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e Paauutiset

Aamukatsaus 15.06.2017

Kotipizza Q1 tiistaina - odotamme vahvan
ketjumyynnin heijastuneen positiivisesti tulokseen

¢ Fedilta odotettu koronnosto, luottamus talouskehitykseen vahvaa

e Talenom siirtyy tanaan porssin paalistalle

e Outotec paivitys - osake yha kalliimpi

@ Indeksit

OMXH 9860

-0,2 %

Vuoden alusta 10,8 %

OMXS 1639,6 | DAX

-0,5 %

Vuoden alusta 8,1%

0,3 %

S&P 500

-0,1%

Vuoden alusta 8,9 %

2438 Nikkei

-0,3 %

Vuoden alusta 4,0 %

19826

12806

Vuoden alusta 11,5 %

Shanghai 3127

-0,1%

Vuoden alusta 0,9 %

Eurostoxx 387.6

-0,3 %

Vuoden alusta 7,2 %

EUR/USD 1,122

0,0 %

Vuoden alusta 6,7 %

@ Edellisen porssipdivan nousijat ja laskijat

Yhtio pPaatds Muutos Yhtio

Nexstim Oyj 0,25 12,0 % Componenta Corp
Herantis Pharma Oyj 7,50 11,1%  Outokumpu Oyj
Zeeland Family Oyj 5,25 4,8 % Outotec Oyj
Amer Sports Oyj 22,79 3,5% Solteq Oyj
Detection Technology Oyj 16,97 35% Sievi Capital Oyj
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Inderes mallisalkku —— OMX HEX CAP GI

paatos Muutos
0,31 -13,1%
7,01 -4,7 %
6,30 -3,7%
1,63 -3,0 %
1,46 -2,7%
OMXH

Inderes  Cap
1kk 4% 3%
1v 53 % 36 %
3v 124 % 51 %

Alusta 327 % 90 %
Viimeisimmat
kaupat:

Osto: Taaleri

Osto: Affecto
Myynti: Etteplan
Myynti: Siili

Osto: Suomen
Hoivatilat

° Inderesin TOP3

Paatés  Tavoite  Suositus
Martela 12,80 14,00 Osta
"Tuloskaannetta ei hinnoitella osakkeeseen"
CapMan 1,73 1,80 Lisaa
"12kk:n tuotto-odotus on erinomainen"
Outokumpu 7,01 9,50 Osta

"Kurssilasku ylimitoitettua"

Ajankohtaista

Seuraavassa aamukatsauksessa:
CEO Corner: Suominen

Mukana katsauksessa ovat seuraavat yhtiot:
Bittium, Kesko, Kotipizza Group, Outotec,
Talenom, Zeeland Family, Next Games

Kalenteri

Keskeiset talousluvut tandan:

US: Empire Manufacturing-indeksi (15:30)
US: Uudet tyot. korvaushakemukset (15:30)
US: Philadelphia Fed-indeksi (15:30)

US: Teollisuustuotanto (16:15)

US: NAHB-asuntomarkkinaindeksi (17:00)
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InderesTV www.inderes.fi/porssikanava

Next Games Inderes ROAST:
sijoituskohteena Technopolis Yhtidilta 12.6.: Pihlajalinna Yhtidilta 12.6.: Sanoma

Uusia ominaisuuksia inderes.fi

1. Inderes Osakevertailussa voit laittaa melkein 100 porssiyhtiota
jarjestykseen eri tunnuslukujen, kuten osinkotuotto tai P/E-luku,
mukaan.

2. Inderes Q&A:ssa voit kysya analyytikoilta kaikkea osakeanalyysiin Ps. Indere§ Mqllisalkku on

liittyvaa. tuottanut jo yli +300 %
kuudessa vuodessa.

3. Inderes Mallisalkkua seuraamalla saat ideoita

omaan sijoitustoimintaan.

4. Luomalla Inderes Free-tunnuksen

voit seurata yhtioita katevasti
palvelussa.

Lue lisaa inderes.fi
e

= an
Seuraa meita somessa: 'i g m (1 Tube]

Viimeisimmat raportit
Markkinakatsaus inderes.fi-palvelussa:
14.6. Vaisala Lisdsd @
‘CMD kirkasti strategiapolkua ja hyvdksymme
o Kehittyneilla markkinoilla Euroopassa osakeindeksit olivat Saksaa lukuun ottamatta TG CEE T
pitkalti laskussa, ja padindeksit sulkivat vaihtelevissa tunnelmissa myds USA:ssa. Fedin
haivahdyksen odotettua haukkamaisempi savy otettiin markkinoilla vastaan 13.6. Kemira Vihenns ©
ristiriitaisissa tunnelmissa samalla, kun pdivan talousluvut (inflaatio, vahittdismyynti) Rouz=SStISAkS S e niinatpiaatisiith onole
olivat odotettua heikompia.
13.6. Tikkurila Vihennd ©

Kustannusten nousupaine koettelee tuloskuntoa

e Aasian markkinoilla aloitettiin pdiva lievissa laskutunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,4 %
ja Kiinan Shanghai Composite 0,1 % miinuksella. USA:n kiristyva rahapolitiikka aiheutti
painetta aasialaisosakkeissa, samoin Washington Postin uutinen siitd, etta presidentti 12.6. Next Games Lissd @
Trump olisi tutkinnan alaisena oikeuden estamisests, lisési jalleen poliittista riskitasoa Seurannan aloitus - Kasvun avaimet kidecsd
markkinoilla.

e Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla pitkalti eilisaamun
tasoilla 1,122 dollarissa. Heikot talousluvut varjostivat Fedin eilisiltaista korkokokousta,
ja osa sijoittajista kyseenalaisti keskuspankin ndkemyksen inflaation laskun
valiaikaisuudesta. My6s uutiset uudesta Trump-tutkinnasta lisasivat painetta dollaria
kohtaan.

e Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla hienoisessa laskussa, ja WTI-futuurit
liikkuivat 44,68 dollarissa/bbl. Ristiriitaiset varastoluvut USA:sta aiheuttivat hermoilua
6ljymarkkinalla: EIA:n tuoreiden tietojen mukaan USA:n raakadljyvarastot laskivat viime
viikolla, mutta polttoainevarastoissa oli kasvua.
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6 Markkinat ja valuutat

Stoxx Europe-indeksi

EUR/USD-kurssi
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Makrokatsaus

Fedilta odotettu koronnosto, luottamus
talouskehitykseen vahvaa

& Marianne Palmu

USA:n keskuspankki Federal Reserve nosti eilen odotetusti ohjauskorkoaan 0,25 %-
yksikolla 1,0-1,25 %:iin. Koronnostoa pidettiin jo ennakkoon ldhes varmana, joten huomio
kiinnittyi keskuspankin ndkemykseen loppuvuoden talouskehityksesta. Sen suhteen
Federal Reserven rahapolitiikasta paattava avomarkkinakomitea oli luottavainen.
Luottamusta heijastaa se, ettd Fed pysyy kiristyvan rahapolitiikan linjallaan: keskuspankin
omissa ennusteissa 12 yhteensa 16 avomarkkinakomitean jasenesta odottaa ainakin yhta
koronnostoa télle vuodelle, ja pidédmme ennallaan myds omat odotuksemme vahintaan
yhdesta koronnostosta. Lisaksi keskuspankki julkaisi ensimmaisia virallisia tietoja toimista,
joilla se aloittaisi taseensa supistamisen. Taman lisaksi Fed viilasi taman vuoden
talousennusteitaan ylospain seka talouskasvun etta tyollisyyden osalta merkkina entista
vahvemmista nakymista.

Fed: ennusteet
Reaalinen BKT (%)

2017 2018 2019
maaliskuun ennuste 21 21 19

kesakuun ennuste 2,2 21 1,9

Inflaatio (%)
maaliskuun ennuste 19 2,0 2,0
kesdakuun ennuste 1,6 2,0 2,0

Tyottomyysaste (%)
maaliskuun ennuste 45 45 45
kesdakuun ennuste 4,3 4,2 4,2

Jokin verran huolta ovat herattédneet viimeaikaiset inflaatioluvut. Eilen ennen keskuspankin

kokousta julkaistut toukokuun inflaatioluvut olivat nekin odotettua heikompia:
kuluttajahinnat tippuivat 0,1 % edellisesta kuukaudesta ja pohjahinnat nousivat 1,7 %
vuodentakaisesta, mika oli pienin kasvu kahteen vuoteen. Fedin ennusteissakin inflaation

hidastuminen huomioitiin, mutta sitad pidetaan pitkalti valiaikaisena ja hintojen nousu kiihtyisi

keskuspankin tavoitteeseen viimeistaan jalleen ensi vuonna.

12/2015

6/2016 12/2016 6/2017

Fedin eilinen korkokokous heijasti
vahvaa luottamusta USA:n
talouskehitykseen. Keskuspankki
paitsi nosti ohjauskorkoaan, tarkisti
myos talousennusteitaan ylospain ja
antoi ensimmaisia tietoja toimista
taseensa supistamiseksi.

Kaiken kaikkiaan eilinen kokous oli
merkki siitd, ettei Federal Reserve ole
huolissaan USA:n talouden tilasta
viimeaikaisista ristiriitaisista
talousluvuista huolimatta, vaan
kehitys nayttaa yllattavankin
vakuuttavalta keskuspankin omien
ennusteiden valossa. Samalla
keskuspankki kasvattaa pesderoa
edelleen vahvasti elvyttavalla linjalla
olevaan EKP:hen ja Japanin
keskuspankkiin. Pitdd myos muistaa,
etta rahapolitiikan kiristamistoimet ja
oikea ajoitus antavat Federal
Reservelle liikkumatilaa
elvyttdvamman rahapolitiikan
suuntaan talouden seuraavan
laskukauden alkaessa.
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USA;n vahvat talousndkymat mahdollistavat rahapolitiikan normalisoinnin jatkumisen, mista
ovat merkkina koronnostot seka ensimmaiset tiedot Fedin taseen supistamistoimista.
Keskuspankin 4500 miljardiin dollariin kasvanut tase koostuu valtion velkakirjoista seka
kiinteistovakuudellisista arvopapereista (MBS). Keskuspankin tavoite on vdahentaa
omistuksia yhteensa 10 miljardilla kuussa, ja lisata asteittain vahennyksia siihen asti, etta
vahennettava maara on yhteensa 50 miljardia kuussa. Keskuspankki ei kuitenkaan kertonut
tarkempaa aikataulua siitd, koska toimet aloitetaan eikd mydskaan sitd, mihin tasolle tasetta
aiotaan supistaa. Padjohtaja Yellenin mukaan taseen koko painuisi alle viime vuosien tason,
mutta jaisi korkeammalle kuin ennen finanssikriisia. Odotamme toimien aloitusta ensi syksyn
aikana.

Kaiken kaikkiaan eilinen kokous oli merkki siita, ettei Federal Reserve ole huolissaan USA:n
talouden tilasta viimeaikaisista ristiriitaisista talousluvuista huolimatta, vaan kehitys nayttaa
yllattdvankin vakuuttavalta keskuspankin omien ennusteiden valossa. Samalla keskuspankki
kasvattaa pesderoa edelleen vahvasti elvyttavalla linjalla olevaan EKP:hen ja Japanin
keskuspankkiin. Pitda myos muistaa, etta rahapolitiikan kiristamistoimet ja oikea ajoitus
antavat Federal Reservelle liikkkumatilaa elvyttavamman rahapolitiikan suuntaan talouden
seuraavan laskukauden alkaessa.

Eurcalue, Ruotsi ja USA: ohjauskorot (%)

-1

2004 2006 2008 2010 202 24 2016

Federal Reserve: chjauskorko = EKP: chjauskorko === Riksbank chjauskorkc

Lahde: Thomson Reuters Datastream

Teknologia

Talenom siirtyy tanaan porssin paalistalle

& Mikael Rautanen

Kaupankéaynti Talenomin osakkeella porssin paalistalla alkaa tan&dan. Paalistalle First
Northista siirtymiselld yhtio tavoittelee parempaa tunnettuutta seka likviditeettia
osakkeelle. Porssikaupankaynti Talenomin osakkeella tapahtuu normaalisti, kuten
ennenkin eika listan muutos vaikuta omistajiin.

Talenomista julkaisemamme tuore laaja yhtidraportti on luettavissa maksutta taalta.
Talenomilla on vahva positio fragmentoituneella ja konsolidoituvalla Suomen
tilitoimistoalalla. Yhtiolla on selkea kilpailuetu keskitetyn palvelukeskusmallin seka
kirjanpidon automatisoidun tuotantolinjan ansiosta ja hyddyt vahvistuvat edelleen yhtion
skaalan kasvaessa liikevaihdon mukana. Pidémme osakkeen arvostustasoa kohtuullisena
ja lahivuosilta odottamamme tuloskasvu luo sille nousuvaraa.

Kaupankaynti Talenomin osakkeella
porssin paalistalla alkaa tanaan.

Talenomista julkaisemamme tuore
laaja yhtioraportti on luettavissa
maksutta taalta.

Talenom ( TNOM.HE)

PAATOS: EUR 12,00
TAVOITE: EUR 13,50

Osta
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Bittiumille tilaus Suomen limavoimilta

£ Mikael Rautanen

Bittium kertoi eilen saaneensa Suomen limavoimilta tilauksen Bittium Tactical Wireless IP
Network™ (TAC WIN)-jarjestelmastd. Tilaus on osa limavoimien tukikohtien radioverkkojen
suorituskyvyn modernisointia ohjelmistoradiopohjaisella IP-radiojarjestelmalla. Tilauksen
my6ta Bittium TAC WIN-jarjestelman kayttd Puolustusvoimissa laajenee limavoimiin.
Bittium TAC WIN -jérjestelma toimitetaan limavoimille vuoden 2017 aikana.

Bittiumin saama tilaus on arvoltaan 0,9 MEUR. Tilaus ei muuta yhtion 2016
tilinpaatodstiedotteessa 20.2.2017 julkistamaa vuotta 2017 koskevaa taloudellista ndkymaa.

Bittiumilla on Defense-tuotteissa hyva asema Puolustusvoimissa, mutta kansainvélinen
lapimurto olisi keskeistd Defense-tuotteiden kasvun kannalta. Tahdn mennessa yhtio on
tehnyt pilottitoimituksia ulkomaille ja saanut Virosta merkittavan paanavauksen.
Lahivuosina Bittiumille keskeisia kasvuajureita muilla tuotealueilla ovat Meksikon Mexsat-
satelliittijarjestelman tuotetoimitukset seka Yhdysvaltojen Firstnet-viranomaisverkko.

Next Games ja Alcon Entertainment kehittavat
mobiilipelin Blade Runner 2049 -elokuvaan

£ Joni Ruotsalainen

Mobiilipeliyritys Next Games tiedotti eilen aloittaneensa yhteistyon Alcon Entertainmentin
kanssa uuden Blade Runner 2049 -elokuvaan pohjautuvan mobiilipelin kehittémiseksi.
Elokuva julkaistaan maailmanlaajuisesti lokakuussa 2017, mutta yhtio ei kertonut pelin
julkaisun aikataulua viela tassa vaiheessa.

Yhteistydsopimus on osa Next Gamesin strategiaa, jossa se pyrkii tuottamaan
pelikokemuksia tunnettujen tv-sarjojen ja elokuvien pohjalta. Talla hetkella Next Gamesin
liikevaihto kertyy lahes taysin sen vahvan suosion saavuttaneesta The Walking Dead -
sarjaan pohjautuvasta No Man’s Land -mobiilipelista. Uusien pelien julkaisun myéta yhtion
on mahdollista hajauttaa liilkevaihdon kerryttamista ja alentaa siten riskiprofiiliaan.

Blade Runner -pelin lisenssisopimuksen ehdoista ei odotetusti annettu tiedotteessa mitaan
ehtoja julki. Lahtokohtaisesti Next Gamesin neuvotteluvoima lisenssisopimusten suhteen
on nakemyksemme mukaan parantunut muun muassa No Man’s Land -pelin menestyksen
ja yhtion listautumisen mydéta, mutta lisenssisopimukset ovat aina tapauskohtaisia.
Tiedotteesta ei myodskaan kaynyt ilmi pelin julkaisuajankohtaa, mutta yhtion ohjeistus
pelien julkaisuista (2018 alkaen yksi peli 12 kk:n vélein) on yhtion mukaan ennallaan.
Liséksi arvelemme yhtion kertovan asiasta enemman Hi-tulosjulkistuksen yhteydessa.

Blade Runner -peli pohjautuu elokuvaan tv-sarjan sijaan, mutta emme arvele sen
vaikuttavan pelin elinkaaren pituuteen olennaisesti. Elokuvien tuottajat pyrkivat myos
pidempikestoisten produktioiden tuotantoon ja etenkin alkuperdisella Blade Runner -
elokuvalla on ollut 80-luvun julkaisustaan ldhtien laaja kulttimainen seuranta, joka
kuvastaa elokuvan pitkaikaisyytta.

Taman viikon alussa julkaisemamme laaja aloitusraportti Next Gamesista on luettavissa
taalta.

Tilauksen my6ta Bittium TAC WIN -
jarjestelman kaytto
Puolustusvoimissa laajenee
llmavoimiin. Bittium TAC WIN -
jarjestelma toimitetaan limavoimille
vuoden 2017 aikana ja tilauksen arvo
on 0,9 MEUR.

Bittiumilla on Defense-tuotteissa hyva
asema Puolustusvoimissa, mutta
kansainvalinen lapimurto olisi
keskeista Defense-tuotteiden kasvun
kannalta.

Bittium ( BITTLHE)
PAATOS:
TAVOITE:

EUR 7,60
EUR 7,80

Lisaa

Next Games tiedotti eilen uuden
Blade Runner 2049 -elokuvaan
pohjautuvan mobiilipelin
kehityksesta.

Yhtio6 on talla hetkelld vahvasti
riippuvainen The Walking Dead: No
Mans Land -sarjaan pohjautuvasta
pelista. Yhtion strategiana on hakea
kasvua kehittamalla peleja
tunnettujen tv-sarjojen ja elokuvien
pohjalta.

Blade Runner -pelin
lisenssisopimuksen ehdoista tai pelin
julkaisuajankohdasta ei annettu
tietoja tiedotteessa. Arvelemme
yhtion kommentoivan tulevaa pelia
tarkemmin H1-tulosjulkistuksen
yhteydessa.

Arvioimme Blade Runner -pelilla
olevan hyvat lahtokohdat pitkaan
elinkaareen. Esimerkiksi
alkuperaisella Blade Runner -
elokuvalla on 80-luvulta peraisin
oleva laaja kulttiseuranta.

Next Games ( NGTGMS.HE )

EUR 8,00
EUR 8,50

PAATOS:
TAVOITE:

Lisaa
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Konepajat

Outotec paivitys - osake yha kalliimpi

& Erkki Vesola

Viime padivien kurssinousun jalkeen piddmme Outotecin osaketta entistakin kallimpana ja
sdilytémme myy-suosituksen seka 4,80 euron tavoitehintamme. Perustelemme
kantaamme seuraavilla seikoilla:

e  Kaivosinvestointien markkinakasvu hyytyy 2017:n jalkeen. Tutkimme maailman
viidentoista suurimman kaivosyhtion joukkoon kuuluvien BHP Billitonin,
Glencoren, Valen, Rio Tinton, Anglo Americanin, Southern Copperin seka
Freeport McMoRanin viimeksi julkistetut investointisuunnitelmat, joista iimenee
ettd vuoden 2017 toipumisen (23 % investointikasvu vuoden 2016 37 %:n laskun
jalkeen) jélkeen, on vuonna 2018 odotettavissa enda 5 %:n investointien kasvu ja
vuoden 2019 suunnitelmansa julkistaneiden yhtididen (Glencore, Rio Tinto, Vale
ja Southern Copper) osalta 5 %:n lasku ko. vuonna. Myds Metso oli edelleen
varovainen kaivosinvestointikommenttiensa suhteen toissa viikon
padomamarkkinapdivassd. Metso nakee edelleen kaivoslaitteiden kysynnén
heikkona, vaikka nyt koko alalla ollaankin siirtymé&ssé tuottavuutta korostavaan
vaiheeseen.

e  Emme vaheksy kupariprojektien potentiaalia. Kuparin kulutuksen kasvua ajavat
mm. Kiinan rakentaminen, séhkdautojen maaran kasvu seka aurinkovoimaloiden
yleistyminen. Kulutus ei kuitenkaan kasva nopeammin kuin reilun 2 %:n
vuositahtia (Iahde: Wood Mackenzie) ja jo kdynnissa olevat projektit huomioiden
(mm. Codelcon Chuquicamata ja Rio Tinton Ouy Tolgoi) ei markkina ole
muuttumassa alijdamaiseksi ennen 2020-lukua. Emme siis odota Outotecin
saavan vield lahitulevaisuudessa isoja kupariteknologiaprojekteja.

e  Outotecin konsensusennusteissa on optimismia. Q1-raportin jalkeen keratyn Vara
Researchin konsensusraportin mukaan markkina odottaa 7-9 %:n liikevaihdon
kasvua vuosina 2017-2019 (mika on mielestamme realistista), mutta lisaksi
liilkevoittomarginaalin nousua vuoden 2016 tappioluvuista ja vuodelle 2017
ennustetusta 4,0 %:sta vuoden 2019 7,1 %:iin. Outotec on kuitenkin historiassaan
yltéanyt yli 7 %:n liilkevoittomarginaaliin ainoastaan kahden kaivosbuumin
loppuvaiheissa (2007-2008 seka 2011-2013) ja nyt tallaista kysyntapiikkia ja
“myyjan markkinaa” ei ole odotettavissa.

e  Vaikka konsensusodotukset toteutuisivatkin, osake on silti kallis. Vuosien 2018 ja
2019 P/E-luvut ovat vastaavasti 31,0x ja 21,8x, mika tarkoittaa, ettd markkinat
odottavat varsin nopeaa tuloskasvua myos vuoden 2019 jalkeen. Vuoden 2020
osalta mm. Kiinan metallikysyntaan ja siten kaivosinvestointeihin ei kuitenkaan
ole minkaanlaista nakyvyytta, joten riskit ovat hamaran peitossa.

Zeeland Family teki uuden 1,35 MEUR:n
rahoitussopimuksen kasvun nopeuttamiseksi

& Petri Kajaani

Zeeland Family tiedotti eilen, ettd yhti6 on sopinut yhteensa 1 MEUR:n seniorilainasta
kahden suomalaisen vakuutusyhtion kanssa seka 0,35 MEUR:n kayttopaaomalimiitista
yhtion nykyisen pankin kanssa. Rahoitussopimukseen sisaltyy normaaleja kovenanttiehtoja
omavaraisuudesta.

Outotecin osakkeen kurssi on
mielestdmme irtautunut realistisista
tuloskasvuodotuksista ja sdilytamme
myy-suosituksen.

1) Isojen kaivosyhtididen
investointisuunnitelmat indikoivat
kasvun nopeaa hidastumista vuonna
2018 ja mahdollista kaantymista
laskuun 2019. My6s Metso oli
kaivoskommenteissaan varovainen
pari viikkoa sitten.

2) Kuparissa on hyvat kysyntaajurit,
mutta kasvun ei siitd huolimatta
odoteta olevan erityisen voimakasta.
Jo kdynnissa olevat projektit
huomioiden emme odota Outotecin
saavan isoja kupariteknologia-
projekteja ldhiaikoina.

3) Konsensusennusteen marginaali-
odotukset ovat haasteellisia ollessaan
lahella edellisten kaivosbuumien
tasoja.

4) Vaikka vuosien 2018-2019
konsensusodotuksiin paastaisiinkin,
on osakekurssissa silti vield selva
tuloskasvuodotus vuodelle 2020,
vaikka nakyvyys on olematon.

Outotec ( OTE1V.HE)

PAATOS: EUR 6,30
TAVOITE: EUR 4,80

Myy

Zeeland suunnittelee vauhdittavansa
kasvua pienilla yrityskaupoilla, joita
yhti6 on toteuttanut jo
menestyksekkaasti viime vuosina.

Pidamme pienen velkavivun kayttoa
yrityskaupoissa jarkevana.

Inderes Aamukatsaus sivu 6
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Zeeland Familyn suunnitelmissa on vauhdittaa kasvua yha enemman pienten
yrityskauppojen toteuttamisella. Yhtié on viime vuosina toteuttanut yrityskauppoja
kayttamalla padosin omaa osaketta vastikkeena. Tama on mahdollistanut kasvun ilman
paaomien sitoutumista. Pidémme pienen velkavivun kayttoa yritysostoissa jarkevana, silla
kohteet ovat tyypillisesti kassavirtapositiivisia palveluyhtigita.

Zeeland Familyn yritysostot tulevat keskittymé&an yhtion strategian mukaisesti
maanlaajuisen markkinoinnin palveluyhtion rakentamiseen seka digitaalisen markkinoinnin
etta teknologisen osaamisen vahvistamiseen entisestaan. Kayttopaaomaa sitoutuu lahinna
ulkoistusliiketoiminnan kasvuun. Pidamme hyvin todennakdisena, etta Zeelandilla on jo
kiikarissa sopiva yritysostokohde, jota varten rahoitussopimus nyt tehtiin.

Zeeland Familyn tuloskunto on osoittanut viime kvartaaleina positiivisen tuloskdanteen
merkkeja ja yhtion osake on noussut vuoden alusta noin 60 %. Yhtio arvioi lilkkevaihdon ja
myyntikatteen kasvavan vuonna 2017 (2016 liikevaihto 14,0 MEUR ja 2016 myyntikate 10,7
MEUR). Liikevoiton yhtio arvioi parantuvan selvasti vuonna 2017 ja olevan 0,6-1,0 MEUR
(2016: 0,3 MEUR). Vuoden alusta alkanut merkittava SOK:n ulkoistussopimus on
kaynnistynyt hyvin ja nakyvyys liiketoiminnan kehityksen suhteen on parantunut
aiemmasta samalla kuin operatiivinen riskitaso on madaltunut. Ennusteillamme Zeeland
Familyn vuoden 2017 tulospohjaiset arvostuskertoimet ovat edelleen matalat ja ndemme
osakkeessa nousuvaraa. EV/EBITDA-kerroin on 7x ja P/E-kerroin 10x. Volyymipohjainen
EV/liikevaihto on kohtuullinen 0,55x ja ennustettu osinkotuotto 3,2 %.

Kuluttajatuotteet

Keskon myynti kehittyi suotuisasti toukokuussa

£ Antti Viljakainen

Kesko tiedotti eilen, ettd yhtion myynti toukokuussa kasvoi 18,5 % 997 MEUR:oon. Vahvaa
kasvua selittivat yrityskaupat (Onninen, Lahikauppa, AutoCarrera), mutta myos
vertailukelpoinen kasvu oli 3,7 %. Toukokuussa Keskon tukkumyynnissa oli yhtd monta
toimituspaivaa kuin vertailukaudella, joten luvut ovat hyvin vertailukelpoisia ilman
oikaisuja. Mielestamme Keskon myynnin kehitys oli toukokuussa jalleen hyvdaa heikomman
huhtikuun jalkeen (taustalla paasidisen ajoitus) ja myyntiluvut tukevat positiivista
ndakemystamme osakkeesta.

Paivittaistavarakaupan myynti kasvoi Lahikaupan vertailukelpoisella rakenteella 3,4 % (-2,8
% raportoituna). Tama oli kuluvan vuoden paras taso. Rakentamisessa ja talotekniikassa
myynti kasvoi vertailukelpoisesti 1,1 %, vaikka talla alueella myynti karsi yhtion mukaan
toukokuun kylmasta saastad. Autokaupassa vertailukelpoinen kasvu oli vahvalla 14,1 %:n
tasolla, mika kuvaa sektorin varsin suotuisaa markkinatilannetta.

Lisdksi yhtio todennakoisesti
hyodyntaa jatkossakin omaa osaketta
maksuvalineena.

Zeeland Familyn yritysostot tulevat
keskittym&aan yhtion strategian
mukaisesti maanlaajuisen
markkinoinnin palveluyhtion
rakentamiseen seka digitaalisen
markkinoinnin etta teknologisen
osaamisen vahvistamiseen
entisestaan

*Hieman positiivista Zeeland Familylle

Zeeland Family ( ZEE1V.HE)
PAATOS:
TAVOITE:

EUR 5,25
EUR 5,60

Lisaa

Keskon vertailukelpoinen kasvu oli
toukokuussa hyvalla tasolla 3,7 %:ssa
hiljaisemman huhtikuun jalkeen.
Yrityskaupat tukivat raportoitua
kasvua. Suotuisa myynnin kehitys
tukee positiivista ndkemystamme
Keskosta.

Kesko ( KESBV.HE)
PAATOS:
TAVOITE:

EUR 46,96
EUR 46,00

Lisaa
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Kotipizza Group Q1 tiistaina - odotamme vahvan
ketjumyynnin heijastuvan positiivisesti tulokseen

& Petri Kajaani

Ennustetaulukko Q116 Q117 Q1'17e Q1'17e Konsensus 2017e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 15,4 18,7 17,7 17,0 - 18,0 80,4
Kayttokate 13 18 1,9 1,8 - 20 79
Liikevoitto 1,0 16 17 1,0 - 20 7,0
Tulos ennen veroja 0,9 1.4 1,2 1,0 - 14 6,2
EPS 0,10 0,17 0,16 014 - 017 0,55
Osinko/osake 0,60
Liikevaihdon kasvu-% 17,7 % 21,7 % 14,8 % 105% - 170 % 16,9 %
Liikevoitto-% (oikaistu) 6,8 % 85 % 9,6 % 59% - M1% 8,7 %

Lahde: Inderes & Reuters (konsensus)

Kotipizza Group julkistaa 1.2.2017 alkaneen tilikautensa Q1-raportin ensi viikon tiistaina klo
9:00. Odotamme yhtiolta selvasti vertailukaudesta kasvanutta liikevaihtoa ja tulosta.
Vahvan raportin taustalla vaikuttaa alkuvuoden vahva ketjumyynti, joka heijastuu
positiivisesti konsernin tuloskehitykseen.

Odotamme Kotipizza Groupin liikevaihdon kasvaneen 22 % vertailukaudesta 18,7
MEUR:oon (Q116: 15,4 MEUR). Reutersin konsensusennuste liikevaihdolle on 17,7 MEUR.
Liikevaihdon kasvun taustalla on Kotipizza-ravintoloiden vahva ketjumyynti, joka on
julkaistujen kuukausimyyntien perusteella kasvanut Q1:11a 18,5 % vertailukaudesta 24
MEUR:oon. Kotipizza-ravintoloiden ketjumyynnin kasvu on samalla kasvattanut konsernin
oman tukkuyhtion Helsinki Foodstockin liikevaihtoa (noin 80 % konsernin lilkkevaihdosta),
jota on tukenut myds vuoden aikana laajentunut asiakaskunta. Konsernin liikevaihdon
kasvuun sisaltyy arviomme mukaan hieman yli 1 MEUR kirjanpitoteknista kasvua, silla
1.7.2016 alkaen Kotipizzan markkinointiosuuskunta muuttui Yrittdjaosuuskunnaksi ja
konserni alkoi kirjata osuuskunnalle kuuluvat Kotipizza-ravintoloiden ketjumyynnin
perusteella maksetut markkinointimaksut lilkkevaihtoon. Talla ei kuitenkaan ole
tulosvaikutusta, joten se vaikuttaa vain suhteellisiin kannattavuuslukuihin. Chalupa-
liiketoiminnalla ei ole vield konsernin mittakaavassa merkittdvaa vaikutusta liikevaihto- tai
tuloslukuihin.

Liikevoiton odotamme kasvaneen Q1:lla 1,6 MEUR:oon (Q116: 1,0 MEUR). Suurin osa
tuloskasvusta tulee arviomme mukaan Kotipizza-segmentistd, jonka liilkevoiton odotamme
kasvaneen 1,6 MEUR:oon (Q116: 1,3 MEUR). Kotipizzan vahva ketjumyynti tekee hyvaa
segmentin tulokselle, silld se muodostuu pdaosin franchise-yrittdjien myynnin perusteella
keratyista franchise-maksuista. Ketjumyynnin kasvu ei kasvata ldhes lainkaan segmentin
omia kuluja, joten kasvavat franchise-maksut valuvat erittdin hyvalla hyotysuhteella
tuloslaskelman lapi vaikuttaen positiivisesti kannattavuuteen. Foodstock-liikketoiminnan
liikevoiton odotamme parantuneen 0,4 MEUR:oon (Q116: 0,3 MEUR) volyymikasvun
tukemana. Chalupa-liiketoiminnan odotamme tehneen nollatuloksen ja konsernikulujen
laskeneen 0,4 MEUR:oon vertailukauden 0,5 MEUR:n tasolta.

Kotipizza Group nosti vahvan alkuvuoden takia kuluvan tilikauden ohjeistustaan viime
viikolla, joten yhti6 tulee varmasti toistamaan taméan Q1-raportin yhteydessa. Uuden 6.6.
annetun ohjeistuksen mukaan ketjumyynnin arvioidaan kasvavan tilikaudella yli 10 % ja
vertailukelpoisen kayttokatteen (EBITDA) kasvavan edelliseen tilikauteen verrattuna.
Ennen Ql-raporttia meidan arvio kuluvan vuoden ketjumyynnin kasvusta on 15 % (104
MEUR) ja vertailukelpoisesta kayttokatteesta 7,9 MEUR (2016: 6,7 MEUR).

Kotipizza Group julkistaa Q1-

raporttinsa ensi viikon tiistaina klo
9:00. Keskeiset Reutersilta keratyt
konsensusennusteet ovat seuraavat:

e Liikevaihto 17,7 MEUR
o Kayttokate 1,9 MEUR
e Liikevoitto 1,7 MEUR

e EPS 0,16 euroa

Odotamme Kotipizza Groupin
liikevaihdon kasvaneen 22 %
vertailukaudesta 18,7 MEUR:oon.
Liikevaihdon kasvun taustalla on
vahva Kotipizza-ravintoloiden
alkuvuoden ketjumyynti, joka on
kasvanut 18,5 % vertailukaudesta.

Konsernin liikevoiton odotamme
kasvaneen Q1:lla 1,6 MEUR:oon
(Q1’16: 1,0 MEUR). Suurin osa
tuloskasvusta tulee arviomme
mukaan Kotipizza-segmentista.

Vahva ketjumyynti tekee hyvaa
Kotipizza-segmentin tulokselle, silla
se muodostuu paddosin franchise-
yrittdjien myynnin perusteella
keratyista franchise-maksuista eika
niiden kasvu kasvata ldahes lainkaan
segmentin omia kuluja.

Yhti6 nosti vahvan alkuvuoden takia
kuluvan tilikauden ohjeistustaan
viime viikolla, joten yhtio tulee
varmasti toistamaan taman Q1-
raportin yhteydessa.

Kotipizza Group ( PIZZA.HE)

PAATOS: EUR 14,98
TAVOITE: EUR 15,00

Lisaa

Inderes Aamukatsaus sivu 8



inde

IesS.

TOP 3

Martela

Martela on vuosien 2012-2014 tappiollisuuden ja kriisivaiheen jalkeen 10ytanyt
strategisen suunnan ja yhtio sai nostettua tuloksensa viimein voitolliseksi vuonna
2015. Merkittavien kustannussaastoohjelmien ansiosta vuoden 2016
vertailukelpoinen EBIT-marginaali nousi yhtion mittakaavassa jo erinomaiselle 5,3
%:n tasolle. Yhtion tuloskaanteen myota osakkeen riskiprofiili on merkittévasti
laskenut, silla rahavirta on parantunut ja tase on noussut nettovelattomaksi.
Odotamme Martelan kannattavuuden edelleen vahvistuvan vuonna 2017
Venajalta ja Puolasta vetaytymisen ansiosta, seka Martelan vuonna 2016
paattyneiden saastoohjelmien heijastuessa taysimaaraisena yhtion tulokseen.
Martelan kuluvan vuoden P/E-luku on ennusteillamme noin 11x ja EV/EBITDA-
kerroin noin 4x. Arvostustaso on mielestamme suhteellisesti ja absoluuttisesti
alhainen erityisesti huomioiden Martelan viimeisen vuoden aikana pienentynyt
riskiprofiili. Hyvassa skenaariossa Martelan osakkeessa on huomattavasti
enemman nousuvaraa, silla yhtio itse tavoittelee 8 %:n lilkkevoittomarginaalia
vuonna 2018 ilman kertaeria. Mikali yhtio yltaa tahan tavoitteeseen, olisi
osakekohtainen tulos arviomme mukaan noin 1,8 euroa ja osakekurssi
varovaisella 11x P/E-kertoimella silloin noin 20 euroa.

CapMan

CapManin Q1-tuloksesta on muodostumassa erinomainen johtuen Idean
Enterprisesin onnistuneesta irtaantumisesta seka paaomamarkkinan positiivisen
kehityksen myota. Myos loppuvuoden tulosnakymat ovat positiiviset johtuen
hallinnointiliiketoiminnan kannattavuusparannuksesta.

CapMan on edistynyt uuden strategiansa osalta hyvin alkuvuoden aikana ja
kasityksemme mukaan yhtidlla on useita uusia tuoteaihioita suunnitteilla.
Odotamme yhtion lanseeraavaan uusia tuotteita tulevien kvartaalien aikana (mm.
infratuote). Nama tuotteet vahentavat yhtion tuloksen volatiliteettia ja parantavat
tuloksen ennustettavuutta. N&in ollen uskomme, etta nailla lanseerauksilla on
lahtokohtaisesti positiivinen vaikutus yhtion kurssiin.

CapManin nykyinen arvostustaso on edelleen hyvin matala ja mielestamme se ei
tdysiméaaraisesti huomioi yhtion edistymistd sen uudessa strategiassa. P/E-kerroin
jaa lahivuosina noin 11-12x tasolle, mika on alle yhtidlle hyvaksyttdavan tason.
Osinkotuotto on yli 7 % ja kasvaa ennusteemme mukaan noin 10 % vuosivauhtia
ja rajaa osakkeen laskuvaraa. Nain ollen osakkeen tuotto-odotus seuraavalle 12
kuukaudelle on mielestamme erinomainen.

Outokumpu

Outokummun osake on laskenut viimeisen kuukauden aikana noin 20 % ja
mielestémme markkinat ovat lyhyella téahtdaimella ylireagoineet hieman avoimeksi
jaaneeseen Q2-ohjeistukseen ja metallien hintojen laskuun. Odotamme
osakkeen arvostuksen korjaantuvan arvostuskertoimien normalisoituessa ja kun
yhtiolta saadaan lisaa nayttoja vahvasta tuloskehityksesta.

Nikkelin hinta on laskenut selkeasti alkuvuoden tasolta ja historiallisesti heikko
hintakehitys on indikoinut ruostumattoman teréksen laskevaa kysyntaa.
Mielestémme Kiinan talouden hidastumiseen liittyvat pelot ovat Outokummun
kannalta kuitenkin ylimitoitettuja, silla yhtiolle keskeisten Euroopan ja
Yhdysvaltojen taloudet ovat hyvédsséa kasvussa. Luottamusta Outokummun
paamarkkinoiden vahvaan ruostumattoman teraksen kysyntakuvaan vahvistaa
myds yhtion keskimaaraista pidemmat toimitusajat alkuvuonna.

Outokummun arvostus on absoluuttisesti matala, kun sen kuluvan vuoden P/E-
kerroin on noin 7x ja vastaava EV/EBITDA-kerroin on noin 4,5x. Alhaiset
arvostuskertoimet tukevat nakemystamme markkinoiden ylireagoinnista ja
ylimitoitetusta kurssilaskusta.

"Tuloskaannetta ei hinnoitella osakkeeseen”

Martela (MARAS.HE )
Osta PAATOS: EUR 12,80
TAVOITE: EUR 14,00
13,50
13,00
12,50
12,00
11,50
11,00
143. 283. 114, 254. 95 235 6.6
*Lisatty: 8.3.2017 osakekurssilla 11,93 €

"12kk:n tuotto-odotus on erinomainen"

CapMan (CAPMAN.HE)
L PAATOS: EUR 1,73
TAVOITE: EUR 1,80

1,80

1,60 \w/—/_/,/\—'\’—’/

1,40

1,20

1,00

143. 283. 11.4. 254, 9.5. 23.5. 6.6.

*Lisatty: 12.4.2017 osakekurssilla 1,45 €

"Kurssilasku ylimitoitettua"

Outokumpu (OUTL1V.HE)
Osta PAATOS: EUR 7,01
TAVOITE: EUR 9,50
120
10,0
80 /\’—’\/\\\M
6,0
4.0
143. 283. 114, 254, 95 235 6.6
*Lisatty: 16.5.2017 osakekurssilla 7,27 €

*Kurssikehitys 3kk, vari vaihtuu lisayspaivamaarana. Osakekurssi on
lisaysta edeltaneen paivan paatoskurssi
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Viikkokalenteri

Pvm. Yhtié/Yhtiétapahtumat

MA
12.6.

TI
13.6.

KE
14.6.

Yhtickokouksia: Valoe

TO
15.6.

PE
16.6.

" Makroluvut otettu Reutersilta

pPaatos Muutos

Euroopan markkinat

OMX Helsinki 9859,6 -0,2%
OMXH Cap 6670,0 -0,2 %
OMX Helsinki 25 4068,6 -0,3%
OMX Stockholm 1639,6 -0,5%
OMX Copenhagen 1015,2 0,3%
OMX Nordic 1628,0 -0,2 %
VINX Benchmark 10,6 72%
FTSE 100 7474,4 -0,3 %
DAX 12806,0 0,3%
EUROSTOXX 600 387,6 -0,3 %
VDAX volatiliteetti 13,0 33 %

* Aasian kurssit noin 08:00

Saksa:
Saksa:
USA:
USA:

Saksa:
Saksa:
Euroalue:
Euroalue:
USA:
USA:
USA:
USA:
USA:
USA:
USA:
USA:

USA:
USA:
USA:
USA:
USA:
USA:
USA:

Euroalue:
Euroalue:
USA:
USA:
USA:

Vuoden alusta

10,8 %
10,4 %
10,6 %
8,1%
14,8 %
10,9 %
-23,4 %
4,6 %
115%
7.2%
-27,1%

Makrotalouden tapahtumat

Zew-luottamusindeksi
Zew, nykyinen tilanne
Tuottajahinnat YY (%)
Tuottajahinnat MM (%)

Kuluttajahinnat MM
Kuluttajahinnat YY
Teollisuustuotanto MM
Teollisuustuotanto YY
Pohjakuluttajahinnat YY
Kuluttajahinnat MM
Kuluttajahinnat YY
Vahittaismyynti (pl. Autot)
Vahittaismyynti MM (%)
Vahittaismyynti (%)
Yritysvarastot MM
Keskuspankin korkopaatds

Empire Manufacturing-indeksi
Tuontihinnat (%)

Uudet ty6t. Korvaushakemukset
Philadelphia Fed-indeksi
Teollisuustuotanto MM
Kapasiteetin kayttdaste MM
NAHB-asuntomarkkinaindeksi

Inflaatio, lopullinen MM (%)
Inflaatio, lopullinen YY
Rakennusluvat
Asuntoaloitukset MM

Michigan-luottamusindeksi, alustava

Paatés Muutos

Osakemarkkinat, muu maailma *

Nasdaq

Dow Jones
S&P 500
Moskova, RTS

Brasilia, Bovespa

Nikkei

MSCI Asia
Shanghai

Hang Seng
Sensex

VIX volatiliteetti

6194,9 -0,4 % 15,1 %
21374,6 0,2 % 8,2%
24379 -0,1% 8,9 %
1013,8 -1,7% -120%
61922,9 0,2 % 2,8 %
19825,6 -0,3% 4,0 %
625,5 0,2 % 21,6 %
3127,2 -0,1% 0,9 %
25601,7 -1,1% 17,6 %
31163,1 0,0 % 17,0 %
10,6 21% -242%

Periodi

Kesa
Kesa
Touko
Touko

Touko
Touko
Huhti

Huhti

Touko
Touko
Touko
Touko
Touko
Touko
Huhti

Kesa
Touko

Kesa
Touko
Touko
Kesa

Touko
Touko
Touko
Touko
Kesa

Vuoden alusta

Kl

o

12:00
12:00
15:30
15:30

09:00
09:00
12:00
12:00
15:30
15:30
15:30
15:30
15:30
15:30
17:00
21:00

15:30
15:30
15:30
15:30
16:15

16:15

17:00

12:00
12:00
15:30
15:30
17:00

Paatos

Korot, raaka-aineet

Euribor 3kk
Euribor 12kk
Suomi 10v

USA 10v

Brent $
Raakaoljy $
Kulta $
FOEX NBSK UR
EUR/USD
EUR/SEK
USD/JPY

-0,3 %
-0,1 %
0,2 %
2,1%
47,1
44,7
1264,3
64,3
1,122
9,763
109,55

Ennuste Edellinen Yksikko

21 20,6

84,3 83,9
2,5 25 %
0,1 0,5 %
-0,2 -0,2 %
15 15 %
0,5 -0.1 %
13 1,9 %
19 19 %
0 0,2 %
21 22 %
0,2 0.3 %
0,2 0.4 %
0,3 0,2 %
0,2 0.2 %
0,875 %

1 -1
0,1 0,5 %
240 248 k

29,5 38,8
0,2 1%
76,8 76,7 %

70
-0,1 0,4 %
14 14 %

1,248 1,228 min
1,215 1,172 min
971 971

Muutos Vuoden alusta

0bp -0,012
0bp -0,067
0bp 0,025
-1bp -0,2995
0,1% 17,2 %
0,0 % -16,7 %
0,3% 9,8 %
0,1% 03%
6,7 %
1,9 %
63%
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Yhtioseurannan yhteenveto

Energia Paatés  Muutos 2017  Suositus Tavoite Potentiaali P/E17 EV/EBIT17 P/E18 EV/EBIT18 P/B17 Osinko 17e Tuotto-% MCAP
Neste 34,85 -02% -45% Vahenna 35,00 0% 128 9,2 12,2 9,1 21 1,40 4,0 % 8908
Perusteollisuus Paatés  Muutos 2017  Suositus Tavoite Potentiaali P/E17 EV/EBIT17 P/E18 EV/EBIT18 P/B17 Osinko 17e Tuotto-% MCAP
Metsé Board 6,83 -0,7 % 0,4% Vahenna 6,55 4% 173 14,0 14,0 111 22 0,21 3,1% 2427
Ahlstrom - Munksjo 19,49 05% 272% Lisaa 17,00 -13% 19,8 18,8 16,4 12,2 1,7 0,52 2,7% 1876
Outokumpu 7,01 -47% -17,6% Osta 9,50 36% 638 58 84 6,4 1,0 0,20 29% 2894
Sotkamo Silver (SEK) 4,15 25% -2,4% Vahenna 4,70 13% neg. neg. 9,2 7.8 1,8 0,00 0,0 % 440
Stora Enso 11,65 -08% 14,1% Vahenna 10,50 -10% 15,9 134 13,9 11,8 15 0,40 34 % 9188
UPM 25,47 10%  91% Vahenna 24,25 5% 151 12,3 15,3 12,2 16 1,05 41 % 13588
Mediaani 4% 159 134 139 114 17 3,0%

Teollisuustuotteet/palvelut Paatdés  Muutos 2017  Suositus Tavoite Potentiaali P/E17 EV/EBIT17 P/E18 EV/EBIT18 P/B17 Osinko 17e Tuotto-% MCAP
Aspo 9,02 -04% 10,3% Lisaa 9,50 5% 142 14,8 12,2 13,0 23 0,44 4,9 % 279
Cargotec 54,50 03% 27,1% Lisaa 58,00 6% 204 15,4 17,0 12,3 24 1,15 21% 3526
Caverion 7,28 07% -81% Vahenna 7,50 3% 423 30,7 14,4 11,3 44 0,15 21% 911
Consti Yhtiot 15,54 0,1% 53% Lisaa 16,40 6% 12,7 10,2 114 9,0 34 0,70 4,5 % 119
Cramo 26,75 00% 124% Vahenna 26,50 1% 135 12,8 13,2 12,2 21 0,85 32% 1189
Efore 0,64 08% 174% Myy 0,50 -22% neg. 138,8 24,6 15,9 4,7 0,00 0,0% 33
Etteplan 8,79 22% 575% Lisaa 8,00 9% 193 155 16,4 12,4 3,6 0,22 25% 216
Exel Composites 6,37 -02% 26,9% Lisaa 6,30 1% 195 12,9 14,9 10,2 2,6 0,16 25% 76
Fondia 9,94 13% Myy 9,00 9% 213 18,1 18,6 12,0 7,0 0,30 3,0% 39
Glaston 0,39 -10%  -2,7% Vahenna 0,40 2% 293 15,7 15,0 9,3 2,0 0,00 0,0% 76
Huhtaméki 36,46 02 % 33% Lisaa 37,50 3% 180 14,7 16,6 33 3,0 0,80 22% 3779
Kemira 11,46 -08% -55% Vahenna 11,50 0% 168 158 153 135 15 0,53 4,6 % 1780
Kone 46,90 04% 10,2% Vahenna 41,00 -13% 23,9 17,4 283 16,6 8,0 1,60 34% 24094
Konecranes 36,47 -1,3% 8,0% Lisaa 41,00 12% 27,2 10,5 14,9 16,1 2,2 1,05 29% 2857
Metso 31,07 -15% 14,6 % Véahenna 30,00 -3% 26,0 16,0 211 13,3 3,2 1,05 34 % 4660
Outotec 6,30 B7% 262% Myy 4,80 -24% 44,0 24,2 30,5 15,6 2,2 0,04 0,7% 1140
PKC Group 2357 01% 491% Pida 23155] 0% 254 152 223 134 3.8 0,72 31% 568
Piippo 6,42 0,0% 6,6 % Lisaa 6,75 5% 114 115 9,9 11,2 12 0,27 4,2 % 8
Ponsse 23,91 09% -03% Lisaa 25,00 5% 14,6 11,2 13,9 10,4 3,7 0,65 2,7% 669
Ramirent 9,16 08% 240% Myy 8,00 -13% 16,9 15,5 16,8 15,3 31 0,40 4,4 % 978
Raute 22,85 11% 368% Lisaa 24,00 5% 118 74 13,4 8,3 2,8 1,15 5,0 % 96
Scanfil 4,00 15% 146% Osta 4,25 6% 11,1 9,6 10,7 83 2,0 0,11 28% 254
SRV Yhtiot 5,00 04% -79% Lisaa 5,10 2% 12,0 I35 383 13,0 0,9 0,15 3,0% 298
Tikkurila 18,70 -06% -0,6% Vahenna 17,50 -6% 18,6 16,1 16,8 135 3.8 0,83 4,4 % 825
Uutechnic 0,47 -1,1% -56% Vahenna 0,48 2% 201 18,2 118 10,6 23 0,00 0,0 % 27
Vaisala 45,68 19% 355% Lisaa 48,00 5% 264 19,2 22,7 16,2 4,2 1,05 23% 832
Valmet 17,00 -13% 216% Vahennd 16,00 6% 18,9 12,3 16,4 10,6 27 0,52 31% 2548
Wartsila 53,35 -03% 250% Vahenna 54,00 1% 23,0 175 223 16,2 43 1,40 2,6 % 10523
YIm 7,62 0,6 % 0,4 % Lisaa 8,10 6% 154 13,3 11,5 10,7 15 0,30 3,9 % 957
Mediaani 2% 191 154 15,3 12,4 2,8 3,0%

Kulutustavarat/palvelut Paatds  Muutos 2017  Suositus Tavoite Potentiaali P/E17 EV/EBIT17 P/E18 EV/EBIT18 P/B17 Osinko 17e Tuotto-% MCAP
Alma Media 6,32 -1,7% 256 % Vahenna 6,00 5% 154 13,6 15,4 10,6 3,8 0,26 4,1% 521
Amer Sports 22,79 35% -74% Osta 24,00 5% 18,2 15,3 17,1 13,3 25 0,68 3,0% 2676
Finnair 5,80 0,7% 439% Vahenna 4,75 -18% 13,6 4,6 11,3 58] 0,8 0,12 21% 743
Fiskars 22,30 -10% 26,7% Vahennd 19,00 15% 121 19,4 22,2 17,3 14 0,75 34% 1822
Kotipizza Group 14,98 -0,7% 394% Lisaa 15,00 0% 191 145 16,7 12,8 29 0,60 4,0 % 95
Marimekko 10,67 01% 126% Lisaa 11,50 8% 174 13,1 16,6 11,9 29 0,45 4,2 % 86
Martela 12,80 05% -03% Osta 14,00 9% 115 72 10,7 6,7 19 0,55 4,3% 53
Nokian Renkaat 37,03 -0,8 % 45% Lisaa 41,00 11% 18,3 13,7 15,8 12,1 3,3 1,60 43 % 5055
Rapala VMC 4,00 00% -3,1% Vahenna 4,20 5% 253 12,8 15,1 8,9 1,0 0,10 25% 153
Restamax 8,50 08% 414% Lisaa 7,70 9% 18,2 14,7 14,6 11,0 31 0,34 4,0 % 141
Sanoma 8,11 03% -1,7% Vahenna 8,40 4% 13,3 neg. 11538 12,1 37 0,30 3,7% 1314
Stockmann 7,50 15% 6,2% Vahenna 7,40 -1% 53,7 29,7 21,0 19,0 0,5 0,10 1,3% 540
Suominen 5,05 12% 22,0% Vahenna 5,10 1% 159 11,0 14,5 8,5 1,7 0,12 24% 261
Verkkokauppa.com 8,37 18% 134% Lisaa 9,00 8% 29,0 213 215 15,8 8,7 0,19 23% 377
Zeeland Family 5¥25) 48% 581% Lisaa 5,60 7% 105 10,5 9,3 8,7 2,7 0,16 3,0% 7
Mediaani 4% 174 13,4 151 11,9 2,7 3,4 %

Paivittaistavarat Paatds  Muutos 2017  Suositus Tavoite Potentiaali P/E17 EV/EBIT17 P/E18 EV/EBIT18 P/B17 Osinko 17e Tuotto-% MCAP
Kesko 46,96 03% -11% Lisaa 46,00 2% 145 13,1 16,8 13,2 22 2,10 45 % 4664
Apetit 13,40 -0,4 % 3,3% Vahenna 13,50 1% 27,9 20,2 9,6 8,9 0,7 0,70 52 % 83
Mediaani 1% 21,2 16,7 13,2 11,0 15 4,8 %

Inderes Aamukatsaus sivu 11
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Terveydenhuolto
Oriola

Orion

Pihlajalinna

Revenio Group
Mediaani

Rahoitus

Capman

Citycon

eQ

Investors House

Neo Industrial

Orava Asuntorahasto
Panostaja

Privanet

Sampo

Sponda

Suomen Hoivatilat
Taaleri

Technopolis

United Bankers
Mediaani
Informaatioteknologia
Aspocomp

Basware

Comptel

Detection Technology
Bittium

Heeros

Innofactor

Next Games

Nokia

Nixu

Qt

Remedy

Solteq

Siili Solutions
Soprano

Talenom

Tecnotree

Teleste

Tieto

Vincit

Mediaani
Tietoliikennepalvelut
Elisa

Telia (SEK)
Yhdyskuntapalvelut
Fortum

Paatos
3,75
57,60
17,78
40,29

PaAtSS
173
2,44
7,90
6,86
9,74
4,19
0,85
3,23

45,72
5,07
7,86
8,60
3,68

34,80

Paatos
2,86
36,34
3,04
16,97
7,60
3,22
1,70
8,00
5,70
8,21
7,00
6,28
1,63
11,89
0,52
12,00
0,07
8,43
28,27
8,01

Paatos
35,06
39,40

Paatos
14,30

Muutos
-0,5%
12%
-1,6 %
-03%

Muutos
12%
13%

-0,6 %
-0,7 %
1,0%
0,7 %
0,0%
0,0 %
0,3%
0,0 %
0,1%
-0,3%
-1,3%
-04 %

Muutos
0,7 %
29%
0,0%
35%
03%
22%
0,6 %
19%
0,7 %
-0,5%
0,0%
1,7%
30%
-0,1%
0,0%
1,1%
14%
04%
03%
0,0%

Muutos
0,3 %
0,3%

Muutos
0,1%

2017
-13,0%
36,2 %
-3,5%
322%

2017
38,4 %
4,5 %
-0,8 %
14,9 %
101,7 %
-17,2 %
-5,6 %
-1.5%
73%
15,9 %
-5,5%
4,4 %
17,6 %
-7,9 %

2017
78,8 %
0,1%
283 %
235%
34,0 %
56 %
47,8 %

241 %
35,7 %
28,8 %

1,9%
439 %
493 %
70,5 %
221%
49 %

9,1%
34,4 %

2017
134 %
73%
2017
-1,9 %

Suositus  Tavoite Potentiaali
Lisaa 4,10 9%
Myy 42,00 27%
Lisaa 20,00 12 %
Lisaa 39,00 -3%

3%
Suositus  Tavoite Potentiaali
Lisaa 1,80 4%
Véahenna 2,30 -6 %
Lisaa 8,20 4%
Lisaa 7,20 5%
Lisaa 10,50 8%
Véhenna 4,40 5%
Lisaa 0,90 6%
Lisaa 3,60 11 %
Lisaa 47,00 3%
Pida 519 2%
Lisaa 8,50 8%
Lisaa 9,00 5%
Lisaa 3,50 5%
Vahenna 34,00 2%

5%
Suositus  Tavoite Potentiaali
Vahenna 2,90 1%
Véhenna 33,00 9%
Pida 3,04 0%
Lisaa 18,00 6%
Lisaa 7,80 3%
Lisaa 3,20 -1%
Osta 1,70 0%
Lisaa 8,50 6%
Lisaa 6,20 9%
Véhenna 8,20 0%
Lisaa 7,80 11%
Lisaa 7,40 18 %
Véahenna 1,70 4%
Lisaa 12,00 1%
Véhenna 0,58 13 %
Osta 13,50 13 %
Myy 0,07 5%
Lisaa 8,80 4%
Vahenna 28,00 -1%
Myy 6,10 -24 %

2%
Suositus  Tavoite Potentiaali
Vahenna 33,00 -6 %
Lisaa 43,00 9%
Suositus  Tavoite Potentiaali
Lisaa 14,00 2%

Léhde: Inderes. Arvostuskertoimet ja kurssidata perustuvat edellisen porssipaivan paatoskurssiin.

Suositus

Osta

Lisaa

Véhenna

Myy

Ei suositusta / Pida

Yhteenséa

Inderesin kayttdméa suositusmetodologia perustuu osakkeen tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme valiseen prosenttieroon. Ylla oleva taulukko osoittaa
potentiaalisen nousu- ja laskuvaran osakkeen hinnassa suhteessa annettuun tavoitteeseen, johon Inderesin suositukset perustuvat. Huomautamme, ettd pitkan aikavélin
laskennallinen arvomme yritykselle, eli laskettu kdypé-arvo tai DCF-arvo per osake, voi poiketa annetusta tavoitehinnasta, jos emme usko osakkeen hinnan saavuttavan
laskennallista arvoaan seuraavan 12 kuukauden aikana. Muistutamme my®ds, etté kaikki annetut suositukset eivat valttamatta ole paivittain téysin linjassa annettuun tavoitehintaan
muun muassa raportin kirjoittamisesta johtuvan aikaviiveen johdosta. Kdyttam&mme suositusmetodologia ei mydskaén ole aina kdytanndllisin tydkalu erittdin volatiileihin ja (tai)
epdlikvideihin osakkeisiin.

*RSI (14 péivan) listajarjestys:

Inderes listaa paivittdin RSI -indeksin viisi parasta ja viisi heikointa indeksiarvoa, joiden tarkoitus on toimia sijoittajien lyhyen aikavalin sijoituspaatoksien tukena, seka auttaa
sopivan momentumin |dytamiseksi sijoitusliikkeisiin. RSl:n heiluntavali on O ja 100 valilla. 70 ja 80 valilld (tai Iahelld) oleva luku varoittaa sijoittajaa mahdollisesta osakkeen
yliostotilanteesta ja tulee todennakéisesti aiheuttamaan korjausliikkeen alaspédin. 30 ja 20 vaélilla (tai 1ahelld) olevaa lukua pidetddn osakkeen ylimyyntitilanteena ja varoittaa

Nousuvara 12kk tavoitehintaan
>15%
5-15%
-5-5%
<-5%

sijoittajaa mahdollisesta lahella olevasta korjausliikkeesta ylospain.

P/E17 EVIEBIT17 P/E18 EV/EBIT18 P/B17

154
E2808
285
41,3
30,3
P/EL7
12,2
13,9
18,0
58
11,0
134
93,2
Oi5)
16,5
151
8,7
14,7
10,0
17,2
134
P/E17
15,3
neg.
39,0
20,2
neg.
183,5
13,0
1024,1
18,9
27,0
neg.
94,7
15,6
17,3
9,0
20,0
neg.
19,9
16,4
215
20,0
P/EL7
19,8
15,2
PIEL7
20,6

12,7
24,8
18,5
32,1
216
EV/EBIT17
10,5
20,5
13,5
95
83
234
11,8
72
15,1
20,8
10,3
12,2
15,7
12,0
12,0
EV/EBIT17
14,6
neg.
247
14,5
neg.
85,8
19,0
3174
20,0
31,4
neg.
532
14,4
13,0
8,6
17,6
71
17,1
ilis %)
16,1
17,1
EV/EBIT17
17,1
16,7
EV/EBIT17
13,2

Osinko 17e  Tuotto-% MCAP
14,6 11,5 3,0 0,16 4,3% 681

LS 24,4 12,0 1,50 2,6 % 8098
2338 15,3 34 0,22 12% 367
30,0 22,7 18,2 0,95 24% 321
26,9 19,0 7,7 25%

P/E18 EV/EBIT18 P/B17 Osinko 17e Tuotto-% MCAP
14,0 115 19 0,10 58% 251
13,7 19,6 0,9 0,13 53% 2175
17,0 12,5 4,7 0,50 6,3% 296
75 11,5 0,9 0,28 4,0 % 29
10,7 74 45 0,08 0,8% 58
8,9 18,9 0,4 0,19 45 % 40
8,8 8,2 12 0,04 47 % 44
8,7 6,4 3,0 0,25 7,7% 41
16,1 14,5 2,1 2,45 54% 25352
14,9 18,9 0,9 0,20 3,9 % 1722
58 8,2 1,6 0,11 13% 199
12,9 104 23 0,25 29 % 244
9,9 16,5 0,8 0,12 33% 577
12,7 75 Bi5) 1,50 43 % 53]
9,9 10,4 1,6 4,0 %

P/E18 EV/EBIT18 P/B17 Osinko 17e Tuotto-% MCAP
12,0 11,7 15 0,07 23% 18

313,7 184,2 4,4 0,00 0,0 % 523
253 16,1 64 0,05 18% 344
18,8 12,8 6,0 0,30 18% 236
29,6 23,2 213 0,30 39% 271
254 17,1 41 0,00 0,0% 14
11,7 14,2 21 0,00 0,0 % 62
54,5 324 4.6 0,00 0,0 % 149
55 11,5 17 0,20 35% 32388
19,1 19,6 53 0,00 0,0% 52
neg. neg. 10,0 0,00 0,0% 167
150,7 778 37 0,00 0,0% 76
14,1 10,1 14 0,06 3,7% 29
145 10,4 3,9 0,35 29% 84
8,9 6,1 1,6 0,01 19 % 9
17,2 15,2 57 0,30 25% 82
8,0 6,5 0,9 0,00 0,0 % 9
12,0 10,1 17 0,25 3,0% 153
16,6 14,4 4,2 1,40 5,0 % 2081
191 145 6,5 0,16 2,0% 88
17,2 14,4 4,0 19 %

P/E18 EV/EBIT18 P/B17 Osinko 17e Tuotto-% MCAP
19,5 16,4 4,7 1,55 4,4 % 5596
15,2 16,4 17 2,00 51% 170605

P/E18 EV/EBIT18 P/B17 Osinko 17e Tuotto-% MCAP
18,2 14,0 1,0 1,10 7,7% 12704

Maara -% Kaikista

6 6%
45 48 %
33 35%
7 7%
3 3%
94 100 %
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Ranking-luvut

RSl indikaattori (14 paivaa)

Yhti6 (ylimyydyin*) RSI Yhti6 (yliostetuin*) RSI
Tecnotree Oyj 16,7 Etteplan Oyj 92,5
Sanoma Oyj 21,8 Sponda Oyj 86,4
Neste Oyj 23,7 Citycon Oyj 82,6
Atria Oyj 28,8 Kone Oyj 81,3
Tieto Oyj 33,0 CapMan Oyj 81,3
Alhaisin P/E

Yhti6 P/E17e Yhti6 P/E 18e
Investors House 5,8 Suomen Hoivatilat 58
Outokumpu 6,8 Investors House 7,5
Suomen Hoivatilat 8,7 Tecnotree 8,0
Soprano 9,0 Outokumpu 8,4
Privanet 9,5 Privanet 8,7

Alhaisin EV/EBITDA

Yhti6 EV/EBITDA 17e Yhti6 EV/EBITDA 18e
Finnair 2,4 Finnair 2,6
Outokumpu 4,3 Outokumpu 50
Martela 49 Martela 50
Raute 6,0 Sanoma 51
Tecnotree 6,1 Apetit 5.3

Alhaisin EV/EBIT

Yhtio EV/EBIT 17e Yhtio EV/EBIT 18e
Finnair 4,6 Finnair 53
Outokumpu 5,8 Soprano 6,1
Tecnotree 7,1 Privanet 6,4
Privanet 7,2 Outokumpu 6,4
Martela 7,2 Tecnotree 6,5

Korkein osinkotuotto-%

Yhtio Osinko-% 17e Yhtio Osinko-% 18e
Privanet 7,7% Orava Asuntorahasto 112 %
Fortum 7,7% Privanet 7,7%
eQ 6,3 % Capman 6,4 %
Capman 58 % eQ 6,3 %
Sampo 54 % Apetit 6,0 %
Alhaisin P/B

Yhtio P/B17e

Orava Asuntorahasto 0,4

Stockmann 0,5

Apetit 0,7

Technopolis 0,8

Finnair 0,8

Lahde: Inderes. RSI-indikaattori: Reuters.
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Vertailuyhtiot

Tietoliikenne Valuutta Paatoés Muutos 1kk 1v PIEFY1 PIEFY2 P/B Metsa Valuutta Paatés Muutos 1kk 1v PIEFY1 PIEFY2 P/B
Ericsson SEK 62,20 -13% 73% 38% 27,2 184 16 Mondi GBP 204900 03%  17% 59,8 % 153 14,9 30
Ciena usD 25,44 -12% 76% 21,7% 14,4 12,4 35 International Paper usD 55,89 0,1% 6,9 % 339 % 154 13,0 4,6
Cisco Systems usD 31,60 03%  55% 91% 133 129 24 Norske Skog NOK 0,70 54% 205% -729% 12
Juniper Networks usD 28,71 17% -6,1% 252 % 12,9 12,2 2,1 Smurfit Kappa EUR 26,8 16% 42 % 248% 13,1 11,9 24
Motorola usD 84,87 -14% 0,8% 262% 16,3 151 - SCA SEK 6360 -18%  24% 242% 133 90 1,1
ZTE CNY 17,36 22%  206% 833% 15,6 142 17 Holmen SEK 38140 -08% 21%  447% 19,2 183 15
Qualcomm uUsD 57,01 -0,9 % 31% 8,2% 13,4 14,1 2.8 Billerud SEK 140,10 1,5% -0,8% 16,8 % 15,7 13,5 21
Nokia EUR 5,70 07% 1,0% 152 % 25,0 17,4 18 Metsa Board EUR 683 07% 20% 47,4% 17,1 133 22
Mediaani -11% 20% 184 % 15,0 14,1 21 Stora Enso EUR 1165 -08% 20% 64,1% 154 13,7 15
UPM EUR 2547  -10% 37% 56,1 % 149 149 1,6
Mediaani -0,7% 2,0% 393 % 154 135 18
Konepaja Valuutta P&atés  Muutos 1kk 1v P/EFY1 PIEFY2 P/B Rakennus Valuutta P&aatés Muutos 1kk 1v P/EFY1 PIEFY2 P/B
ABB SEK 25,18 -0,6 % 1,7% 24,8 % 20,8 18,6 39 LSR Group RUB 887,50 -12% -03% 203 % 75 6,5 12
FLSmidth DKK 40400 -16% 13% 741 % 21,8 17,4 23 Veidekke NOK 11250 00%  23% 10,3 % 12,1 105 37
MAN SE EUR 94,56 0,1% -3,0% 0,6 % 44,5 32,7 24 IM SEK 317,00 08%  -37%  554% 12,2 134 38
Mitsubishi Heavy Ind. JPY 43330 04% 6,4 % 7.6 % 12,4 105 08 NCC SEK 24550 03%  -11%  3L7% 156 158 42
Sandvik SEK 13680 -17% 07% 734% 19,2 17,7 38 Peab SEK 107,00 -02%  75% 730 % 17,7 17,7 31
Schindler CHF 20450 00%  -28% 18,2 % 26,0 237 6,8 Pik Group GBP 529 10%  80% 432% 29,4 23,0 00
Terex Corp usD 36,20 27%  112% 729% 389 22,1 23 Skanska SEK 20650 -01% -42%  215% 14,7 16,1 29
Cargotec EUR 54,50 03 % 39% 56,3 % 18,6 16,0 24 Cramo EUR 2675 00% 54% 451% 137 13,2 21
Kone EUR 46,90 0,4 % 91% 20,4 % 243 23,2 8,2 Lemminkainen EUR 1950 05% 24% 49,9 % 154 10,8 1,3
Konecranes EUR 36,47 13%  34% 58,0 % 27,0 19,6 23 Ramirent EUR 916  -08% 19% 414% 17,1 15,0 32
Metso EUR 31,07 -15% 03% 533 % 234 19,8 32 SRV Yhtiot EUR 5,00 04% 75% 323% 1255 115 1,0
Wartsila EUR 53,35 03% -08% 472% 224 19,7 43 YIT EUR 7,62 06% 51% 19,9 % 16,6 11,6 1,6
Mediaani -05% 0,5% 50,2 % 22,9 19,6 2,8 Mediaani 02% 23% 36,8 % 15,0 133 2,5
Metalli Valuutta Paatdés  Muutos 1kk v PIEFYL PEFY2 PIB Pankki ja vakuutus Valuutta Paatés Muutos  1kk 1v PIEFYL PIEFY2 P/B
Alcoa usD 31,54 2.9 % -0.8% - 11,2 13,3 0,9 Banco Santander EUR 5,92 25%  -15% 64,4 % 13,2 12,7
ArcelorMittal EUR 20,84 -13% -4,6 % 419 % 71 81 06 Barclays GBP 20350 -14%  -12% 271% 11,0 9,0 06
Acerinox EUR 11,77 2,4 % -1.8% 285% 15,0 135 15 BNP Paribas EUR 6240 -15% -63% 48,4 % 10,5 99 08
BHP Billiton AUD 23,69 0.1% -0.3% 30.2% 124 136 16 Danske Bank DKK 25060 -01%  -17% 415% 12,2 115 15
Kloeckner EUR 9,34 0.2% 4.8 % -131% 14,0 14,9 038 Deutsche Bank EUR 1533 -17% -107%  30,7% 132 97 05
MMC Norilsk Nickel RUB 8113 0,7% -35% 6.4 % 8,0 7.4 55 Lloyds Bank GBX 67,90 -10%  -12% 10,0 % 9,1 9,6 1,1
Nippon Steel JPY 240950 -06% -3.7% 226 % 10,7 9,4 0,7 SEB SEK 10420 09%  -23% 44,7 % 135 12,8 16
Posco KRW 279500 0.4 % 26% 35,7 % 9.4 838 05 Swedbank SEK 20900 -08%  -34% 24,7% 128 122 17
Rio Tinto usb 31425 -23% 58 % 65,8 % 8,6 11,9 1,6 Topdanmark DKK 207,70  0.1% 9.4 % 30,4 % 143 15,2 34
RUSAL HKD 3,76 -0,5% -13% 62,1% 6,0 51 17 TrygVesta DKK 140,80 -0.1% 6.1% 255% 17,0 174 44
ThyssenKrupp EUR 23,93 07%  117% 375% 19,7 144 6.4 Nordea SEK 111,00  -02% -15%  506% 132 12,3 14
Outokumpu EUR 7,01 47%  09% 94,4 % 6,8 8,2 1,0 Sampo EUR 4572 03% 14% 24,4% 16,4 15,8 21
Mediaani 0,6 % 11% 357 % 10,1 10,7 13 Mediaani 08%  -15% 30,5% 132 123 15
Energia Valuutta P&atés  Muutos 1kk 1v P/EFY1 PIEFY2 P/B Paivittaistavarat Valuutta P&atés Muutos 1kk 1v P/EFY1 PIEFY2 P/B
BP GBX 461,60 -1.8% 0.3 % 289 % 176 14,2 1,2 Carlsberg DKK 71450 05% 13% 17,7% 215 196 2,0
Electricite de France EUR 9,81 32% 12,0% 1,0% 15,7 14,2 0,7 Carrefour EUR 23,50 0,9 % 33% 6,1% 14,8 13,2 15
E.ONAG EUR 8,82 20% 223% 235% 138 14,1 44 Unilever usbD 5527 -02%  28% 28,8% 23,9 211 0,0
Exxon Mobil usD 82,07 -11% 0.6 % 9.2% 21,0 17,9 2,0 Heineken EUR 86,80 0.4 % 12% 104 % 22,0 20,1 34
Lukoil RUB 27300 -L1% 4.4 % 22% 56 48 06 H&M SEK 21220 -05% -29%  -124% 17,7 16,0 53
REC NOK 1,04 54% -115%  -341% - - 04 Nordstrom usb 4732  20% 149%  290% 16,0 15,5 10,0
Royal Dutch Shell EUR 23,83 16%  59% 8,6% 14,0 12,1 1,1 Tesco GBX 18590 03%  39% 262% 18,8 14,6 20
Vestas DKK 611,50 -0,6 % -0,8% 423 % 17,2 15,6 4.8 Walmart usb 79,90 05% 55% 12,6 % 18,3 174 3,2
Fortum EUR 14,30 01% 35% 33% 19,7 19,6 1,0 Kesko EUR 4696 03% 61% 302% 18,3 17,4 22
Neste EUR 34,85 -0,2% 74% 173 % 133 13,1 21 Verkkokauppa.com EUR 8,37 1,8% 15% 26,4 % 29,4 234 8.8
Mediaani 09%  07% 6,0 % 157 142 12 Stockmann EUR 7,50 15%  59% 28,6 % 43,2 17,8 05
Mediaani 0,5% 33% 26,2 % 18,8 17,4 2,2

Markkinadata: Reuters. Inderes ei ota vastuuta lukujen oikeellisuudesta.

FY1 P/E (FY2 P/E) tarkoittaa (toisen) enr i tuloksella laskettua P/E -lukua. P/B-luku perustuu historiallisiin yhtién raportoimiin lukuihin.
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