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Tuloskaanteen vahvistuminen tukee arvostusta

Toistamme Zeeland Familyn lisda-suosituksen ja nostamme osakkeen tavoitehinnan
5,60 euroon (aik. 3,80 euroa). Yhtion Ql-tuloskatsaus oli Iédhes kauttaaltaan positiivista
luettavaa ja erityisesti ohjeistus ja nakymat yllattivat meidat positiivisesti. Osake reagoi
julkistukseen voimakkaan positiivisesti (+44 %), mutta ottaen huomioon nousevat
ennusteemme, edelleen maltillinen arvostustaso ja tuloskaanteen vahvistumisen
mydta madaltuva riskipreemio, ndemme arvostuksessa edelleen nousuvaraa.

Q1-tulos vahva, mutta ohjeistus ja ndkymat kirsikka kakun paalle

Q1-tulos oli operatiivisten lukujen valossa pitkalti odotuksiemme mukainen. Yhtién
liikevoitto nousi kausiluonteisesti vahvalla Q1:lla 30 % vertailukaudesta ja
osakekohtainen tulos noin 20 %, vaikka myyntikatteen kasvu (+7 %) jai jonkin verran
odotuksiamme vaisummaksi. Erinomaisen tuloskehityksen taustalla oli néahdaksemme
erityisesti parantunut operatiivinen tehokkuus ja kiinteiden kulujen maltillisempi
kehitys. Raportin positiivisin yllatys oli kuitenkin liikevoitto-ohjeistuksen nosto ja
tarkennetut arviot myyntikatteen ja liikevoiton kehitykselle. Zeeland Family arvioi nyt,
ettd vuoden 2017 liikevoitto parantuu selvasti vuodesta 2016, kun aiemmin sen
arvioitiin paranevan. Yhtio arvioi tarkennetussa ohjeistuksessaan vuoden 2017
myyntikatteeksi 13-14 MEUR (2016: 10,6 MEUR) ja liikevoitoksi 0,6-1,0 MEUR (2016: 0,3
MEUR). Ennustimme ennen tulosjulkistusta vuoden 2017 myyntikatteeksi 13 MEUR ja
liikevoitoksi 0,6 MEUR, joten ohjeistushaarukat olivat odotuksiimme nahden positiivisia
yllatyksia ja vahvistivat yhdessa vahvan Q1-tuloksen kanssa ennakoimamme
voimakkaan tulosk&aanteen. Lisaksi yhtio kommentoi myyntikatteen kasvun
vauhdittuvan loppuvuotta kohden ja merkittdvan SOK-sopimuksen kaynnistyneen
hyvin. Nakymien yksityiskohdat kertovat siita, etta nakyvyys lilkketoiminnan kehityksen
suhteen on parantunut aiemmasta ja operatiivinen riskitaso on madaltunut.

Ennusteet nousevat selvasti

Nostimme raportin jalkeen vuosien 2017-2018 myyntikate-ennusteita noin 3 % ja
liikevoittoennusteita 10-30 %. Ennustamme nyt Zeeland Familyn vuoden 2017
myyntikatteeksi 13,4 MEUR (aik. 13,0 MEUR) ja liikevoitoksi 0,84 MEUR (aik. 0,64
MEUR). Vastaavasti osakekohtainen tulosennusteemme nousee 35 % 0,50 euroon
osakkeelta (aik. 0,37 euroa). Zeeland Familylla on kaytettavissdan huomattava maara
vahennyskelpoisia tappioita, minka vuoksi yhtion efektiivinen veroaste on lahella
nollaa. Kun oikaisemme tulosta matalammalla efektiiviselld veroasteella, nousee
vuoden 2017 osakekohtainen tulos noin 0,60 euroon. Nostimme myds
osinkoennustettamme 0,10 eurosta 0,16 euroon osakkeelta.

Kurssirallista huolimatta osakkeen tuotto/riskisuhde yha positiivinen

Voimakkaasta kurssireaktiosta huolimatta osakkeen arvostustaso on yha maltillinen ja
ndemme siind nousuvaraa. Perustelemme nakemysta seuraavasti: 1) Nostimme
lahivuosien tulosennusteita 10-30 %, mutta ne ovat ohjeistukseen néghden yha
kohtuulliset, 2) tuloskdanteen vahvistumisen ja jatkuvien palveluiden kasvun kautta
osakkeelle voidaan hyvaksya aiempaa korkeammat arvostuskertoimet, 3)
arvostuskertoimet ovat edelleen absoluuttisesti matalat ja antavat turvamarginaalia.
Paivitetyilld ennusteillamme Zeeland Familyn vuoden 2017 EV/EBITDA-kerroin on 7x,
raportoitu P/E-kerroin 10x ja verosaatavilla oikaistu P/E-kerroin 9x. Volyymipohjainen
EV/liikevaihto-kerroin on kohtuullinen 0,55x ja ennustettu osinkotuotto 3 %.
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5,60 EUR

Zeeland Family OMXHCAP
Léhde: Bloomberg
Eilisen paatos 5,22 EUR
12 kk vaihteluvali 2,52-5,22 EUR
Potentiaali 7,3 %
Ohjeistus

Zeeland Family arvioi liikevaihdon
(2016: 14,0 MEUR) kasvavan vuonna
2017. Myyntikatteen arvioidaan
kasvavan vuonna 2017 13,0-14,0
MEUR:oon (2016: 10,7 MEUR).
Liikevoiton arvioidaan parantuvan
selvasti vuonna 2017 ja olevan 0,6-1,0
MEUR (2016: 0,3 MEUR).

Ohjeistusmuutos:  Noussut

Liikevaihto Liikevoitto Liikevoitto- Tulos ennen Tulos/ Osinko/  EV/ EV/ EV/ P/E Osinko-
(EBIT) marginaali veroja (PTP) osake osake Liikevaihto EBITDA  EBIT tuotto

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR (x) (x) (x) () %
2015 133 0,26 19 % 0,1 0,20 0,05 0,4 9,2 22,7 15,0 17 %
2016 14,0 0,24 17 % 0,2 oMn 0,08 04 1,2 25,9 12,9 24 %
2017e 15,2 0,84 5,5 % 0,8 0,50 0,16 0,5 71 8,0 10,5 31%
2018e 16,1 0,94 5.8 % 0,9 0,56 0,20 0,5 6,2 8,1 93 38%
2019e 16,8 1,03 6,1% 1,0 0,61 0,25 0,4 53 6,8 8,5 4,8 %
Markkina-arvo, MEUR 72 OPO / osake 2017e, EUR 1,97 CAGR EPS, 2016-2019, % 79 %
Nettovelka 2017e, MEUR 17 P/B 2017e 26 CAGR kasvu, 2016-2019, % 6%
Yritysarvo (EV), MEUR 84 Nettovelkaisuusaste 2017e, % 61,8 % ROE 2017e, % 282 %
Taseen koko 2017e, MEUR 10,1 Omavaraisuusaste 2017e, % 27,2% ROCE 2017e, % 17,6 %
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Toteuma vrt. Ennusteet

ZEELAND FAMILY

20.4.2017

Ennustetaulukko Q1'16 Q1'17 Q1'17e Erotus (%) 2017
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Tot. vs. Inderes Inderes
Liikevaihto 41 4,2 4,6 -9 % 15,2
Kayttokate 0,6 0,7 0,7 0 % 1,2
Liikevoitto (oik.) 0,5 0,7 0,6 13 % 0,6
Tulos ennen veroja 0,5 0,60 0,60 0% 0,6
ERS 0,31 0,37 0,35 6 % 0,37
Liikevaihdon kasvu-% 28,0 % 24 % 14,6 % -12,2 %-yks. 85 %
Liikevoitto-% 10,7 % 15,7 % 13,5 % 2,2 %-yks. 42 %

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset
Ennustemuutokset 2017e
MEUR / EUR \ELLE]
Liikevaihto 16,7
Kayttokate 1,0
Liikevoitto (oikaistu) 0,6
Liikevoitto 0,6
Tulos ennen veroja 0,62
EPS (oikaistu) 0,37
Osakekohtainen osinko 0,10
Lahde: Inderes
Arvostuskertoimet

2017e

Uusi
15,2
1,2
0.8
0,8
0,84
0,50
0,16

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo

MEUR

SOPRANO OYJ o4 7.3
1000MERCIS 421 1314
CELLO GROUP PLC 121,0 149,7
HIGH CO 6,1 136,8
MISSION MARKETING GROUP PLC 40,0 40,3
CUSTOM SOLUTIONS 56 27,2
Zeeland Family (Inderes) 5,22 72
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Muutos

%
-9%
20 %
32%
32%
36 %
35%
60 %

2018e

Vanha

EV/EBIT
MEUR 2017e 2018e

63 10,5 6,1

1222 9,9 7,6

155,1 10,1 91

82,3 98 87

54,6 45
8.4 47

84 8,0 8,1

9,0 7,2

9,9 7,6

19 % 8%

17,6
11
0,85
0,9
0,8
0,50
0,12

EV/EBITDA
2017e 2018e
743 54
7.9 6,3
8,9 8,2
8,1 72
7
4,2
71 6,2
73 6,1
79 6,3
-10 % -1%

2018e

Uusi
16,1
12
0,94
0,9
0,9
0,56
0,20

EV/Liikevaihto

2017e

0,4
17
0,9
0,7
03
0,6
0,5
0,8
0,7

-17 %

Léhde: Bloomberg / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

2018e 2017e

0,4 12,3
14 15,9
0,9 15,3
0,7 14,5
03 &7
0,5 17,9
0,5 10,5
0,7 13,6
0,6 14,9

-19 % -30 %

Muutos 2019e

% Vanha
-9% 18,3
9% 12
10 % 0,9
10 % 0,9
13 % 0,9
13 % 0,55
67 % 0,15

2019e
Uusi
16,8
13
1,0
1,0
1,0
0,61
0,25

P/E Osinkotuotto-%
2018e 2017e 2018e
9.1 2,4 4,8
12,8 0,9 11
14,6 2,8 31
13,8 2,0 13
51 4,0 4,4
14,2 18 18
9,3 31 3,8
11,6 23 2,7
13,3 2,2 24
-30 % 38% 57 %

Muutos
%
-9 %
9%
9%
9%
1%
12 %
67 %

P/B
2017e
14
21
14
17

15

2,6
1,6

1,5
79 %
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain
Avainluvut kvartaali- ja segmenttitasolla
Tuloskehitys pLoyiy H1'16 H2'16 2016 Q117 Q2'17e Q3'17e Q4'17e 2017e 2018e 2019e
FAS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
Liikevaihto 13,3 8,0 6,0 14,0 4,2 41 2,5 4,5 15,2 16,1 16,8
Myyntikate 6,9 6,0 4,7 10,6 3,6 3,5 2,4 3,8 13,3 141 14,7
Kayttokate 0,63 0,5 0,0 0,56 0,73 0,27 -0,10 0,28 1,17 1,24 1,31
Poistot ja arvonalennukset -0,38 -0,2 -0,2 -0,3 -0,07 -0,08 -0,09 -0,10 -0,33 -0,30 -0,28
Liikevoitto ilman kertaeria 0,26 0,6 -0,1 0,45 0,66 0,19 -0,19 0,18 0,84 0,94 1,03
Liikevoitto 0,26 0,35 -0,10 0,24 0,66 0,19 -0,19 0,18 0,84 0,94 1,03
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 0,00 0,00 0,02 0,02 0,00 0,02 0,00 0,03 0,05 0,05 0,00
Nettorahoituskulut -0,13 -0,02 -0,03 -0,05 -0,02 -0,01 0,00 -0,02 -0,05 -0,05 -0,05
Tulos ennen veroja 0,13 0,33 -0,12 0,21 0,64 0,20 -0,19 0,19 0,84 0,94 1,03
Verot 0,14 -0,06 0,00 -0,06 -013 -0,04 0,04 -0,03 -0,16 -0,17 -0,19
Vahemmistdosuudet 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nettotulos 0,27 0,27 -0,12 0,15 0,51 0,16 -0,15 0,16 0,68 0,77 0,84
EPS (oikaistu) 0,20 0,34 -0,09 0,26 0,37 0,12 -0,1 0,12 0,50 0,56 0,61
EPS (raportoitu) 0,28 0,20 -0,09 0,11 0,37 0,12 -0,11 0,12 0,50 0,56 0,61
Tunnusluvut 2015 H2M6 2016 Q117 Q2'17e Q3'17e Q4'17e 20177e  2018e 2019
Likevaihdon kasvu-% 76,2 % 59 % 22% 51% 87 % 19,0 % 85 % 59 % 4,0 %
Myyntikatteen kasvu-% -1,9 % 228 % 73 % 31,2 % 263 % 392% 255 % 59 % 4,0 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% -200,8 % 75,0 % 29,7 % 4,6 % -5,0 % -2762% 88,0 % 1,5 % 9,2%
Kdayttokate-% 4.8 % 08 % 4,0 % 17,3 % 6,6 % -4,0 % 62 % 77 % 77 % 78 %
Oikaistu likevoitto-% 1,9 % -17 % 32% 15,7 % 4,6 % -76 % 4,1% 55 % 58 % 6,1%
Nettotulos-% 2,0 % -20 % 1,0 % 122 % 4,0 % -6,1% 36 % 45 % 4,8 % 5,0 %

Lahde: Inderes
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Arvostus

Arvostustaso 2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Osakekurssi 218 3,92 2S5 3,02 332 5,22 5,22 522
Markkina-arvo 21 38 22 4,0 4,56 717 717 717
Yritysarvo (EV) 74 9.4 47 58 6,3 84 77 7,0
P/E (oik.) neg. neg. neg. 15,0 129 10,5 9,3 8,5
P/E neg. neg. 08 15,0 31,0 10,5 €3 8,5
P/Kassavirta -15 -16 -69,9 26 -6,9 77 538 56
P/B -15 -1,8 25 25 21 26 22 19
P/S 0,2 04 03 03 03 05 04 04
EV/Liikevaihto 08 11 0,6 04 0,45 0,55 0,47 04
EV/EBITDA neg. 156,8 16,4 9,2 1,2 71 6,2 53
EV/EBIT (oik.) neg. neg. 18,5 227 259 8,0 8,1 6,8
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0 % 11% 248 % 747 % 321% 35,6 % 40,7 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 13 % 17 % 24% 31% 38% 4.8 %
Lahde: Inderes
P/E (oikaistu) EV/EBIT
30
25
20
15
10
0
2015 2016 2017e 2018e 2019e 2015 2016 2017e 2018e 2019
u P/E (oik.) m EV/EBIT (oik.)
EV/Liikevaihto Osinkotuotto-%
2 6,0 %
G 50 %
08 4,0%
G 30%
04 2,0%
el 0,0 %
2012 2013 2014 2015 2016 2017e  2018e  201% 2015 2016 2017e 2018e 2019

mmm EV/Liikevaihto

e Mediaani 2012 - 2016

m Osinkotuotto-%
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e
Pysyvit vastaavat 3,7 51 57 59 5,8 Oma paddoma 0,9 1,6 2,1 2,7 3,3
Liikearvo 0,0 3,6 42 44 44 Osakep&daoma 03 03 0,3 0,3 0,3
Aineettomat oikeudet 33 0,2 0,2 0,2 0,2 Kertyneet voittovarat -5,6 -5,5 -13 -0,7 -0,2
Kayttéomaisuus 0,1 0,6 0,7 0,7 0,7 Omat osakkeet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,1 0,2 03 03 03 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma pddoma 6,2 6,8 31 31 31
Muut pitk&daikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistéosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 0,2 0,4 0,3 0,3 0,3 Pitkaaikaiset velat 2,3 2,0 2,0 1,4 11
Vaihtuvat vastaavat 24 4,2 3,5 4,2 4,8 Laskennalliset verovelat 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Varastot 01 04 0,6 05 05 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,8 04 04 04 Lainat rahoituslaitoksilta 23 20 19 14 11
Myyntisaamiset 2,1 2,1 2,0 24 25 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 0,3 0,8 0,5 1,0 14 Muut pitkdaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 6,2 9,3 9,3 10,1 10,6 Lyhytaikaiset velat 3,0 5,7 5,1 5,9 6,2
Lainat rahoituslaitoksilta 04 0,7 0,7 12 12
Lyhytaikaiset korottomat velat 26 5,0 44 47 50
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 6,2 9,3 9,3 10,1 10,6
Taseen avainlukujen kehitys
40% 120%
2k 100%
30%
25% 80%
20% 60%
15% 20%
10%
59 20%
0% 0%
2016 2017e 2018e 2019e
s Omavaraisuusaste (vas.) e Nettovelkaantumisaste (oik.)

Lahde: Inderes

DCF-laskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM
Liikevoitto 0,2 0,8 0,9 1,0 1,0 11 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
+Kokonaispoistot 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03

- Maksetut verot 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kéyttépadoman muutos -0,3 01 01 01 01 01 01 01 01 01 0,0
Operatiivinen kassavirta 03 1,2 13 14 1,2 1,2 1,2 1,2 11 11 11
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -1,0 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 0,0

Vapaa operatiivinen kassavirta -0,7 0,8 11 11 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 11

+/- Muut 01 01 01 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -0,7 0,9 12 13 11 11 10 0,9 09 0,8 11 1,0
Diskontattu vapaa kassavirta 10 10 09 0,7 0,6 0,5 0.4 0.3 03 0.4 36
Di i irta 9,6 88 78 6,8 6,1 55 5,0 46 42 39 3,6
Velaton arvo DCF 9,6

- Korolliset velat -2,6

+Rahavarat 05 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus -0.1

omanpaseman arve BEF ” somezoze _ o
Oman pddoman arvo DCF per osake 5,74

P&adoman kustannus (WACC)

Voro WACE) Ty 0 BN
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 5,0%

Vieraan padoman kustannus 6,0 %
Yrityksen Beta 120
e o preeme o e _ o
Likviditeettipreemio 4,00 %
Riskit6n korko 30%
Oman paaoman kustannus 12,7%
H2017e-2021e W2022e-2026e ™ TERM
P&doman keskim. kustannus (WACC) 12,3%
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Tiivistelma
Tuloslaskelma 2014 2015 2016 2017e 2018e Osakekohtaiset luvut 2014 2015 2016 2017e 2018e
Liikevaihto 75 133 14,0 15,2 16,1 EPS 2,87 0,20 0,11 0,50 0,56
EBITDA 03 06 0,6 1.2 12 EPS oikaistu -0,07 0,20 0,26 0,50 0,56
EBITDA-marginaali (%) 3.8 48 4,0 77 77 Operat. kassavirta per osake -0,01 1,02 0,21 0,91 0,97
EBIT -0,3 03 0,2 0,8 0,9 Tasearvo per osake 0,98 1,22 1,56 1,97 238
Voitto ennen veroja 23 0,1 0,2 0,8 0,9 Osinko per osake 0,03 0,05 0,08 0,16 0,20
Nettovoitto 26 03 0,1 07 08 Voitonjako, % 1 25 75 32 36
Kertaluontoiset erat 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 Osinkotuotto, % 13 1,7 24 31 38
Tase 2014 2015 2016 2017e 2018e Tunnusluvut 2014 2015 2016 2017e 2018e
Taseen loppusumma 6,2 93 93 10,1 10,6 P/E 0,9 15,0 310 10,5 93
Oma paadoma 09 16 21 27 a3 P/B 25 25 21 26 22
Liikearvo 0,0 36 42 44 44 P/Liikevaihto 03 03 03 0,5 04
Korolliset velat 27 27 2,6 26 23 P/CF neg. 3,0 15,6 538 54
EV/Liikevaihto 06 04 04 05 05
EBITDA 03 06 06 12 12 EV/EBIT neg. 227 259 9.9 8,1
Nettokayttopddoman muutos 0,0 0,7 -0,3 0,1 0,1
Operatiivinen kassavirta 0,0 13 03 12 13
Vapaa kassavirta 0,0 15 -0,7 0,9 12
Zeeland Family Oyj tarjoaa markkinointiviestinndn palveluita Suomessa. Yhtion palveluihin TT Hallinta Oy 16,8 %
kuuluu mm. mediatoimisto, mainonta, markkinoinnin ulkoistus, valmennus, viestinta ja PR, Pohjola Pankki Oyj (hallintarekisteri) 6,3%
sisaltémarkkinointi ja asiakaslehdet. Yhtiolld on toimistot Helsingiss&, Turussa, Jyvaskylassa Coco invest Oy 62%
éeké Joenéuussa jasen Palyelukse?sa toAimii yli 100 henkil6a. Zeeland Familyn osake on ollut Skogberg Ville 49%
listattuna First North Helsinki -markkinapaikalla vuodesta 2011.
Impola Juha 49 %
Nikkola Ismo 45 %

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
1.11.2015 Vahenna 290€ 280€
29.1.2016 Vahenna g20E 3,00€
26.2.2016 Lisaa 320€ 255 E
11.5.2016 Lisaa 4,00€ 310€
7.9.2016 Lisaa 370€ 348 €
26.9.2016 Lisaa SAEH0E How/E
6.10.2016 Lisaa 380€ SiEE
2.1.2016 Osta 380€ b E
15.12.2016 Lisaa 370€ 325€
20.2.2017 Lisaa 380€ AP E
15.3.2017 Lisaa 380€ R E
20.4.2017 Lisaa 560€ B22E
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettéava informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspdatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kdytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
valilliset vahingot), joita tietojen kdytosta voi aiheutua. Raportilla
esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos
ymmartaa, ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kdytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatostensa
tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman
Inderesin kirjallista suostumusta. Mitaan taman raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa
luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden
lainsdadannossa voi olla taman raportin tietojen jakeluun liittyvia
rajoituksia ja henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea,
tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kdyttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdméanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, véahenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa
myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut
suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja
osien summa -analyysi.

Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %

Lisaa 5-15 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittéavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missé&an tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin,
kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty.
Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetaan yksilodityna
mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia analyysin
kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei
ole suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun
suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota lilkkkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden valista kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnén liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen
kohteena olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka
osana on tutkimusraporttien laatiminen. Lisatietoa Inderesin
tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



