:n vakavaraisuus, silld aiemmin
Ovaro-osakkeiden jakaminen olisi arviomme mukaan laskenut IH:n omavaraisuusasteen alle lainojen
kovenanttitason. IH:n vakavaraisuus on parantunut alkuvuoden aikana selvasti Q2:lla toteutetun
konsernirakennemuutoksen ja lainajarjestelyjen myo6ta ja IH:n omavaraisuusaste oli Q2:n lopussa 58,5 %
(Q1'20: 50,7 %). Ovaron keskiviikon p&aatoskurssilla (4,1 euroa) laskettuna kaikkien Ovaro-osakkeiden jakaminen
aiheuttaisi IH:lle noin 3,4 MEUR:n laskennallisen tappion (varainsiirtovero huomioiden) ja laskisi yhtion
omavaraisuusasteen noin 48-49 %:n tasolle. N&in ollen Ovaro-osakkeiden jakaminen on IH:lle taseen puolesta
mahdollista, silla omavaraisuusaste sdilyisi osakkeiden jakamisen jalkeen yhtion taloudellisten tavoitteiden ja
lainojen kovenanttitason (45 %) ylépuolella.

Olimme aiemmin pitdneet todennédkdisempénd, ettad IH pyrkii irtaantumaan Ovaro-omistuksestaan jakamisen
sijaan muilla tavoin (esim. myynti), mutta nyt haettavan jakovaltuutuksen myo6ta on mielestémme selvaa, etta
ainakin osa Ovaro-omistuksesta tullaan jakamaan IH:n omistajille. Suhtaudumme mahdolliseen irtaantumiseen
lahtokohtaisesti myonteisesti, koska se parantaisi IH:n pddoman tuottoa, laskisi yhtion riskiprofiilia ja tukisi
pidemmalla aikavalilla IH:n osakkeen arvonmuodostusta. Vaikka IH on kertonut johdonmukaisesti jo
pidempaan, ettéd Ovarosta tullaan ennen pitkaa irtaantumaan, on jakovaltuutuksen hakeminen ylimaaraiselta
yhtiokokoukselta mielestamme kuitenkin pieni negatiivinen signaali IH:n luottamuksesta osakkuusyhtio Ovaron
kaannetta kohtaan. Tulemme tarkastelemaan ennusteitamme ylimaardisen yhtickokouksen jalkeen ja kun
tarkempaa tietoa jaettavista Ovaro-osakkeiden maarasta saadaan.
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Investors House | Kurssi: 5.65
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-93.7%
8.7%
18.9 %
-29.8%
-20.9%
-45.0 %
73.3%
68.9 %
422 %
4.0 %
-1.7%
3.8%
88.7%
-12.4 %
312%
-12.4%
42.0 %
-18.1%
223 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 5.00
Véhenna 14.00
Lisaa 9.50
Lisaa 10.50
Lisaa 6.00
Véhenna 3.00
Lisaa 3.00
Véahenna 0.45
Lisaa 13.00
Vahenna 7.00
Lisaa 8.20
Osta 20.00
Vahenna 0.75
Lisaa 13.50
Lisaa 16.00
Lisaa 3.10
Vahenna 41.00
Osta 3.75
Lisaa 20.00
Lisaa 130
Lisaa 6.00
Lisaa 10.00
Lisaa 13.00
Vahenna 21.00
Véhenna 4.00

Myy

61.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
-4.8 % 15.2
57% 222
-10.0% 18.8
-41% 16.6
-6.8% 14.5
-12.4% 40.8
3.8%

20.6 %

6.2% 16.0
-3.4% 521
123 % 223
15.0 % 141
8.7 % 2333
3.8% 20.7
-9.3% 223
-6.1% 74.4
-4.7 % 220
9.3% 19.2
14.0 % 1.4
-41% 12.6
6.2% 14.5
3.0% 22.0
12.0% 12.4
-6.2% 25.0
0.5% 253
-14.4 % 37.4

EV/EBIT 20
34.0

16.6

15.9

121

14.2

292

217.3

20.0
39.0
12.5
9.5
825
213
213

8.4
19.7
1.2
15.7
n1
221
26.2
281

MAKRO

P/E21
1.0
18.1
16.2
127
13.7
37.0

14.3
26.0
16.7
14.2
9.9
17.6
201
324
19.9
17.4
9.1
12.2
10.9
15.6
12.8
25.5
129
348

EV/EBIT 21
36.5

133

13.6

9.4

12.6

29.9

60.3

18.7
20.7
9.6
1.6
8.2
16.5
17.2
30.8
15.6
286
6.7
16.6
1.9
"7
11
226
16.7
255

YHTIOT

P/B 20
36
8.0
3.2
3.3
27
6.2
15
0.6
13
6.9
45
11
0.8
5.3
44
95
31
0.7
26
21
0.8
43
14
42
11
n3

TUNNUSLUVUT

Osinko 20e  Tuotto-%

0.03 0.6 %
0.60 4.5 %
0.28 2.7%
0.55 5.0%
0.20 31%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.56 46 %
0.08 11%

0.26 3.6%
110 6.3%
0.00 0.0%
0.25 1.9%
0.46 26%
0.00 0.0%
0.94 22%
0.20 58%
0.35 20%
0.00 0.0%
0.27 4.8 %
0.23 24%
0.56 4.8 %
0.66 29%
0.05 1.3%
1.60 22%

MCAP
50
514
263
262
76
541
20
524
998
51

28
15453
58
182
329

4491
87
76
50
33
388
1775
8879

36940



ETUSIVU

Yhtié

Konecranes
LeadDesk

Lehto Group
Loudspring
Marimekko
Martela

Metso Outotec
Metsé& Board
Musti Group

Neo Industrial
Neste

Next Games

Nixu

NoHo Partners
Nokia Corporation
Nokian Renkaat
Nurminen Logistics
Oriola

Orion

Outokumpu
Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja
Pihlajalinna
Piippo

Ponsse

PunaMusta Media

MARKKINAT
Kurssi Muutos
28.68 -4.0 %
23.00 -0.9%
1.39 -1.7%
0.35 0.9%
35.40 -1.3%
2.26 -4.6 %
6.51 -1.7%
7.25 -23%
20.46 -11%
2.60 15.0%
49.69 3.8%
1.65 0.0%
8.54 -0.2%
4.96 -0.8%
3.57 0.0%
25.89 1.3%
0.4 0.5%
1.85 -4.7 %
38.08 4.9 %
232 0.3%
412 0.5%
0.70 -0.6 %
9.50 -0.8%
3.00 -0.7%
27.40 4.6 %
5.85 26%

2020
47 %

109.1%
-41.0 %
4.2 %
-11%
-32.7%
13.1%
20.9%
98.6 %
27.5%
60.2%
85.4 %
-18.7%
-51.8 %
82%
1.0%
54.1%
-8.6%
-7.7 %
-17.5%

-23.1%
-37.8%
-4.5%
-11.6%
-10.0 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 30.50
Lisaa 20.00
Véhenna 1.50
Vahenna 0.36
Lisaa 40.00
Véhenna 230
Lisaa 7.10
Vahenna 7.25
Véhenna 18.80
Vahenna 2.50
Lisaa 50.00
Myy 1.10
Lisaa 9.50
Lisaa 6.00
Lisaa 3.60
Vahenna 22.00
Myy 0.25
Lisaa 2.10
Lisaa 42.00
Lisaa 230
Vahenna 4.00
Lisaa 0.75
Vahenna 11.00
Véhenna 3.00
Lisaa 29.00
Vahenna 5.30

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
6.3% 17.7
-13.0% 167.7
7.9% 276
3.7%

13.0% 24.0
1.8%

9.0% 16.1
0.0% 16.6
-8.1% 46.3
-3.8% 42.8
0.6% 311
-333%

1.2% 516.2
21.0%

0.9% 14.9
-15.0% 36.7
-39.0%

13.5% 23.0
10.3% 225
-0.7%

-29%

71%

15.8% 29.7
0.0% 203
5.8% 181
-9.4%

EV/EBIT20 P/E21

15.6
159.3
255

17.3

15.2
13.7
40.6
17.3
32.8

16.8
444

191
17.2

21.4
29.2
1.8

MAKRO

15.5
94.9
8.6

214
26.4
15.1

16.4
334
18.1

26.4

69.3
54.1
12.4
18.5

13.9
24.0
282

53.4
15.7
1.6
14.3
33.6

EV/EBIT 21
12.0

124.5

10.9

16.1

13.7
12.2
14.0
261
1.6

21.9

66.0
371
1.0
14.4
53.8
131
18.2
18.0
744
303
ns
16.7
10.5
387

YHTIOT

P/B 20
18
i
0.7
18
5.7
038
24
18
46
22
6.2
2.3
4.4
11
13
22
3.9
21
6.6
0.4
0.6
08
2.0
0.6
3.2
17

TUNNUSLUVUT

Osinko 20e  Tuotto-% MCAP

1.00

0.00
0.00
0.00
1.00

0.00
021

0.27
0.27
0.00
1.05

0.00
0.00
0.00
0.05
1.00

0.00
0.09
1.50

0.00
0.00
0.03
0.00
0.00
0.60
0.10

35%
0.0%
0.0%
0.0%
28%
0.0%
32%
3.7%
1.3%
0.0%
21%
0.0%
0.0%
0.0%
14%
39%
0.0%
49%
39%
0.0%
0.0%
43 %
0.0%
0.0%
22%
1.7 %

2263
109
81

287

5391
2577
686

38146
46

63

96
20012
3596

335
5357
952
37
36
214

767
73



ETUSIVU

Yhtio

Qt Group

Raisio Vaihto-osake
Rapala VMC

Raute

Relais Group
Remedy Entertainment
Revenio Group

Rush Factory Plc
Sampo

Sanoma

Scanfil

Sievi Capital

Siili Solutions

Solteq

Soprano

Sotkamo Silver (SEK)
SRV Group

SSH Communications
Security

Stora Enso
Suominen

Taaleri

Talenom

Tallink Grupp
Teleste

Telia Company (SEK)

Terveystalo

MARKKINAT
Kurssi Muutos
36.80 -11%
3M -0.6 %
2.80 0.0%
20.40 1.4 %
9.64 39%
31.00 -2.2%
38.05 -4.2%
114 -0.9%
35.37 -0.5%
12.40 -0.8%
5.28
1.02
12.35 -0.8%
1.58 0.0%
0.28 -0.7%
3.15 -5.7%
0.58 0.0%
1.26 -1.2%
13.31 -1.3%
4.83 0.2%
6.98 0.0%
10.20 -0.5%
0.63 -0.3%
3.83 -0.5%
35.65 -4.2%
9.96 -0.6%

27 %

109.1%
-17.1%
36.0%
-35.0%

-11.4 %
-10.9%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 35.00
Lisaa 3.30
Lisaa 2.80
Vahenna 18.00
Lisaa 9.50
Véhenna 33.00
Vahenna 36.00
Lisaa 1.30
Osta 38.00
Vahenna 12.50
Lisaa 6.00
Lisaa 1.10
Osta 12.00
Lisaa 1.60
Véhenna 0.26
Lisaa 3.85
Lisaa 0.60
Myy 0.80
Vahenna 13.00
Lisaa 5.40
Lisaa 8.00
Vahenna 9.00
Vahenna 0.65
Lisaa 4.50
Lisaa 38.00
Lisaa 10.70

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
-4.9 % 100.5
6.1% 21.7
0.0%

-1.8%

-1.5% 13.5
6.5% 37.8
-5.4% 65.4
14.0 %

7.4% 16.5
0.8% 21.8
13.6% 1.0

7.3% 39.6
-2.8% 19.0
13% 15.0
-71%

222%

42%

-36.5%

-2.3% 26.8
1.8% 14.3

14.6 % 17.0

-1.8% 45.6
25%

17.5% 515
6.6 % 19.9
7.4 % 35.0

EV/EBIT 20
80.1
14.8

20.4
282
63.8

14.0
8.5
8.2
26.0
16.2
1.6

35.2
18.9

17.6
10.6
12.9
35.8

331
232
355

MAKRO
P/E21 EV/EBIT 21
59.6 51.0
20.0 14.9
13.8 15.8
24.2 16.1
1.4 15.7
314 232
51.0 41.0
6.7 5.7
13.7 1.5
19.0 15.8
1.4 8.5
83 6.9
14.8 12.2
1.9 10.3
55.0 46.6
12.4 10.2
16.2 13.8
18.6 15.1
14.3 10.5
13 9.7
36.8 29.2
21.2 247
12.0 1.9
17.7 12.2
251 229

YHTIOT

P/B 20
31.0
1.8
0.8
2.0
24
10.7
14.7
16.7
16
29
1.8
0.9
3.5
11
14
22
0.7
5.9

12
19
14
14.5
0.6

17
22

Osinko 20e  Tuotto-%

0.00 0.0%
0.14 4.5 %
0.00 0.0%
0.50 25%
0.25 26%
0.20 0.6%
0.37 1.0%
0.00 0.0%
1.70 48 %
0.52 42 %
0.17 32%
0.04 39%
0.36 29%
0.03 1.9%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.00 0.0%
0.30 23%
0.13 2.7%
0.33 47 %
0.14 14 %
0.00 0.0%
0.00 0.0%
2.45 6.9%
0.20 20%

TUNNUSLUVUT

MCAP
889
489
107
86
162
374
1009

19642
2021
340
59

86
30

566
150
a8

10496
277
199
442
424
69
145795
1275



ETUSIVU

Yhtio

TietoEVRY
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
24.72 -2.1%
14.82 -25%
11.55
9.15 0.0%
25.89 -0.6%
0.46 0.4%
40.00 -1.4%
20.28 1.0%
5.60 1.8%
14.30 21%
6.50 -1.5%
2.92 -1.4%
7.38 -0.5%
474 -1.2%
17.20 0.0%

SIJOITUSIDEAT

Suositus
Osta
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Myy
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Tavoite
30.00
15.50
12.00
8.80
27.50
0.44
30.00
24.00
5.30
14.00
6.20
2.50
8.00
5.50
18.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 20
214 % 1.5
46% 14.8
3.9% 12.3
-3.8% 13.2
6.2% 20.6
-4.3 % 27.0
-25.0% 33.6
183 % 14.2
-5.4% 18.3
-21% 2041
-4.6 % 15.9
-14.4 % 14.9
8.4 % 29.2
15.9% 16.6
4.7 % 18.1

EV/EBIT 20
26.5
12.2
10.6
8.8
21.3
211
29.8
1.2
13.2
14.3
14.7
10.3
224
33.0
203

MAKRO

P/E 21
10.6
14.8
10.9
14.4
15.9
14.1
33.0
12.8
206
19.6
15.1
12,6
16.9
10.5
ns

EV/EBIT 21
13.2
"7
9.2
9.3
13.7
10.6
291
9.7
13.8
13.8
13.4
10.3
12.4
10.8
10.0

YHTIOT

P/B 20
1.8
34
52
24
14
22
6.8
27
6.3
27
33
1.5
2.0
1.0
27

Osinko 20e  Tuotto-%

1.00
0.60
0.81
0.55
1.30
0.01
0.63
0.85
0.23
0.26
0.14
0.08
0.20
0.25
0.36

4.0 %
4.0%
70%
6.0%
5.0%
22%
1.6 %
42 %
41%
1.8%
22%
2.7%
27%
53%
21%

TUNNUSLUVUT

MCAP
2927
653
18
%
13812
25
1457
3034
252
51
78
20
4368
990
43
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2017 Joni Grénqvist Erkki Vesola Petri Gostowski
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Yhteystiedot

Aapeli Pursimo
Analyytikko
aapeli.pursimo@inderes.fi
+358 40 719 6067

Antti Luiro
Analyytikko
antti.luiro@inderes.fi
+358 50 5714893

Antti Viljakainen
Paaanalyytikko
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

Joni Grongqvist
Analyytikko
joni.grongvist@inderes.fi
+358 40 515 3113

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

Juha Kinnunen
Osakestrategi
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

Toimari
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 Gostowski
Analyytikko
petri.gostowski@inderes.fi
+358 40 8215982

Petri Kajaani
Analyytikko
petri.kajaani@inderes.fi
+358 50 527 8680

Rane Robotti
Roboanalyytikko (huollossa)
info@inderes.fi

+358 10 219 4690

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

Thomas Westerholm
Analyytikko
thomas.westerholm@inderes.fi
+358 50 5412 211



