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Geo- ja kauppapoliittisten konfliktien
vaikutukset yhtioihin

o Sotilaallisilla konflikteilla ja globaalin talouden mittapuulla merkittavilla
kauppakiistoilla on tutkimusten ja selvitysten mukaan paaosin negatiivinen
vaikutus talouskasvuun ja niiden seurauksena osa globalisaation mittakaava- ja
suhteellisuuseduista jaa toteutumatta. Erityyppisilla konflikteilla on monesti
huomattava vaikutus erityisesti kansainvalista liikketoimintaa harjoittavien
yhtioiden liiketoimintaedellytyksiin ja operatiivisen toiminnan organisointiin. Ne
asettavat vaatimuksia muun muassa yha yksityiskohtaisemmalle suunnittelulle,
varautumissuunnitelmien yllapidolle ja vastapuoliriskien tiedostamiselle.

o Ukrainan jalleenrakentaminen: Ukrainan jalleenrakentamisella olisi potentiaalisia
positiivisia vaikutuksia usealle suomalaiselle yhtiolle ja eurooppalaiselle toimialalle.
Suomalaisista seurannassamme olevista yhtidista positiivisia vaikutuksia olisi
arviomme mukaan AlmaMedialle, Cargotecille, Exel Compositesille, Kemiralle,
Konecranesille, Metsolle, Nokialle, Outokummulle, SSAB:lle, Stora Ensolle ja UPM-
Kymmenelle. Epasuotuisia heijastusvaikutuksia voisi arviomme mukaan koitua YIT:lle.

o Yhdysvaltain tuontitullit: Jos Yhdysvaltain suunnittelemat tullit eurooppalaistuotteille
astuvat voimaan, on niilla arviomme mukaan kielteista vaikutusta seuraaville yhtioille:
Metsa Board, Stora Enso, Kalmar, Konecranes, Cargotec, Valmetin, Kone, Metso,
Wartsila, Kempower, SSAB, Outokumpu, Revenio, Orion, Bittium, Nokia, Ericsson,
Rapala ja Fiskars. Eurooppalaistuotteille suunnatut tuontitullit olisivat nakemyk-
semme mukaan positiivista Huhtamaelle.

o Puolustusteollisuuteen keskittyva ETF: Puolustusteollisuuteen voi halutessaan
sijoittaa monella eri tavalla ja esimerkiksi Euroopan eri porsseista loytyy runsaasti
puolustusteollisuuteen keskittyneita yhtioita. Lisaksi puolustusteollisuuteen voi
sijoittaa ETF-tuotteiden kautta. WisdomTree Europe Defence UCITS ETF EUR Acc on
eurooppalaisiin puolustusteollisuuden yhtidihin sijoittava ETF (Sijoita tuotteeseen
tasta). Se koostuu vahintaan 20 yhtiosta, joiden liiketoiminnasta vahintaan 10% kertyy
puolustusteollisuudesta. Mita suurempi osuus liikevaihdosta muodostuu Euroopan
markkinoiden puolustusteollisuudesta, sita suuremman painon yhtio saa ETF:ssa.

Puolustusmenojen kehittyminen, miljardia Yhdysvaltain dollaria 1988-2023
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Konfliktit, talous ja yritystoiminta

Tassad raportissa tarkastelemme ja pohdimme erityyppisten konfliktien vaikutuksia
yritystoimintaan. Tarkoituksenamme on selvittdd, tutkittuun ja dokumentoituun aineistoon
perustuen, konflikteista seuraavien vaikutusten laatua, kestoa ja taloudellista mittakaavaa.
Tarkastelu keskittyy paaosin vaikutuksiin ja seurauksiin, jotka kasityksemme mukaan koskevat
laajasti eri toimialoilla toimivia yhtiditd. Tarkempia yhtidkohtaisia vaikutuksia pohditaan ja
arvioidaan muutaman lahihistoriaan ajoittuvan tapauksen nakokulmasta.

Tarkastelumme péaafokus on konflikteista seuraavissa taloudellisissa vaikutuksissa. Osa
konflikteista aiheuttaa ihmisille ja yhteiséille suurta inhimillistd karsimysta. Haluamme korostaa,
ettd humanitaarisen nakoékulman tulee aina olla ehdottoman ensisijainen sotilaallisten ja muiden
ihmisten hyvinvointia uhkaavien konfliktien ja kriisien ennaltaehkaisemisessa ja niista johtuvien
seurausten jalkihoidossa.

Mika on konflikti?

Konfliktin maaritelm& ei ole yksiselitteinen ja toisaalta, maaritelmien laajuudessa on eroja
esimerkiksi soveltavasta tieteenalasta tai asiayhteydesta riippuen. Téssa raportissa konfliktilla
tarkoitetaan vahintdan kahden osapuolen (pois lukien yksil6t) valistd, intresseihin tai arvoihin
littyvaa ristiriitaa.

Sotilaalliset konfliktit

Sotilaalliset konfliktit voivat olla joko valtioiden valisia tai valtioiden sisaisia. Sotilaallinen konflikti
tarkoittaa jatkuvaa sotatilaa, sotatoimien rajoitettua kayttda tai uhkaa sotilaallisen voiman kaytosta.
Sotilaallisten konfliktien syyt ovat moninaisia ja niihin liittyy |&hes poikkeuksetta taloudellisia
vaikuttamispyrkimyksia.

Tukholman rauhaninstituutin (Stockholm International Peace Research Institute) viimeisimman
vuosikertomuksen mukaan vuonna 2023 sotilaallisia konflikteja ('armed conflict’) koettiin 52
maassa (2022: 53) ja nama konfliktit vaativat arviolta 170 700 uhria. Vastaavasti vuoden 2023
aikana oli kéynnissa 63 aktiivista rauhanprosessia.

ARMED CONFLICTS BY NUMEER OF ESTIMATED CONFLICT-RELATED FATALITIES, 2023
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Note: The boundaries used in this map do not imply any endorsement or acceptance by SIPRI.
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Graafissa tarkastellaan
ostovoimapariteetti-
korjatun BKT:n
(/fasukas) kehitysta.
Korjauksen
tarkoituksena on
tasoittaa eri maiden
hinta- ja valuuttaerot.
Ostovoimapariteetti on
valuuttakurssi, jolla
maiden hyddykekorien
hinta on taysin sama
yhteiseksi valuutaksi
muutettuna.

Sotilaallisten konfliktien vaikutuksista kansantalouteen on julkaistu lukuisia akateemisia
tutkimuksia tai todennettuun data-aineistoon perustuvia analyyseja ja artikkeleita. Niiden keskeisin
johtopaatos ei ole yllattéava — sotilaallisilla konflikteilla on nettom&araisesti talouskasvua hidastava
vaikutus ja kansantalouden toipuminen konfliktin jalkeen on monesti hidasta.

Vuoden 2022 maaliskuussa julkaistussa artikkelissa "The global economic burden of violent
conflict” (Journal of Peace Research, Olaf J de Groot, Carlos Bozzoli, Anousheh Alamir ja Tilman
Briick) esitetyn, tilastollisiin menetelmiin perustuvan arvion mukaan globaali bruttokansantuote
vuonna 2014 olisi ollut 12 prosenttia korkeampi, jos maailmassa ei olisi ollut sotilaallisia konflikteja
vuosina 1970-2014. Laajan paneeliaineistoon (190 maata) perustuvassa tutkimuksessa
analysoitiin sek& maiden siséisia ettd kahden maan vélisia sotilaallisia konflikteja ja huomioitiin
sodan seurauksia sotaa kayvien maiden naapurivaltioissa.

Artikkelin kirjoittajien mukaan sotilaallisten konfliktien talouskasvuvaikutukset ovat sotaa kayvissa
maissa seurausta monesta tekijastd, kuten esimerkiksi alhaisemmasta tydvoimaan
osallistumisasteesta, investointien vahentymisestd, infrastruktuurin  tuhoutumisesta ja
alentuneesta kyvykkyydesta hyddyntdd luonnonvaroja. Sotaa kayvien maiden naapurivaltioille
seuraavat haitalliset talouskasvuvaikutukset voivat artikkelin mukaan olla seurausta esimerkiksi
siité, etta osa tydvoimasta ohjautuu alhaisen tuottavuuden toimintaan (esimerkkind maiden rajojen
suojeleminen) tai siitd, etta sijoittajien riskinsietokyky alentuu laajemman maantieteellisen alueen
osalta.

Tutkimuksen mukaan sotilaallisella konfliktilla voi olla myds positiivisia taloudellisia vaikutuksia.
Sodan jalkeinen jélleenrakentaminen vauhdittaa talouskasvua ja toisaalta, yhden maan alueella
tapahtuva sotilaallinen konflikti voi vahvistaa ei-sotilaallisessa konfliktissa olevan toisen maan
asemia esimerkiksi kansainvélisessd kaupassa. Sota voi myo6s lisdtd naapurivaltioiden
tavaravientia sotaa kayvaan maahan.

Euroopan jalleenrakennus-ja kehityspankki EBRD:n marraskuussa 2022 julkaiseman ja niin ikaan
hyvin laajaan aineistoon perustuvan, sotien lyhyen ja pitkén aikavalin taloudellisiin vaikutuksiin
keskittyvan tutkimuksen! mukaan sotaa kayvan maan BKT/asukas jaa keskimaarin 3,7
prosenttiyksikolla jalkeen verrattuna tilanteeseen, jossa maa ei olisi ollut sodassa. Vaikutus on
laskettu ensimmaisend sodan pdaattymistd seuraavana vuotena ja niin sanotun synteettisen
kontrollin menetelmalla. Kuten seuraava graafi osoittaa, BKT/asukas laskee myds sodan aikana.
Saman tutkimuksen mukaan siséllissodilla on pysyvampié negatiivisia vaikutuksia kuin valtioiden
valisilla sodilla.

Figure 1. Average economic effects of wars
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1 (" The economic consequences of war: Estimates using synthetic controls” (The EBDR Working Paper 271, Maxim Chupilkin ja Zsoka Kéczan)



Sotilaallisilla konflikteilla on vaikutusta myds kansainvélisten yhteis6jen toimintaan ja asioiden
priorisointiin. Pyrkimykset sotilaallisten konfliktien p&attémiseen ja sodasta kéarsivien kansojen
auttamiseksi ohjaavat oikeutetusti ja perustellusti julkisten varojen kayttdd. Sama péatee
varautumiseen. Seuraavassa  graafissa on  esitetty = Tukholman kansainvélisen
Rauhantutkimusinstituutin  tietokantaan perustuen aikasarja maailman puolustusmenojen
kehittymisesta ja erikseen Pohjois-Amerikalle, itdisen Aasian alueelle ja Euroopalle. Globaalien
puolustusmenojen yhteismaara vuonna 2023 oli kautta aikain suurin ja laskelmiemme mukaan
lahes 25 prosenttia suurempi kuin 2010-luvun vuotuinen keskiarvo.

Puolustusmenojen kehittyminen, miljardia Yhdysvaltain dollaria 1988-2023
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Euroopan puolustusmenojen viimeaikaiselle kehitykselle saa vertailukohtaa siitd, ettd Saksan uusi
hallitus on esittdnyt 500 miljardin infrastruktuurirahastoa ja vastaavasti 400 miljardin euron
puolustusrahastoa. Molemmat rahastot olisivat esitetyn mukaan budjettirahoituksen ullkopuolisia.
Maaliskuun alussa jarjestetyn Euroopan Unionin ylimaaraisen huippukokouksen asialistalla oli 800
miljardin euron lisdrahoituksen mahdollistaminen jasenmaiden puolustukseen.



Yhteiskuntarauhan jarkkyminen vaikuttaa julkisyhteisdjen ja instituutioiden liséksi yritysten ja
kuluttajien luottamukseen ja toiminnan ja arkipéaivan organisoimiseen. Sotilaallinen konflikti on
adarimmainen esimerkki yhteiskuntarauhan jarkkymisesté erityisesti alueilla, joihin sotatoimet tai
niiden valiton uhka kohdistuu. Sotilaallisten konfliktien vaikutukset, kaikessa oletetussa
laajuudessaan, eivéat tunnusta maiden tai maanosien rajoja.

Pohjoismainen yritysvastuuverkosto FIBS toteuttaa saannéllisin valiajoin yritysvastuukysymyksiin
littyvia kyselyitéd jasenyrityksilleen. Kevaalla 2022 toteutettu yritysvastuupulssikysely keskittyi
nakemyksiin yritysvastuusta ja aseellisista konflikteista. Kyselyyn vastanneista (N=26)
suuryrityksistd 73 prosenttia  ilmoitti  joutuneensa reagoimaan toimintaymparistossa
tapahtuneeseen ulkoiseen konfliktiin (esimerkiksi vékivaltainen levottomuus tai aseellinen
yhteydenotto) viimeksi kuluneen viiden vuoden aikana ja naisté lahes puolet iimoitti reagoineensa
konfliktiin useammin kuin kerran. Puolet vastaajayrityksista arvioi, ettd sota Ukrainassa ja sen
seuraukset muuttaa suhtautumista maailman muihin Kkonflikteihin sek& reagointia niihin.
Yhtidjoukolla oli hyvin vaihtelevia arvioita omista mahdollisuuksistaan my®6tévaikuttaa rauhan
aikaansaamiseksi tai kohdemaiden vakauden vahvistamiseksi.

Koetko, etta yrityksellasi on mahdollisuuksia, joko suoraan tai sen
arvoketjun toimijoiden kautta, vaikuttaa positiivisesti rauhaan seka
kohdemaiden vakauteen?

FIBS:n yritysvastuupulssi 2/2022: Yritysvastuu ja aseelliset
konfliktit
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Esimerkki: Venajan hyokkayssota Ukrainaan

Venajan helmikuussa 2022 aloittama hyodkkayssota Ukrainaan on aiheuttanut merkittavia
vaikutuksia kaytanndssa kaikille niille lansimaisille yhtidille, joilla oli liiketoimintaa Venajalla tai
jotka olivat edes kohtuullisesti riippuvaisia maasta saatavista tuotantopanoksista. Hyvin moni
lansimainen yhtid vetdytyi mahdollisimman pian Vendjalta myymalla tai lopettamalla
liiketoimintansa. Osalle yhtidista syntyi merkittava tarve liiketoimintansa
uudelleenjarjestelemiseksi — esimerkkina mainittakoon saksalainen energiayhtié Uniper, jolla oli
voimakas riippuvuus Venajaltd saatuun maakaasuun.

Osalla yhtidista vetaytyminen kesti pidempaan ja osa yhtidista alkoi edistaa vetaytymistaan vasta
siind vaiheessa, kun sijoittajien ja kuluttajien &anenpainot ja painostustoimet voimistuivat.

Kiovan kauppakorkeakoulun (Kyiv School of Economics Institute) yllapitama Leave Russia-
tietokanta sisaltaa hyvin yksityiskohtaista informaatiota kansainvalisten yhtididen liiketoiminnasta
Venajalla. Tietokanta kattaa (3.3.2025 tilanteessa) 4118 yhtiota ja yksi jaottelu peruste on se,
kuinka yhtiét ovat reagoineet sotatoimiin.

Seuraavassa taulukossa on esitetty Vengjalla vuonna 2021 toimineiden yhtididen reaktiot
toimialoittain 16.2.2025 tilanteessa. Punainen vari osoittaa kunkin toimialan niiden yhtididen
osuuden, jotka yha jatkavat liiketoimintaansa Vengjélla. Sininen vari kuvaa niiden yhtididen
osuutta, jotka ovat keskeyttaneet toimintansa toistaiseksi tai ilmoittaneet vetaytymisesta. Vihrea
vari puolestaan kuvaa niiden yhtididen osuutta, jotka ovat lopettaneet toimintansa maassa
kokonaisuudessaan. 2
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2 Punainen = continue operations/ hold off investments: company postponing future planned investment/development/marketing while continuing
substantive business / reducing Activities: company scaling back some business operations while continuing others. Sininen = pause operations:
company temporarily curtailing operations while keeping return options open/ clean Break: the company completely halting Russian engagements or
exiting Russia. Vihrea = exit Completed: company sold its business/assets or its part of the business to a local partner and leaved the market or
liquidated local entity(ies).



Puolustusteollisuusyhtididen osakekursseja indeksoituna (noteerausvaluutassaan)
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Ukrainan jalleenrakentamisen talous- ja markkinavaikutukset

Ukrainassa riehuva, Venajan aloittama hyokkayssota on jatkunut jo reilut kolme vuotta ja
toiveikkuus rauhanpyrkimysten etenemisestad ja rauhasta on viime kuukausien aikana valilla
vahvistunut ja valilla kokenut valitettavaa takapakkia. Sota tulee kuitenkin ennemmin tai
mydhemmin paattymaan, jonka jalkeen alkaa Ukrainan voimakas uudelleenrakentaminen. Vaikka
sodan kehityskulkuun ja lopputulokseen liittyy merkittavda epavarmuutta, on Ukrainan
jalleenrakentamisen ja modernisoinnin vaikutukset on hyva tiedostaa sijoituspaatoksia tehtdessa
jo etukateen. Tarkastelemme seuraavaksi skenaariota, jossa Ukraina sailyttdd sodan loputtua
itsendisyytensa seka ainakin valtaosan nykyisista alueistaan, ja maan uudelleenrakentaminen
kaynnistyy lansimaiden tukemana.

Haluamme painottaa, etta Ukrainan uudelleenrakentaminen tulee olemaan erittéin pitkakestoinen
projekti. Uudelleenrakentaminen tulee kestamaan vuosia, mahdollisesti jopa vuosikymmenia.
Toimien painopiste tulee kasityksemme mukaan olemaan aluksi kansalaisten turvallisuuden
takaamisessa (mm. maaperan puhdistus ja miinoitusten raivaaminen) seké kaikkein kriittisimman
infrastruktuurin korjaamisessa.

Uudelleenrakennus  kaynnistynee pahasti tuhoutuneen energia- ja vesihuollon seka
asuinrakennusten korjaamisella. Maahan tullaan rakentamaan myéhemmin muun muassa uusia
sairaaloita, kouluja, siltoja, rautateitd seka teollisuusrakennuksia ja tdhan tydhon tarvitaan
merkittdvia maaria perusraaka-aineita, kuten metalleja, betonia ja puuta. Moni kaupunki on sodan
jaljiltd niin tuhoutunut, ettd kaytannodssa kaikki taytyy rakentaa alusta alkaen uusiksi. Tama avaa
ovea Ukrainan modernisoinnille  ja  lansimaistamiselle.  Modernisointi  edellyttda
kaupunkirakenteiden uudelleensuunnittelua ja ottaa siksi oman aikansa. Odotamme, ettd vihrea
siirtyma ja venalaisenergiasta irtautuminen otetaan huomioon uudelleenrakentamisessa.

Vaikutukset suomalaisiin yhtioihin

Ukrainan jalleenrakentamisella olisi potentiaalisia positiivisia vaikutuksia usealle suomalaiselle
yhtiélle ja eurooppalaiselle toimialalle. Monet yhtiot ja toimialat hyotyisivat tuotteiden ja palveluiden
kysynnén suorasta kasvusta, mutta jalleenrakentamisella olisi todennékoéisesti myds epésuoria
positiivisia vaikutuksia esimerkiksi toimialan yleisen hinnoitteluympéristdn parantumisen kautta.
Positiivisuuden vastapainona raaka-aineiden ja materiaalien hintojen nousu tai tyévoiman
heikompi saatavuus voisivat heikentdd joidenkin yhtitiden toimintaymparistda. Tama nakyisi
erityisesti sellaisille yrityksilla ja toimialoilla, joilla loppukysyntéd ei kohentuisi kustannuksia
vastaavalla tavalla.



Ukrainan sodan paattymisen ja jalleenrakentamisen vaikutukset

Vaikutus

Suomalaiset yhtiot

AlmaMedia @ Potentiaalinen positiivinen vaikutus
Cargotec @ Potentiaalinen positiivinen vaikutus
Exel Composites @ Potentiaalinen positiivinen vaikutus
Finnair @ Potentiaalinen positiivinen vaikutus
Kemira @ Potentiaalinen positiivinen vaikutus
Konecranes @ Potentiaalinen positiivinen vaikutus
Koskisen Potentiaalinen positiivinen vaikutus
Metso Potentiaalinen positiivinen vaikutus
Nokia Potentiaalinen positiivinen vaikutus

Nurminen Logistics Potentiaalinen positiivinen vaikutus

Outokumpu Potentiaalinen positiivinen vaikutus
SSAB Potentiaalinen positiivinen vaikutus
Stora Enso Potentiaalinen positiivinen vaikutus

UPM-Kymmene Potentiaalinen positiivinen vaikutus

YIT
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Potentiaalinen negatiivinen vaikutus

Eurooppalaiset toimiala-ETF:t

Rakennus ja rakennusmateriaalit @ Potentiaalinen positiivinen vaikutus
Perusteollisuus @ Potentiaalinen positiivinen vaikutus
Teollisuuden tuotteet- ja palvelut @ Potentiaalinen positiivinen vaikutus
Energia (D Potentiaalinen negatiivinen vaikutus

Lahde: OP Markets

Alma Media (potentiaalinen positiivinen vaikutus):

Alma Median rekrytointiliketoiminta (Career) on markkinajohtajan asemassa TSekissa,
Slovakiassa sek& Baltian maissa. Jalleenrakentaminen tydllistaisi arviomme mukaan
merkittdvissd maarin myds naapurimaiden tytvaestdd joko suoraan tai valillisesti aiheuttaen
tydmarkkinoille voimakkaan kysynnén todennédkoisesti useaksi vuodeksi. Career muodostaa
merkittdvdn osan Alma Median tuloksesta ja yksikon tuloskehitys on osakkeen keskeinen
arvoajuri.

Cargotec (potentiaalinen positiivinen vaikutus):

Cargotecin Hiabilla on markkinajohtajuus ajoneuvojen kuormankasittelylaitteissa. Jalleenrakennus
lisdisi Hiabin kuormausnostureiden, ajoneuvotrukkien ja nostimien kysyntdd, kun
rakentamisaktiviteetti lisdantyy. Hiabin lilkkevaihdosta 49 % muodostuu EMEA:n alueelta
rakentamisen, infrastruktuurin ja logistikan ollessa merkittdvimpida asiakassektoreita. Nailta
toimialoilta muodostuu hieman alle puolet yhtion liikevaihdosta. Arvioimme tulosvaikutuksen
jadavan kuitenkin maltillisen positiiviseksi, silla jéalleenrakentaminen nostaisi myos yhtién raaka-
aine- ja komponenttikustannuksia.

Exel Composites (potentiaalinen positiivinen vaikutus):

Arviomme mukaan Exelin laajassa asiakasportfolion useammalla toimialalla komposiittien kysynté
kasvaisi jalleenrakentamisen seurauksena. Komposiitit toimivat tédrkedna osana infrastruktuurin
rakentamisessa ja ovat tietyissa tarkoituksissa vaihtoehtona mm. muoville ja terékselle. Erityisesti
Rakennukset & Infrastruktuuri -segmentti tulisi todennékoisesti hydtyméaan jalleenrakentamisesta.
Liséksi ndemme merkittdvaa kysyntapotentiaalia Tuulivoima-sektorilla, kun Euroopassa poliittinen
tahtotila on vahvasti uusiutuvan energian lisdrakentamisen kannalla.
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Finnair (potentiaalinen positiivinen vaikutus):

Vendjan ilmatilan sulkeutuminen Ukrainan sodan alettua vei Finnairin Aasian strategialta pohjan.
Yhtiolla on kyvykkyys palauttaa Aasian lentoja, mikali ilmatila jossain kohtaa tulevaisuudessa
avautuisi. limatilan avautuminen vaatisi kuitenkin todennékdisesti myos lannen ja Vengjan vélisten
suhteiden parantumista (rauhan liséksi), mik& voi vieda aikaa.

Kemira (potentiaalinen positiivinen vaikutus):

Yksi merkittéva osa jalleenrakentamista on vesihuoltoon liittyvén infrastruktuurin kunnostaminen.
Kemira tarjoaa laajasti erityyppisia vedenpuhdistuskemikaaleja vedenkasittelylaitosten ja teollisten
toimijoiden tarpeisiin, joiden kysynté kasvaisi uudelleenrakentamisen seurauksena.

Konecranes (potentiaalinen positiivinen vaikutus):

Jélleenrakentaminen toisi yhtidlle lisda tilauksia mm. nostureissa, nostimissa seka
haarukkatrukeissa ja voisi vdlillisesti parantaa hinnoittelutilannetta toimialan kysynnén kasvun
myota. Konecranesin vuoden 2024 tilauksista noin 9 % tuli suoraan rakennussektorilta, minka
liséksi yleisen teollisuuden (24 %), metalliteollisuuden (7 %) ja kaivosalan (4 %) asiakkaiden
tilaukset voisivat kasvaa.

Koskisen (potentiaalinen positiivinen vaikutus):

Koskisen tuottaa sahatavaraa, sahatavarajalosteita, vaneria ja lastulevyd muun muassa
asuinrakentamisen seka liike- ja toimitilarakentamisen tarpeisiin. Ukrainan jalleenrakentamisella
olisi arviomme mukaan ainakin hetkellisesti vahvistava vaikutus Euroopan sahatavara- ja
puutuotemarkkinoihin.

Metso (potentiaalinen positiivinen vaikutus):

Arviomme mukaan vaikutukset Metsoon tulisivat molempien pdaaliiketoimintojen kautta.
Kivenmurskaus hyotyisi  suoraan rakennusaktiviteetin  lisdantymisestd, silla  etenkin
infrastruktuurirakentaminen seka rakennus- ja purkujatteen kierratys vaativat mm. murskaimia ja
seuloja. Liséksi Metson Mineraalit-liketoiminta voisi hydtyda Ukrainan kaivosaktiviteetin
lisdantymisestd. Tama voisi tapahtua joko suoraan, eli kasvavien laitetoimitusten ja
palvelukysynndn myo6td tai  valillisesti, eli korkeampien metallien hintojen kautta.
Jéalleenrakennuksella olisi metallien hintoja tukeva vaikutus, mik& voisi johtaa kaivoslaitetilauksiin
my®s muualta maailmasta.

Nokia (potentiaalinen positiivinen vaikutus):

Tietoliikenneverkkojen toimintakyky on kasityksemme mukaan ollut kohtuullisella tasolla sodan
aikana, mutta vaistamatta tietoliikenneinfrastruktuuri on kérsinyt myds merkittdvia vaurioita
Venajan pommitusten seurauksena. Nokia kykenee laajan tarjpomansa seurauksena
toimittamaan  useita  tietolikenneverkon  kokonaisuuksia. @ Myds  Ericsson  hyodtyy
jalleenrakentamisesta, mutta vain matkaviestinverkkojen osalta.
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Nurminen Logistics (potentiaalinen positiivinen vaikutus):

Nurminen  Logistics tulisi arviomme mukaan hydtym&an geopoliittisen tilanteen
normalisoitumisesta. Yhtidlla oli ennen Ukrainan sodan alkua menestyksekéds suora
konttijunayhteys Pohjoismaista Aasiaan ja Kiinaan. Kokonaisuutena Aasian rautatieliikenne toi
yhtiélle parhaimmillaan noin 47 milj. euroa liikevaihtoa vuonna 2021. Yhti6lla on kasityksemme
mukaan kyky ajaa reitti ylos jopa muutamien kuukausien aikana, joskin liikevaihdon kasvu vaatii
my6s asiakaskysynnén palautumista reitille, mik& todennékdisesti ottaisi jonkin verran aikaa ja
hyddyt tulisivat realisoitumaan portaittain.

Outokumpu (potentiaalinen positiivinen vaikutus):

Outokumpu on merkittdva ruostumattoman terdksen tuottaja Euroopassa noin 29 prosentin
markkinaosuudella. Ukrainan jalleenrakentaminen toisi arviomme mukaan yhtidlle huomattavaa
tilausvolyymien kasvua ja voisi vélillisesti parantaa hinnoittelutilannetta erityisesti Europe -
segmentissé, miké vastaa noin 70 prosentin osuutta koko konsernin liikevaihdosta. Ruostumaton
teras lukeutuu tarkedksi tuotteeksi etenkin rakennus- ja infratuotteissa, erilaisissa teollisissa
tuotteissa sekd@ energiateollisuudessa sovellettavissa komponenteissa, jonka myo6td ndemme
jalleenrakentamisella olevan potentiaalisen positiivinen vaikutus yhtidlle.

SSAB (potentiaalinen positiivinen vaikutus):

SSAB on johtava terastuotteiden valmistaja Pohjoismaissa sekd Euroopassa. Ukrainan
jalleenrakentaminen toisi arviomme mukaan yhtille huomattavaa tilausvolyymien kasvua ja voisi
vdlillisesti parantaa hinnoittelutilannetta erityisesti Europe ja Special Steels -segmenteissa.
Teréstuotteet lukeutuvat tarkeiksi komponenteiksi etenkin rakennus- ja infrastruktuuriin
jalleenrakentamisessa, erilaisissa teollisissa tuotteissa seka energiateollisuudessa sovellettavissa
komponenteissa, jonka mydta ndemme jalleenrakentamisella olevan potentiaalisen positiivinen
vaikutus yhtiélle.

Stora Enso (potentiaalinen positiivinen vaikutus):

Stora Enso on merkittdva puutuotteiden, ovi- ja ikkunakomponenttien ja muiden rakentamisen
tuotesovellusten tuottaja. Ukrainan jalleenrakentamisella olisi arviomme mukaan ainakin
hetkellisesti vahvistava vaikutus Euroopan sahatavara- ja puutuotemarkkinoihin.

UPM-Kymmene (potentiaalinen positiivinen vaikutus):

UPM-Kymmene on merkittdva sahatavaran ja vanerin tuottaja muun muassa asuinrakentamisen
seka liike- ja toimitilarakentamisen tarpeisiin. Ukrainan jélleenrakentamisella olisi arviomme
mukaan ainakin hetkellisesti vahvistava vaikutus Euroopan sahatavara- ja puutuotemarkkinoihin.

YIT (potentiaalinen negatiivinen vaikutus):

YIT saattaisi karsia Euroopan rakennusaktiviteetin lisdantymisen johdosta kohoavista
materiaalikustannuksista seka tydvoiman saatavuuden heikentymisestd. Materiaalien hintojen
nousu ja tyévoiman saatavuuden heikentyminen tulisivat todennakdisesti vaikuttamaan erityisesti
yhtion Baltian ja Itdisen Keski-Euroopan (Tsekki, Slovakia ja Puola) liiketoimintaan. Edella
mainituilta alueilta syntynyt liikevaihto oli vuonna 2024 oli 486 miljoonaa euroa, vastaten noin 27
prosenttia konsernin liilkevaihdosta (2023: 21 %). Yhti6 toimii Ukrainan naapurimaissa ja néin ollen
yhtid voisi saada jalleenrakentamisesta jonkinlaista nostetta kysyntddn. Tama tuskin kuitenkaan
riittdisi kompensoimaan kustannusten nousun negatiivista vaikutusta tédysimaaraisesti.
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Rajat ylittavat kauppakonfliktit

Maanrajat ylittavat kauppakonfliktit estavat vapaan kaupan periaatteiden toteutumista ja niilla on
monesti huomattavia ja pitkaaikaisia vaikutuksia eri liike-elaman osa-alueisiin. Ne voivat
suppeimmillaan koskea yksittaista tuotetta/tuoteryhmaa ja laajimmillaan vastaavasti osapuolten
valistéa ulkomaankauppaa kokonaisuudessaan. Esimerkki ensimmaisestad on Euroopan Unionissa
vuonna 2024 voimaantulleet ja viisi vuotta voimassa olevat tuontitullit Kiinassa valmistetuille
sahkoautoille. Yhdysvaltain presidentti Donald Trumpin eri maille ja talousalueille asettamat (ja
valilla peruuttamat) laajat tuontitullit ovat puolestaan esimerkkeja laajamittaisista
kauppapoliittisista toimista. Lahes kaikilla valtioilla on ulkomaankaupassaan kaytossa joitain
tariffeja.

Maailman tavaratuotanto ja tavaravienti, vuotuinen kasvu (%)

2010-2023 2021 2022 2023
Maailman tavaravienti 2,1 8,2 1,4 -0,3
Maataloustuotteet 2,0 1,9 -4,1 -0,7
Polttoaineet ja kaivannaiset (Fuels and mining products) 0,7 5,0 -7,4 -1,3
Teollisuustuotteet 2,8 14,0 -0,9 0,3
Maailman BKT 2,8 6,3 31 2,7

Lahde: Maailman kauppajérjestd WTO, luvut kuvaavat maérien muutoksia

Kauppakonfliktit voivat esimerkiksi pakottaa yksittdisen yhtion tai toimialan etsimaén tuotteilleen
tai palveluilleen uusia vaihtoehtoisia markkinoita tai niistd voi seurata huomattaviakin kustannus-
ja katemarginaalivaikutuksia. Kauppakonflikteista seuraavat vaikutukset voivat myos ketjuuntua
maantieteellisten alueiden vélille. Talla tarkoitetaan sitd, ettd yhden markkina-alueen
toimintaedellytysten muuttuminen aiempaa vahemman houkutteleviksi kiristda kilpailua muilla
markkina-alueilla.

Yksittaiselle kuluttajalle kauppakonflikti voi tarkoittaa hintojen nousua, tavaroiden ja palveluiden
tuottajien pyrkiessa siirtamaan kohonneita kustannuksia myyntihintoihin®. Kauppakonfliktien
vaikutukset eivat toteudu taydella painollaan valittémasti. Sama péatee, jos toimenpiteitd
mitatdidaan: hinnat eivat palaudu automaattisesti kauppakonflikteja edeltavalle tasolle.

Yhdysvaltojen keskimaaraiset tuontitullit
35%

30 %
1947: GATT-
sopimus

25%

2001: Kiinan
WTO-jasenyys
20 % ! Y .
2018: Trumpin
tullit
15%
1994: Nafta-
sopimus

10%

AN

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

5%

0%

Trump 1. kausi

Ka. tuontitulli =~ = = = =« Kanada 25%/10%, Meksiko 25 %
ja Kiina 10+10%

Lahde: OP Markets, USITC, World Bank, Bloomberg

3 Katso esimerkiksi: “The Economic Impacts of the Us-China Trade War, Pablo Fajgelbaum ja Amit Khandelwal, NBER Working Paper 29315".

http://www.nber.org/papers/w29315
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Kaiken kaikkiaan kauppakonfliktit tarkoittavat sitd, ettd osa globalisaation mittakaava- ja
suhteellisuuseduista jaa toteutumatta. Varsinaisten seurausten (esim. tullit, tariffit, kiellot) liséksi
asian kokonaisvaltaista pohdintaa edesauttaa syiden tiedostaminen. Esimerkiksi Euroopan
Unionin kauppapolitikan toimien oikeutus on monesti se, etta niilla pyritddn suojaamaan Unionin
alueen yrityksia epareilulta, monesti julkisin varoin tuetulta liiketoiminnalta. Toimien syy voi olla
my6s se, ettd kauppapoliittisten toimien kohteeksi joutuva liiketoiminta on ristiriidassa
ihmisoikeuksien toteutumisen tai ihmisten tasavertaisen kohtelun kanssa.

10 suurinta viejaa tavararyhmittain, 2023 (miljardia dollaria)

Maataloustuotteet Arvo, miljardia dollaria Teollisuustuotteet Arvo, miljardia dollaria Polttoaineet ja kaivannaiset Arvo, miljardia dollaria
Euroopan Unioni 837 Euroopan Unioni 5603 Euroopan Unioni 680
Yhdysvallat 198 Kiina 3105 Yhdysvallat 379
Brasilia 157 Yhdysvallat 1225 Yhdistyneet Arabiemiirikunnat 297
Kiina 95 Japani 600 Vendja 266
Kanada 88 Etela-Korea 543 Australia 260
Indonesia 60 Hong Kong 511 Saudi Arabia 253
Thaimaa 53 Meksiko 463 Kanada 182
Intia 51 Taiwan 401 Norja 130
Meksiko 50 Singapore 352 Intia 106
Australia 50 Iso-Britannia 331 Kiina 106

Lahde: WTO, World Trade Statistics 2023

Yhdysvallat asetti maaliskuun 2025 alussa huomattavia (20-25 prosenttia) tuontitulleja Meksikolle,
Kanadalle ja Kiinalle. Tata kirjoitettaessa on viela epéselvdd, astuvatko Euroopan Unionille
suunnitellut tuontitullit voimaan ja jos, niin milloin. Tuontitullien kohteeksi joutuneet maat ovat
reagoineet vastatulleilla ja muilla kauppapoliittisilla toimilla. Asiakokonaisuudessa on jo toistaiseksi
ollut hyvin poukkoilevia vaiheita.

Ruotsin Keskuspankki julkaisee neljan kuukauden vélein yrityksille suunnattua kyselytutkimusta.
Kyselyyn vastaavien yritysten méara vaihtelee 25-45:n vélilla ja ne tydllistavat Ruotsissa 200-300
tuhatta tyontekijdd. Vastaajayhtididen nimia ei julkaista kyselykohtaisesti. Helmikuun 2025
kyselytutkimuksessa tiedusteltiin vastaajien ndkemyksia Yhdysvaltain mahdollisesti asettamien
tuontitullien vaikutuksista ja keinoista niiden hallitsemiseksi. Yli 80 prosenttia kyselyyn
vastanneista yhtidistd arvioi, ettd tuontitullit vaikuttavat toimintaan jollain tavalla. Suurin osa
kuitenkin arvioi vaikutusten jaavan vahaisiksi. Kovin yllattavaa ei ole, ettd valmistavan teollisuuden
yhtiot keskiméaérin arvioivat vaikutusten olevan merkittavia. Tama selittyy maan ja maanosien rajat
ylittévien tuotanto- ja toimitusketjujen monivaiheisuudella.

Aiheutuuko Yhdysvaltain suunnittelemista tuontitulleista vaikutuksia?

100

80 +— D — —

60— S S —

40 +—  —— —_— —

20 +— —  — —

Kaikki Teollisuus Muut

Kylla, merkittavasti Kylla, vahan Ei

Lahde: Ruotsin Keskuspankki (The Riksbank’s Business Survey February 2025) ja OP Markets, luvut prosentteina
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Tuontitullien vaikutukset suomalaisyhtioihin

Jos Yhdysvaltain suunnittelemat tullit eurooppalaistuotteille astuvat voimaan, on niilla arviomme
mukaan kielteista vaikutusta seuraaville yhtidille:

Metsa Board ja Stora Enso vievat kartonkia Euroopasta Yhdysvaltoihin. Jos tullit astuvat
voimaan, on osalle kartonkivolyymeista |I6ydettava uudet markkinat. Lisariskind on, etta Kiinan
tuontivolyymit Eurooppaan kasvavat, kiristden kilpailua ja laskien hintoja.

Konepajasektorin yhtiéiden liikevaihdosta noin 15-35 % muodostuu Yhdysvalloista ja kdytanndssa
kaikila on tuontia Euroopasta Yhdysvaltoihin. Vaikka yhti6illa on myds paikallista
kokoonpanotoimintaa Yhdysvalloissa, tuo tdma vain osittaista suojaa, silla tuontitullit nostaisivat
laitteiden komponenttien hintatasoa. Lisaksi tuontitulleilla olisi epasuoria negatiivisia vaikutuksia
etenkin Kalmariin, Konecranesiin ja Cargoteciin matalampien tavaraliikenteen volyymien
vuoksi. Korkeimmat Yhdysvaltojen osuudet liikevaihdosta ovat Kalmarilla (36 %), Cargotecilla (34
%) seka Konecranesilla (31 %). Pohjois-Amerikan osuus Valmetin liikevaihdosta on hiukan reilut
25%. Koneella, Metsolla ja Wartsilalla Yhdysvallat muodostaa noin 15-20 % liikkevaihdosta.

Kempowerilla on latauslaitteiden kokoonpanokapasiteettia Yhdysvalloissa, mutta Euroopasta
toimitettavien osien ja komponenttien osuus materiaalihankinnasta on kasityksemme mukaan
alhainen. Ponsse toimittaa laitteita Pohjois-Amerikkaan Suomen tehtaaltaan - Pohjois-Amerikan
osuus yhtion liikkevaihdosta oli noin 15% vuonna 2024.

Terasyhtidista SSAB ja Outokumpu eivat vie terdstd merkittdvassa mittakaavassa Euroopasta
Yhdysvaltoihin, vaan tuotanto ja toimitukset hoidetaan p&dasiassa paikallisesti molemmilla
markkinoilla. Tullit tulisivat kuitenkin aiheuttamaan epé&suoria negatiivisia vaikutuksia alla olevan
kysynnan heikentyessa esimerkiksi autoteollisuudessa. Olemme aiemmin nostaneet molemmat
terasyhtiot esiin potentiaalisina hyotyjind Yhdysvaltojen asettamista terastulleista paikallisella
markkinalla. Huomautamme téssé yhteydessé, etta terédksen viennin vaikeutuessa Yhdysvaltoihin,
muodostuu kohonnut riski sille, ettd aiemmin Yhdysvaltoihin vietya terésta allokoituu enenevissa
maarin jo ennestaén ylitarjonnasta karsivddn Eurooppaan, jolla olisi vastapainoksi negatiivisia
terastuottajille vanhalla mantereella.

Revenio, Orion ja Bittium karsisivat, mikali Trumpin tullit laajenevat koskemaan Eurooppaa.
Reveniolla Pohjois-Amerikka on yhtion tarkein markkina ja se tuo 53 % liikevaihdosta. Orionilla
vastaava osuus on 24 % ja myds Bittiumin liikevaihdosta muodostuu runsaat 20 % Pohjois-
Amerikasta. Kaikkien ndiden yhtididen tuotanto on Euroopassa.

Nokia liikevaihdosta 28 % muodostuu Pohjois-Amerikasta, mutta Nokialla on Yhdysvalloissa oma
tuotantolaitos, jossa valmistetaan ainakin Verkkoinfrastruktuuri-liketoiminnan laitteita.
Matkapuhelinverkoissa Nokian tuotteiden valmistuskyky Pohjois-Amerikassa on kasityksemme
mukaan rajallisempi. Ericssonilla on oma tehdas Pohjois-Amerikassa, joka on yhtidlle elintérkea
markkina (40 % liikevaihdosta, 30-32 % ilman patenttiliikevaihtoa).

Rapala valmistaa merkittdvdn osan Pohjois-Amerikan markkinoille menevista uistimista ja
koukuista Euroopassa. Harvialla on Yhdysvalloissa paikallista tuotantoa, mutta yhtié vie Pohjois-
Amerikkaan kiukaita etenkin Euroopasta. Liséksi Yhdysvaltain tullit Kanadalle voivat nostaa
saunojen valmistuksessa tarvittavan puun hintaa Yhdysvalloissa. Kilpailuasetelma ja
todennékoisesti hyvana jatkuva markkinakysynté auttanevat kuitenkin vaikutusten kompensointia
hinnankorotuksilla. Fiskarsilla on vain pienta vienti& Euroopasta Yhdysvaltoihin.

Eurooppalaistuotteille suunnatut tuontitullit olisivat ndkemyksemme mukaan positiivista
seuraaville yhtioille:

Huhtamaki tuottaa Yhdysvalloissa tuotteita paéosin paikallisile markkinoille ja pé&aéosin
paikallisista raaka-aineista. Tuontitullit vahvistaisivat paikallisen tuotannon asemaa markkinoilla.



15

Paikalliset tuotannontekijakonfliktit

Paikallisella tuotannontekijakonfliktilla tarkoitetaan tassd yhteydessa yhtidon jatkuvassa
liketoiminnassaan kohtaamaa tilannetta, joka liittyy johonkin tuotannontekijadn (pois lukien
henkildsto) ja josta seuraa huomattavaa, pidempiaikaista operatiivista tai taloudellista vaikutusta.
Se on useimmiten irrallinen toimialakohtaisista tai maailmanpoliittisista viitekehyksista ja siihen voi
littya vaarinkaytoksia tai epailyksia niistd. Se voi liittya mihin tahansa liiketoiminnan vaiheeseen —
investointeihin, lupiin, kilpailuoikeudellisiin toimintatapoihin, luonnonvarojen hy6dyntamiseen,
ymparistovelvoitteisiin jne.

Paikallinen tuotannontekijakonflikti voi, tapauskohtainen joustavuus sallien, vertautua arkikielessa
ja vaikuttamisessa myods liikketoiminnan hankaloittajaksi tai talouskasvun ja hyvinvoinnin
lisadmisen esteeksi. Esimerkiksi Suomessa porssiyhtiot ja liike-elaman edunvalvojat esittavat aika
ajoin ehdotuksia saantdjen ja normien purkamisesta ja hallinnollisten lupaprosessien
nopeuttamisesta ja sujuvoittamisesta. Elinkeinoelaman Keskusliitto (EK) julkaisi helmikuussa
2025 Kasvun Restart-julkaisun, jossa sisélsi erityyppisia esityksia kasvun kaynnistamiseksi
Suomessa. Julkaisun tiivistelmassa esitettiin nakemys kasvun mahdollistajista ja kasvun
kannustimista. Séantelyn osalta julkaisu esittda, ettd Suomessa tulisi keventad tavoitteellisesti
yritysten hallinnollista taakkaa ja séantelysté syntyvia kustannuksia. Tdman liséksi esitetdan, etta
investointihankkeiden luvitusta sujuvoitetaan ja toteutetaan saantelykokeiluja. #

Paikallinen tuotannontekijakonflikti saa monesti alkunsa ulkopuolisen tahon ennakoimattomasta
toiminnasta. S&hkdn saannin estdminen, optimaalisen kuljetusreitin  sulkeminen tai
luonnonvarojen kaytdn rajoittaminen ovat esimerkkeja tamantyyppisistd tapahtumista.
Ennakoimattomasta toiminnasta seuraavat taloudelliset vaikutukset ovat seka lyhytaikaisia etté
pitkdaikaisia. Lyhytaikaiset vaikutukset syntyvat muun muassa varautumistoimien toimeenpanosta
ja pitkaaikaiset vaikutukset puolestaan siita, ettd toiminta joudutaan pysyvasti organisoimaan
uudelleen.

Porssiyhtidt kuvaavat kriittisiin tuotannontekijoihin liittyvié riskeja eri kanavissa (internet-sivut,
vuosikertomukset ja vastuullisuusraportit) esittimassa riskianalyyseissaan. Sijoittajan kannattaa
nakemyksemme mukaan ehdottomasti tutustua niihin. Tama siksi, etta riittdvan laaja tietdmys ja
ymmarrys yhtion menestyksen kannalta keskeisista tekijoistéd helpottaa asioiden mittasuhteiden
hahmottamista ja parantaa reagointivalmiuksia odottamien tapahtumien yhteydessa.

4 Kasvu Re-Start-julkaisu, Elinkeinoelan Keskusliitto (EK) 2025. https:/ek.fi/iwp-content/uploads/2025/02/Kasvun-ReStart EK_02052025.pdf.
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Maailmanlaajuisesti toimiva, vakuuttamiseen, riskienhallintaan ja henkilostéetuuksiin liittyvia
palveluita tarjoava Aon julkaisee kahden vuoden vélein erittdin kattavaa, like-elamén riskeihin
liittyvaa kyselytutkimusta (Global Risk Management Surveyn®). Viimeisin tutkimus on vuoden 2023
marraskuulta ja siihen vastasi noin 3000 yritysté 61 eri maasta. Vastaajajoukossa oli sekd julkisesti
noteerattuja osakeyhtidita etté yksityisomisteisia yhtigita.

Seuraavassa taulukossa on esitetty vastaajajoukon ndkemykset liiketoimintaan talla hetkella
kohdistuvista suurimmista riskeista ja lahitulevaisuuden (vuosi 2026) merkittdvimmista riskeista.
Kyselytutkimuksen tulokset eivat ole yllattévia, kun huomioidaan vallitseva yhteiskunnallinen
kehitys. Suuri osa maailman maista on jo tietoyhteiskuntia ja teknologiamyénteisyys on vahvasti
lasna yhta lailla arkipaivassa kuin globaalissa markkinataloudessa. Liséksi tietoisuus yksiléon,
sosiaaliseen ymparistoon ja yrityksiin kohdistuvien kyberhyokkaysten uhista on kasityksemme
mukaan kasvanut. Tuotantopanosten hintojen nousu ja raaka-aineiden riittdvyys koettiin
vastaajajoukossa nykyhetkeen verrattuna merkityksellisempiné uhkina tulevaisuudessa.

10 suurinta liiketoimintariskia

Nykyhetki

Kyberhyokkays/tietomurto
Liiketoiminnan keskeytyminen
Talouskasvun hitaus, hidas elpyminen
Epédonnistuminen huippuosaajien rekrytoinnissa

Saantelyn tai lainsaadannon muutokset
Arvoketjun tai jakeluketjun hairiot
Hyodykeinflaatio, pula raaka-aineista
Maineen tai brandin vahingoittuminen

Epédonnistuminen innovoinnissa
Kilpailun lisaantyminen

Tulevaisuus (2026)

Kyberhyokkays/tietomurto

Talouskasvun hitaus, hidas elpyminen
Hyodykeinflaatio, pula raaka-aineista
Epdonnistuminen huippuosaajien rekrytoinnissa
Saantelyn tai lainsaadannon muutokset
Liiketoiminnan keskeytyminen

Kilpailun lisdantyminen

Ty6voimapula

Epaonnistuminen innovoinnissa

Kassavirta/ likviditeettiriski

Lahde: Aon, Global Risk Management Survey 2023

5 https://www.aon.com/en/insights/reports/global-risk-management-survey/key-findings
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Liséatietoja OP Yrityspankki Oyj:sta ja sen tuottamista sijoitustutkimuksista:

Taman tutkimusraportin on laatinut OP Yrityspankki Oyj:n Markets-liiketoiminta-alueen (OP Markets) Analyysi-tiimi (OP Analyysi). OP Yrityspankki
Oyj on luottolaitostoiminnasta annetun lain mukainen toimiluvan omaava luottolaitos, jonka toimintaa valvoo Euroopan Keskuspankki ja
Finanssivalvonta.

Tutkimusraportin ensimmaisella sivulla naytetaan tutkimuksen ensimmainen julkaisuajankohta ja tutkimusraportin kirjoittaneen analyytikon nimi.
Ensimmainen julkaisuajankohta tarkoittaa tutkimusraportin arvioitua ensimmaéisté julkaisuajankohtaa. Valmistumisajankohta on sama kuin
tutkimusraportin ensimmainen julkaisuajankohta. Tutkimusraportti julkaistaan viipymattéa sen jalkeen kun tutkimus on valmistunut.

Tutkimusraporttia koskevia tietoja ei ole lahetetty analyysin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijalle tarkistusta varten ennen raportin
julkistamista.

Tama OP Yrityspankki Oyj:n tuottama materiaali on puolueetonta ja riippumatonta sijoitustutkimusta. Materiaali on tarkoitettu vain yksityiseen
kayttoon eika sen levittdminen ilman OP Yrityspankki Oyj:n kirjallista lupaa ole sallittua. Taman tutkimusraportin siséltdméaa tietoa ei tule pitaa
sijoitusneuvona, tarjouksena eiké kehotuksena ostaa arvopapereita, optioita, futuureja tai muita tallaisiin arvopapereihin liittyvia johdannaisia. OP
Yrityspankki Oyj on laatinut tdman julkaisun tai raportin tarkoituksenaan tarjota tietoa yksityisille sijoittajille, joille julkaisu tai raportti on jaeltu, mutta
sitd ei tule pitdd henkilokohtaisena suosituksena hankkia tiettyja rahoitusvélineitéd tai soveltaa tiettyja strategioita eikd sitd tule siksi pitda
henkil6kohtaisesti raataloitynd sijoitusneuvontana eika siind oteta huomioon kunkin sijoittajan taloudellista tilannetta, nykyisia omistuksia tai
vastuita, sijoitustietamysta ja -kokemusta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksia.

Tama raportti voi perustua informaatioon tai siséltédéd informaatiota, kuten mielipiteitd, suosituksia, arvioita, tavoitehintoja ja arvostuksia, joka
perustuu julkisesti saatavilla olevaan informaatioon tai muihin nimettyihin l&hteisiin, joita OP Yrityspankki Oyj pita& luotettavina. Tama ei kuitenkaan
takaa, etté esitetyt tiedot olisivat kaikilta osin taydellisia ja virheettomid. OP Yrityspankki Oyj tai sen palveluksessa oleva henkilékunta ei vastaa
raporteista ja nailté sivuilta saatavan muun informaation perusteella tehtyjen sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista,
joita OP Yrityspankki Oyj:stéa saadun informaation kaytdsta mahdollisesti aiheutuu. OP Yrityspankki Oyj ei ole misséan tapauksessa vastuussa
suorista, epasuorista, satunnaisista, erityisista tai valillisista vahingoista, joita tdméan julkaisun tai raportin siséltdmén informaation kaytosta
mahdollisesti aiheutuu. Asiakas vastaa aina itse omien sijoituspaatdstensa taloudellisesta tuloksesta.

OP Yrityspankki Oyj antaa sijoitustutkimuksen kohteena kulloinkin oleville osakkeille tavoitehinnan. OP Yrityspankki Oyj ei anna suosituksia tai
tavoitehintoja joukkovelkakirjalainoille. Osakkeen tavoitehinta kuvaa analyytikon ndkemysta siitd, paljonko analyytikko odottaa osakkeen kurssin
olevan 12 kuukauden kuluttua tavoitehinnan asettamisesta. Tavoitehinnan perusteet ovat yhtidkohtaisia, ja eri arvonméaaritysmenetelmien
kayttokelpoisuudessa voi esiintya merkittavia yhtidkohtaisia eroja.

OP Yrityspankki Oyj voi méaarittaa sijoitustutkimuksen kohteena kulloinkin olevien omaisuusluokkien (osakeindeksit, korot, valuutta ja raaka-aineet)
kohde-etuuksina oleville sijoituskohteille tavoitetason. Tavoitetaso kuvaa analyytikon nakemysta siitd, miten analyytikko odottaa sijoituskohteen
arvon muuttuvan annetulla aikahorisontilla tavoitetason asettamisesta. Tavoitetason perusteet ovat sijoituskohdeperusteisia, ja perusperiaatteet
perustuvat kansantaloustieteen ja rahoituksen teorioihin. Laskelmat ja menetelméat perustuvat vakioituihin ekonometrisiin tyokaluihin ja
menetelmiin seka julkisesti eri sijoituskohteista saatavilla olevaan informaatioon ja tilastoihin.

OP Yrityspankki Oyj kayttaa tavoitehinnan arvioinnissa padasiassa seuraavia menetelmia: kassavirta-analyysi (DCF = Discounted Cash Flow),
vertailuryhmaan perustuva analyysi, absoluuttiseen arvostukseen perustuva analyysi, historiallisiin arvostuskertoimiin perustuva analyysi, osien
arvon summa, liiketoiminnan ja markkinoiden nakymiin perustuva analyysi, uutisvirtaan perustuva analyysi.

OP Analyysi kaytt4a neliportaista suositusjarjestelmad: OSTA, LISAA, VAHENNA ja MYY. Suosituksessa arvioidaan osakkeen tuottoa seuraavan
12 kuukauden aikana. Jos osakkeen odotetaan tuottavan yli 15% seuraavan 12 kuukauden aikana, osakkeen suositus on OSTA. Jos osakkeen
odotetaan tuottavan 5-15% seuraavan 12 kuukauden aikana, suositus on LISAA. Jos osakkeen odotetaan tuottavan (-5)-5% seuraavan 12
kuukauden aikana, suositus on VAHENNA. Jos osakkeen odotetaan tuottavan alle (-5%), suositus on MYY. Osakkeen odotettu tuotto on
tavoitehinnan ja nykyisen osakekurssin valinen ero (%), sisaltden osingot. Poikkeustapauksessa, jossa seurannassa olevan yhtion osakkeista on
tehty julkinen ostotarjous, voi OP Analyysi osoittaa kantansa ostotarjoukseen kayttdmalla suosituksia: HYVAKSY OSTOTARJOUS tai HYLKAA
OSTOTARJOUS. Naissa tapauksissa OP Analyysin arvio perustuu kaytdssa olevien tietojen perusteella tehtyyn analyysiin ostotarjouksen
mielekkyydesté osakkeenomistajalle.

OP Yrityspankki Oyj:n tuottamia sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja osakkeille tarkastellaan paésaéantdisesti nelja kertaa vuodessa yhtididen
neljannesvuositulosten yhteydessa. Suosituksia ja tavoitehintoja on aina mahdollista muuttaa myds muina aikoina, jos siihen ilmenee aihetta.
Suositusten ja tavoitehintojen paivittamistiheytta ei ole rajoitettu.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat perustuvat oletuksiin, jotka eivat valttamatta toteudu eivatka ne takaa, etta arvopaperin kurssi kehittyisi tehdyn
arvion mukaisesti. Arvopaperimarkkinoiden luonteen mukaisesti maltillisetkin yhtion toiminnan tai toimintaymparistotn muutokset tai
arvopaperimarkkinoiden yleiset vaihtelut voivat aiheuttaa tuntuvia arvonmuutoksia. Arvopaperin aiempi arvonkehitys ei myodskaan takaa sen
tulevaa arvonkehitystd. Kassavirtamallien yhteydessa esitetddn numeerisesti tulosennusteiden herkkyys keskeisten oletusten muutoksille
(herkkyysanalyysi). Sijoittaessaan yksittéisiin osakkeisiin sijoittaja voi menettaa sijoituksensa osittain tai kokonaan.

OP Yrityspankki Oyj:n Pankki- ja Sijoitustoimintaan kuuluvilla liiketoiminta-alueilla voidaan kéyda omaan lukuun arvopaperikauppaa ja laskea
likkeeseen rahoitusvalineitd. Lisaksi liiketoiminta-alueilla voidaan tarjota liikkeeseenlaskuun ja emission takaamiseen liittyvia palveluja ja
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rahoitusvélineitéd koskevaa sijoitusneuvontaa seka harjoittaa toisen lukuun arvopaperien myyntid, ostoa ja valitysta. Asiakastoimeksiantoihin
perustuvat rahoitusvélineiden liikkeeseenlaskuun liittyvat Corporate Finance -toiminnot on eriytetty sijoitustutkimukseen ja valitystoimintaan
liittyvista toiminnoista OP Ryhman eturistiriitojen hallintaa koskevan ohjeen mukaisesti seka fyysisesti etta operatiivisessa toiminnassa. Lisaksi
eturistiriitatilanteena on tunnistettu, ettéd OP Yrityspankki Oyj:n hallituksen puheenjohtaja on Kesko Oyj:n hallituksen jasen ja OP Yrityspankki Oyj:n
hallituksen jasen on Raisio Oyj:n hallintoneuvoston jasen. Naiden eturistiriitatilanteiden ei arvioida vaarantavan OP Yrityspankki Oyj:n Analyysi-
tiimin Kesko Oyj:ta ja Raisio Oyj:ta koskevan sijoitustutkimuksen puolueettomuutta ja riippumattomuutta.

OP Analyysin analyytikot ja heidan lahipiirinsa voivat omistaa OP Analyysin analysoimien yhtididen liikkeeseen laskemia arvopapereita. OP
Yrityspankki Oyj:n analyytikot voivat saada tulospalkkioita, jotka perustuvat OP Yrityspankki Oyj:n tai jonkin sen yksikon tai liiketoiminta-alueen
yhteenlaskettuun tulokseen. Analyytikoiden palkka ei ole suoraan riippuvainen yksittéisistda OP Yrityspankki Oyj:n tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluvien yritysten hoitamista investointipankkitoimintaan liittyvista toimeksiannoista.

OP Yrityspankki Oyj:n ja muiden OP Ryhman keskusyhteisokonserniin kuuluvien yritysten omistusosuus ylittda 10 %:n rajan Terveystalo Oyj:ssa
OP Osuuskunnan osakeomistuksen kautta. OP Yrityspankki Oyj:n ja muiden OP Ryhman keskusyhteisékonserniin kuuluvien yritysten
omistusosuus ylittdéd 5 %:n rajan SRV Yhtiot Oyj:ssé Pohjola Vakuutus Oy:n ja OP-Henkivakuutus Oy:n osakeomistusten kautta. Muissa analyysin
kohteena olevissa yhtidissa OP Yrityspankki Oyj:lla tai muulla OP Ryhméan keskusyhteisokonserniin kuuluvalla yrityksella ei ole yli 5 %:n
omistusosuutta. OP Ryhmén liputussaantelyd koskevan poikkeuksen soveltamisen perusteella OP-Rahastoyhti6 Oy:n hallinnoimien
sijoitusrahastojen omistamia suomalaisten yhtididen arvopapereita ja niiden tuottamia &&énia ei lueta mukaan laskettaessa OP Ryhman
keskusyhteisékonsernin kanssa samaan konserniin kuuluvien yritysten omistusosuutta analyysin kohteena olevissa yhtidissa.

OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan OP Ryhman keskusyhteisékonserniin kuuluva yritys ei toimi markkinatakaajana tai muuna likviditeetin
tarjoajana analyysin kohteena olevien liikkeeseenlaskijoiden osakkeissa. OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan OP Ryhméan
keskusyhteisokonserniin kuuluva yritys voi kuitenkin toimia markkinatakaajana tai muuna likviditeetin tarjoajana analyysin kohteena olevien
likkeeseenlaskijoiden velkainstrumenteille. OP Yrityspankki Oyj voi omistaa position tassa tutkimusraportissa mainitussa rahoitusvalineessa.

OP Yrityspankki Oyj:n eri liketoiminnot pyrkivét aktiivisesti luomaan erilaisia toimeksiantosuhteita eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa tarjotakseen
OP Yrityspankki Oyj:n palveluja. OP Yrityspankki Qyj tai sen kanssa samaan OP Ryhman keskusyhteisékonserniin kuuluva yritys on toiminut
paajarjestajana tai jarjestajand seuraavissa analyysin kohteena olevan liikkeeseenlaskijan arvopapereita koskeneissa julkistetuissa
likkeeseenlaskuissa tai tarjouksissa tai osapuolena muussa liikkeeseenlaskijan kanssa tehdysséa investointipankkipalvelujen tarjoamiseen
littyvassa sopimuksessa analyysin julkaisuhetkelld tai viimeisen 12 kuukauden aikana*: Boreo, CapMan, Citycon, Fingrid, Finnair, Fiskars,
HKFoods, Kojamo, Pohjolan Voima, Sato, Saastépankki, Tornator, UPM-Kymmene ja YIT.

Tiettyjen seurannassa olevien yhtididen osalta OP Yrityspankki Oyj harjoittaa ns. komissiopohjaista osaketutkimusta, jossa tutkimus on tuotettu
maksua vastaan seurantakohteen kanssa solmitun sopimuksen nojalla. Tutkimuksesta perittdvd maksu ei ole OP Yrityspankki Oyj:n kannalta
merkittava, eikd se OP Yrityspankki Oyj:n arvion mukaan vaaranna OP Analyysin riippumattomuutta. Taman raportin julkaisuhetkella OP
Yrityspankki Oyj:lla oli komissiopohjaista tutkimusta koskeva sopimus seuraavien yhtididen kanssa: Aspo, Atria, Exel Composites, Fodelia,
HKFoods, KH Group, Koskisen, LapWall, Modulight, NoHo Partners, Nurminen Logistics, Rapala ja Wetteri.

OP Yrityspankki Oyj:n suositusten jakauma kaikissa tutkituissa osakkeissa ja niissd osakkeissa, joita koskevissa ylla mainituissa*
investointipankkitoimintaan liittyvissé sopimuksissa OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yritys on ollut osapuolena:

Osakesuositusten jakauma (4.3.2025)

Kaikki yhtiot Investointipankkisuhteissa*
Suositus Kpl % Kpl %
OSTA 16 23 1 11
LISAA 34 49 4 44
VAHENNA 16 23 3 33
MYY 3 4 1 11
69 100 9 100

Liséatietoja OP Yrityspankki Oyj:n analyyseista ja raporteista I10ytyy OP-verkkopalvelusta op.fi/tutkimus.
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