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SALKUNHOITAJAN KOMMENTIT

Elokuu oli kokonaisuutena hyva kuukausi sekéd pohjoismaisille osakkeille ettd Odin Norden -
rahastolle. Markkinakehitys oli pddosin positiivista, vaikka toimialojen ja yksittdisten yhtididen
vililld oli huomattavia eroja. Kaikkien neljan Pohjoismaan osakemarkkinat nousivat elokuussa.

Yleisesti vahvat toisen vuosineljanneksen tulosraportit sekd Ruotsin ja Norjan kruunujen
heikentyminen suhteessa dollariin ja euroon vuoden aikana ovat lisinneet optimismia ja
parantaneet vientiyhtididen ndkymié. Kesén aikana markkinoilla on ajoittain suhtauduttu
epdilevisti tekodlyinvestointeihin. Osakkeiden arvostustasoja on tarkasteltu suhteessa
fundamentteihin, kuten investointien valtavaan kokoon, niiden rahoitukseen ja odotettavissa
olevaan pitkédn aikavilin tuottoon. Osa tekoélysektorin yhtidistd on laskenut selvésti aiemmilta
huipputasoiltaan. Toisaalta perinteiset ohjelmistoyhtitt, joiden arvostukset olivat laskeneet
voimakkaasti tekodlyyn liittyvien pelkojen vuoksi, ovat puolestaan elpyneet jonkin verran.

Yhtiot raportoivat hyvii tuloksia

Kaikki salkun yhtiét ovat nyt raportoineet toisen vuosineljanneksen tuloksensa. Edellisvuoden
vastaavaan neljannekseen verrattuna salkkuyhtididen yhteenlaskettu liikevaihto kasvoi 6 prosenttia,
josta orgaanisen kasvun osuus oli 5 prosenttia. Liiketulos kasvoi 9 prosenttia ja osakekohtainen
tulos 12 prosenttia. Kassavirta kasvoi 16 prosenttia.

Kasvu oli toisella vuosineljannekselld selvasti ensimmaéistd neljannestd voimakkaampaa, ja yhtiot
raportoivat yleisesti hieman valoisammista ndkymisti. Koko ensimmaéisen vuosipuoliskon aikana
liikkevaihto kasvoi 3 prosenttia ja orgaanisesti 4 prosenttia. Seka liiketulos ettd osakekohtainen tulos
kasvoivat 7 prosenttia ja osakekohtainen kassavirta 4 prosenttia.

Yhtiotapahtumia

Valmet ilmoitti heindkuussa harkitsevansa yhtion jakamista kahteen erilliseen kokonaisuuteen.
Biomateriaaliliiketoimintaan kuuluisivat sellu-, energia- ja paperiliiketoiminnot, kun taas
prosessiteollisuuteen keskittyvi kokonaisuus muodostuisi automaatio- ja
virtauksenséitoliiketoiminnoista. Valmetin monialayhtidalennus on ollut huomattava. Suunniteltu
rakenne mahdollistaisi kannattavimman liiketoiminnan eli automaation ja virtauksensdadon
keskittymisen paremmin arvoa luoviin yritysostoihin. Selkedmpi liiketoimintarakenne ja paremmat
mahdollisuudet kohdentaa pddomaa kannattavimpiin liiketoimintoihin parantavat mielestimme
yhtion ndkymid merkittavasti. Lopullista paétostéd jakautumisesta ei ole vield tehty, mutta
markkinat suhtautuivat suunnitelmaan erittdin myodnteisesti. Valmetin osake nousi julkistuksen
yhteydessa yli 20 prosenttia ja on jatkanut nousuaan sen jélkeen.

AstraZeneca

Spekulaatiot AstraZenecan (AZN) ja Bristol Myers Squibbin (BMS) mahdollisesta fuusiosta ovat
painaneet AstraZenecan markkina-arvoa voimakkaasti, ja osake on laskenut noin 10 prosenttia
huhujen seurauksena. Historia osoittaa, ettd suurten lddkeyhtididen véliset fuusiot eivét aina ole
onnistuneet luomaan omistaja-arvoa. Markkinoilla on arvioitu, ettd mahdollinen yhdistyminen
voisi heikentdd AstraZenecan kasvunidkymii. Bristol Myers Squibbilld on useita patenttisuojansa
menettivid tuotteita, ja sen tuotekehitysputkea pidetddn AstraZenecaa heikompana. Yhtiéiden
viliset keskustelut ovat sittemmin pédttyneet. Osakemarkkinoiden voimakas kielteinen reaktio sekd
eurooppalaisten viranomaisten suhtautuminen ovat todennékdisesti vaikuttaneet tdhan.
AstraZenecan kannattavuus on hyva ja yhti6lld on lupaava tuotekehitysputki. Ndemme osakkeessa
edelleen hyvié nousupotentiaalia.
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