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Nakyma on edelleen suotuisa

Toistamme Rauten tavoitehintamme 25,00 euroa. Nostamme kuitenkin suosituksemme lisaa-
tasolle (aik. véhenna), silla osakkeen arvostus on painunut mielestémme jo varovaisen
houkuttelevaksi tietyista arvostuskertoimiin ja syklin vaiheeseen liittyvista riskeista huolimatta.

Raute on niche-sektorin markkinajohtaja kestavilla kilpailueduilla

Raute on vaneri- ja LVL-teollisuudelle teknologiaa ja palveluita toimittava konepajayhtio. Yhtion liike-
vaihdosta tyypillisesti 60-70 % tulee erittdin syklisista projektitoimituksista ja loput 30-40 % vakaammista
palveluista. Mielestamme Rautella on selva markkinoiden tehokkaimpaan teknologiaan ja globaaliin myynti-
ja palveluverkostoon perustuva kilpailuetu seka vankka markkina-asema etenkin sektorien vaativassa
ylasegmentissa ja lansimaissa. Rauten suurimpana haasteena pidamme erittdin syklista kysyntaa, joka
heiluttaa Rauten liikevaihtoa ja melko kiintean kulurakenteen myota myods kannattavuutta rajusti.

Suurin potentiaali on Kiinassa, nykymarkkinat tarjoavat maltillista kasvua pitkalla tahtaimella

Rautelle relevantti vaneri- ja LVL-koneiden globaali markkina on arviolta 600-750 MEUR/a, josta markkina-
johtaja Rauten osuus on arviolta noin 15-20 %. Yhtiolle tarkeda on myos vaikeasti maariteltava oleva huolto-
ja palvelumarkkina, jonka koko ei aseta kaytannossa viela palveluliiketoiminnan kasvulle rajoja. Rauten
markkinoita ajaa paaosin rakennusteollisuuden hyddyntaman vanerin ja LVL:n loppukysynta. Niiden
kysynnan kasvua tukevat mielestamme vahvat ajurit, kuten elintason nousu, uusiutuvuus ja kierratettavyys.
Historiallisesti vanerin kysynta on kasvanut noin 3 % vuodessa ja LVL:n hieman enemman, kun taas
palveluissa yhtion pitaisi yltaa laitemyyntia korkeampaan kasvuun. Siten Rautella on kohtuullinen vahintaan
BKT:n kasvun tasolla oleva pitkan ajan kasvunakyma. Yhtion suurin mahdollisuus nousta uudelle liikevaihto-
tasolle ja selkedksi kasvuyhtioksi on maailman suurin vanerintuottajamaa Kiina, jossa Rauten markkinaosuus
on olematon. Nopeaa lapimurtoa hintasensitiiviselle Kiinan markkinalle ei kuitenkaan ole nakopiirissa.

Sykli on nyt suotuisassa vaiheessa eika merkkeja selvasta heikentymisesta ole nakopiirissa

Rauten tilauskanta on hyvalla tasolla vimeisen vuoden pirtean tilauskertyméan ansiosta ja myds tilaus-
ndakymat ovat yha suotuisat maailmantalouden kasvun piristymisen ansiosta. Tata taustaa vasten odotamme
Rauten vuoden 2017 liikevaihdon nousevan 141 MEUR:oon ja liikevoiton 10,3 MEUR:oon, mika on linjassa
yhtion viime vuodesta selvasti kasvavaa liikevaihtoa ja liiketulosta lupaavan ohjeistuksen kanssa. Ensi
vuoteen yhtidlla on melko hyva nakyvyys tilauskannan ansiosta, mutta odotamme syklin rauhoittuvan lievasti
ja liikevaihdon laskevan 128 MEUR:oon ja EBIT:n 9,7 MEUR:oon. Lahivuosien kannattavuusennusteemme
heijastelevat Rautelle hyvaa mutta ei nykyisessa suotuisassa syklissa erinomaista 7-8 %:n EBIT-marginaalia.

Hyvaksymme yhtiolle hieman historiallista tasoa korkeamman arvostuksen

Rauten on historiallisesti hinnoiteltu markkinoilla matalilla kertoimilla, mika johtuu etenkin voimakkaan
syklisyyden myota korkeasta riskiprofiilista. Rauten ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2017 ja 2018
ovat noin 13x, kun taas vahvan taseen paremmin huomioivat EV/EBIT-kertoimet ovat noin 8x. Pidédmme
kertoimia varovaisen houkuttelevina, silla mielestémme hyva tilauskanta, yha suotuisa tilausnakyma ja
vakaamman palveluliiketoiminnan kasvu puoltavat yhtidlle historiallista tasoa hieman korkeampaa
arvostusta. Lahivuosien osinkotuottoennusteillamme sijoittajat saavat osingosta hyvan 5 %:n pohjatuoton.
Nakemystamme osakkeen maltillisesta nousuvarasta tukevat myos suhteellinen arvostus ja DCF-malli.
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Lisaa

Edellinen: Vahenna

25,00 EUR

Edellinen: 25,00 EUR

Osakekurssi: 22,99 EUR
Potentiaali: 9,2 %

Avainluvut

2016 2017e 2018e
Liikevaihto 13,1 141,3 127,7
Kasvu-% -11,1% 249 % -9,6 %
EBIT 8,6 10,3 9,7
EBIT-% 76 % 73% 76 %
Tulos ennen veroja 8,2 10,3 9,7
Nettotulos 6,7 7,6 73
EPS (oik.) 1,65 1,79 1,72
Osinko 1,00 1,15 1,20
Jakosuhde 61% 64 % 70 %
P/E 10,1 12,8 133
P/B 2,0 2,6 2,4
P/S 0,6 0,7 0,8
EV/S 0,6 0,7 0,8
EV/EBITDA 4,3 6,3 6,4
EV/EBIT 55 7.8 8,3
Osinkotuotto-% 6,0 % 5,0% 53%

Lahde: Inderes
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Yhtioesittely (12)

1.

Niche-sektorin globaali markkinajohtaja

Raute on viilun, vanerin ja viilupalkin (LVL)
tuottajien palvelemiseen keskittynyt konepaja-
yhtié. Rauten teknologiatarjonta kattaa
asiakkaiden koko tuotantoprosessin koneet ja
laitteet ja niihin liitannaiset palvelut. Yhtio on
ydinalueillaan kapean niche-segmenttinsa
markkinajohtaja globaalisti. Huomioitavaa
kuitenkin on, ettd Raute on ainoa toimija
maailmassa, joka pystyy toimittamaan
kokonaisen vaneri- tai LVL-tehtaan
tuotantokoneet. Tama muodostaa selkean eron
kilpailijoihin, jotka ovat liiketoiminnoissaan
fokusoituneet ainakin toistaiseksi tiettyihin
tuotantokoneisiin. Yhtion tuotetarjoaman laajuus
ja korkea teknologia seka globaali myynti- ja
palveluverkosto ovat mielestémme myds yhtion
keskeisia kilpailuetuja.

Rautella on tuotantolaitoksia Suomessa, Kiinassa
ja Kanadassa, minka lisaksi yhtion myynti- ja
asiakaspalveluverkko on levittaytynyt globaalisti
kaikille mantereille (pl. Afrikka). Raute-
konsernissa on noin 650 tydntekijaa. Viime
vuonna Raute teki 113 MEUR:n liikevaihdolla 8,6
MEUR:n oikaistun liikevoiton. Projektivetoiselle
yhtidlle tyypillisesti Rauten maantieteellinen
liilkevaihtokertyma vaihtelee huomattavasti
vuosittain, mutta pitkalld aikavalilla yhtion suurin
markkina-alue on ollut Eurooppa.

Liiketoimintarakenne

10 tytaryhtiosta ja emoyhtiosta (emoyhtio
omistaa tytaryhtidista 100 %) koostuva Raute -
konserni raportoi taloudellisen tuloksensa vain
konsernitasolla. Liikevaihdon ja tilauskertyméan
Raute raportoi kahteen tuotealueeseen jaettuna.

Projektitoimitukset sisaltavat viilun, vanerin
ja LVL:n valmistumiseen kaytettavien
laitteiden myynnin projektiluonteisina
toimituksina tilaus/toimitus-periaatteella.
Projektien koko voi vaihdella merkittavasti,
silla yksittaiset laitteet viilu-, vaneri, ja LVL-
prosesseihin maksavat noin 0,5 MEUR:sta
noin 5 MEUR:oon riippuen laitteesta ja
toimituksesta. Kokonaisen tuotantolinjan tai
tehtaan arvo voi olla 15-35 MEUR, joten
Rauten suurimmat projektit ovat merkittavia
suhteessa yhtion kokoon.

Huomioitavaa kuitenkin on, etta Rauten
suurimmat projektitkin sisaltavat vain
koneita, laitteita ja niihin liitdnnaisia
palveluita eika yhtio tee EPC-toimituksia
“avaimet kateen” -periaatteella.
Investointivetoisten projektitoimituksien
kysynta on erittdin syklista ja Rauten
projektiliikevaihto vaihteleekin vuositasolla
huomattavasti syklien mukana ja esimerkiksi
2010-luvulla projektitoimitusten maara on
vaihdellut 45 MEUR:n ja 86 MEUR:n valilla.
Normaalissa tilanteessa projektitoimituksista
on kertynyt 60-70 % Rauten liikevaihdosta.

Teknologiapalvelut sisaltévat varaosien,
tehtaiden modernisointien myynnin (sis.
myds pienehkdja laitetoimituksia) ja
prosessikehityspalveluita. Arviomme
mukaan Teknologiapalveluiden myynnista
valtaosa on tavarakauppaa kahdesta
ensimmaisesta tulovirrasta, kun taas selva
vahemmistd on puhdasta palvelumyyntia.
Teknologiapalvelut ovat tuoneet Rauten
liikevaihdosta tyypillisesti 30-40 %, mutta
niiden suhteellinen osuus vaihtelee

voimakkaasti projektimyynnin mukana. N&in
ollen sijoittajien onkin olennaisempaa
seurata Teknologiapalveluiden liikevaihdon
absoluuttista kehitysta.

Viime vuosina Teknologiapalveluiden myynti
on ollut selvassa kasvussa (2016: liikevaihto
44 MEUR, CAGR 2007-2016 4,1 %), mika on
osakkeen kannalta positiivista, silla
Teknologiapalveluiden myynti on
tyypillisesti erittdin syklista projektimyyntia
tasaisempaa. Korostamme kuitenkin, etta
Teknologianpalveluiden myynti korreloi
etenkin Rauten asiakkaiden koneiden
kdayttoasteiden kanssa, joten syklit
vaikuttavat myos palvelumyyntiin, silla
Rauten asiakkaat operoivat syklisiin
rakennus- ja kuljetussektoreihin liittyvissa
arvoketjuissa.

Historiallinen kehitys

Rauten tuotteiden syklinen kysyntéd nakyy
selvasti myos yhtion pidemman ajan
kehityksessa. 2000-luvulla erityisesti finanssi-
kriisin aikainen romahdus vuonna 2009 oli
todella raju ja toimialan investointien olennainen
elpyminen (pl. Kiina) kesti pitkdan. Vuosista
2015-2017 on muodostunut Rautelle erittdin
hyvig, kun puutuotesektori Euroopassa on
alkanut investoida ja mantereella on toteutettu
viime vuosina useampi suuri vaneri- ja LVL-
kapasiteettia luonut hanke, joiden laitetilauksista
Raute on saanut valtaosan. N&in ollen yhtion
liikevaihto ja melko kiintean kulurakenteen
myo6td myos tulos ovat olleet viime vuosina
hyvilla tasoilla ja selvasti yhtion pitkan aikavalin
mediaanien ylapuolella.



Yhtioesittely (2/2)

Osakkeenomistajien kannalta ensiarvoisen
tarkeda on Rauten luoman taloudellisen
lisdarvon kehitys pitkélla aikavalilla. Olemme
havainnollistaneet Rauten omistaja-arvon
kehitysta (kuva seuraavalla liitesivulla) ottamalla
huomioon yhtion oman padaoman muutokset ja
osakkeenomistajien saamat osingot 2000-luvun
ajalta. Finanssikriisin jalkeisesta rajusta
romahduksesta huolimatta Raute on onnistunut
luomaan hieman omistaja-arvoa 2000-luvulla,
sillda oman paaoman muutos maksetuilla
osingoilla lisattyna on ollut 17 vuoden
ajanjaksolla keskimé&éarin noin 4,8 % vuodessa.
Kaytannossa omistaja-arvo on syntynyt
osinkovirran kautta, silla yhtion oma pddoma on
supistunut vuoden 2000 alun 8,34 eurosta 3,18
euroon vuoden 2016 loppuun mennessa (H117:
7,75 euroa per osake). Osakekohtaisen oman
padoman lievan supistumisen taustalla on
kuitenkin erinaisista syista (esim. johdon
kannusteohjelman) 2000-luvulla noin 10 %:lla
kasvanut osakemaard, kun taas absoluuttisesti
oma paaoma ei ole supistunut olennaisesti.

Osakkeenomistajat eivat voi toki olla 2000-
lukuun kokonaisuutena tdaysin tyytyvaisia, mutta
finanssikriisin jalkeiset vaikeat markkina-
olosuhteet huomioiden yhtio on kuitenkin
selviytynyt kohtuullisesti. Viime vuosien
suotuisan kurssikehityksen ansiosta yhtion
viimeisen 20 vuoden kokonaistuotto osingot
takaisin sijoitettuna on yltanyt noin 11 %:iin. Tama
on mielestéamme hyva taso, vaikka tuotto onkin
saavutettu korkealla riskitasolla (volatiliteetilla) ja
ajallisesti tuottokertyma on ollut varsin
epatasainen, silla viimeisen kolmen vuoden
kurssirallissa takaisinsijoitettujen osinkojen

korkoa korolle -ilmié on nostanut voimakkaasti
pitkan aikavalin tuottoa. Pelkkaa kurssinousua
on kertynyt viimeisen 15 vuoden aikana
tyydyttavat 5 % vuodessa, mika korostaa jalleen
osingon merkittavaa roolia Rauten
kokonaistuotossa.

Omistajat ja johto

Rautella on kaksi osakesarjaa, jotka eroavat
toisistaan vain osakkeiden &anivallan mukaan.
Porssiin listattuna on vain 76 % osakkeiden
madrasta ja 14 % aanista sisaltava A-sarja.
Pienempi (24 % osakkeista) ja danivaltaisempi
(86 % aanistd) K-sarja on Rauten perustajasuvun
Mustakallioiden hallussa eika K-osakkeilla kayda
kauppaa julkisesti. Adnivaltansa turvin
Mustakallion suku pitda yhtiota tiukasti
kontrollissaan ja toisaalta myds omistajarakenne
on suhteellisen keskittynyt, silld suvun jasenet
omistavat myds A-osakkeita.

Mielestamme kaksi osakesarjaa ja omistusten
keskittyminen ovat kokonaisuutena Rauten
arvonmuodostuksen kannalta jossain maarin
negatiivinen tekija, silla kaikissa skenaariossa
padomistajasuvun ja muiden osakkaiden
intressit eivat valttamatta kohtaa (esim.
ostotarjoustilanne) ja toisaalta rajallisen vapaasti
vaihdettavien osakkeiden rajallisen maaran takia
Rautelta pitda mielestamme edellyttaa tiettya
likviditeettipreemiota. Toisaalta perustajasuvun
vahvassa lasndolossa on myds positiivisia puolia
muiden sijoittajien kannalta ja arvioimme sen
takaavan, etta yhtiota johdetaan pitkdjanteisesti
ja omistaja-arvoa maksimoiden.

Rauten hallituksessa on 6 jasentd, joista 3 on

Mustakallioiden suvun edustajia (ts. riippuvaisia
merkittavista osakkeenomistajista) ja 3 (ml. HPJ)
on asiantuntiajasenia (ts. riippumattomia
merkittavista osakkeenomistajista ja yhtiosta).
Pidamme hallituksen rakennetta tarkoituksen-
mukaisena kaikkien osakkeenomistajien
kannalta. Rauten toimitusjohtajana on toiminut
vuodesta 2004 alkaen Tekniikan lisensiaatti
Tapani Kiiski ja muilla 6 johtoryhman jasenella
on keskimaarin pitkd kokemus Rautesta ja
puutuotesektorin tuotantoteknologiasta.



Raute

Raute on maailman johtava viilun, vanerin ja LVL:n tuotantoteknologiaan
liittyvien laitteiden ja palvelujen toimittaja
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Finanssikriisi romahduttaa yhtion liikevaihdon ja painaa
tuloksen raskaasti tappiolle 2009
Projektikysynta pysyy vaisuna 2010-2014 ydinmarkkinoilla

(pl. Etela-Amerikan projektit 2012)
Eurooppa alkaa vetda kesasta 2014 alkaen
Kannattavuus paranee liikevaihdon kasvun mukana
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Rauten pitkan aikavalin omistaja-arvon kehitys
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Sijoitusprofiili

Raute on hybridi kolmesta sijoitusprofiilista

Raute on mielestémme hybridi kasvu-, arvo-, ja
osinkoyhtioprofiilia, kun huomioidaan yhtion
noin BKT:n vauhtia pitkalla aikavalilla kasvava
markkina, hyva markkinaosuus ja historiallisesti
avokatinen osingonjako. Liiketoiminnan
voimakkaan syklisyyden takia Raute edellyttaa
sijoittajilta korkeaa riskinsietokykya.

Potentiaali

Nékemyksemme mukaan Rauten keskeiset
positiiviset arvoajurit ovat:

= Kiina on maailman selvasti suurin vanerin
tuottaja ja Rauten markkinaosuus Kiinassa on
olematon, silla yhtiolla ei ole riittéavan
hintakilpailukykyista tarjoamaa erittdin hinta-
sensitiiviselle Kiinan markkinalle. Kiinan
evoluutio kohti korkeamman laadun vaneria
ja tehokkaampaa tuotantoa (ts. kalliimpia
tuotantokoneita) on pitkalla aikavalilla
vaistamatonta ja Rauten olisi mielestamme
erittdin tarked paasta murtautumaan sisélle
suurelle markkinalle. Mielestamme Kiina
onkin selkein sykleista riippumaton tekija,
joka voi vieda Rauten liikevaihdon ja tuloksen
kestavasti uusille tasoille. Lisaksi [apimurto
Kiinassa siirtdisi Rauten sijoitusprofiilin
painopistettd kasvuyhtion suuntaan, mika
voisi tukea hyvaksyttavia arvostuskertoimia.
Yhtion nayt6t Kiinaan murtautumisen suhteen
ovat kuitenkin heikot eikéd nopeaa lapimurtoa
Kiinaan ole nakdpirissa.

= Palveluliiketoiminnan kasvu olisi arviomme
mukaan Rauten kannalta positiivista, silla
palveluliiketoiminta on projektimyyntia
kannattavampaa ja vahasyklisempéaa. Siten
Teknologiapalveluiden kasvu esimerkiksi

asiakaskuntaa laajentamalla, nykyasiakkaiden
myyntia liséadmalla ja digitalisaatiota
hyodyntamalla voisi parantaa kannattavuutta
ja laskea osakkeen riskiprofiilia. Palvelu-
markkina on Rauten perspektiivista viela
kdytannossa rajaton. Palveluliiketoiminnan
kasvuun liittyy olennaisesti digitalisaatio ja
loT, jotka avaavat yhtidlle todennakdisesti
mahdollisuuksia uusien ansaintamallien
luomiseen seka toisaalta laitemyynnin
tukemiseen ja kulujen alentamiseen.

= Kannattavuuden parantaminen: Raute on
yltédnyt viime vuosina 7-8 %:n liikevoitto-
marginaalitasoille, mika ei ole korkean
volyymin aikana poikkeuksellisen hyva taso
korkean teknologian konepajayhtiolle. Nain
ollen yhtiolla on viela tilaa nostaa suhteellista
kannattavuuttaan. Arviomme mukaan tdma
edellyttdisi korkean volyymitason
sailyttamisen etenkin projektimarginaalien
parantamista tuotteiden
valmistuskustannuksien laskemisen kautta,
laatukustannusten alentamista ja
palveluliiketoiminnan kasvun jatkumista.

Riskit

Sijoittajan kannalta Rauten keskeisimmat riskit
ovat ndkemyksemme mukaan seuraavat:

= Syklinen kysynta ja yhtion riippuvuus suur-
projekteista on mielestamme Rauten suurin
riski sijoittajien kannalta. Tilauksien ajoitusten
ennakoiminen on kaytanndssa mahdotonta,
silld myyntiprosessit voivat venya suur-
projekteissa jopa 1-2 vuoteen ja investointien
ajoitus riippuu aina yleisesta ilmapiirista
lopputuote- ja rahoitusmarkkinoilla. Tama on
nakynyt historiallisesti yhtion tuloksen rajuna
heiluntana. Syklit voivat olla pitkidkin, mihin

yhtio joutuu varautumaan erittdin vahvalla
taseella ja tdma nostaa Rauten padoman
kustannusta. Siten syklisyys on sijoittajien
kannalta erittdin negatiivista ja se laskee
yhtion hyvaksyttavia arvostuskertoimia.

Projektitoimituksiin kuuluu aina riski, etta
projektit menevat pieleen aikataulun tai
kustannusten suhteen. Silloin yhtio voi
menettdd marginaalinsa ja pahimmillaan
joutua maksamaan korvauksia asiakkailleen.
Rauten track-record on tdssa suhteessa
kuitenkin hyva, silla yhtio on osoittanut
pystyvdnsa suoriutumaan hyvin myos
korkeamman tyokuorman jaksoista (esim.
H215, Q4’14 ja H2'12), jolloin projektiriskit
ovat olleet erittdin konkreettisia.

Uusien tuotteiden ja teknologioiden ensi-
toimituksiin seka kasvuaihioiden kehittelyyn
littyy aina selvia riskeja. Tasta konkreettisena
esimerkkina olivat vuosille 2014 ja 2015
kirjatut kuluvaraukset ja arvonalentumiset (1,7
MEUR Q314:lla ja 1,2 MEUR Q4’15:lle). Yhtion
kilpailuedun turvaamiseksi kehitystoimet ovat
vélttamattomia emmeka pida Rauten riski-
profiilia tdssa suhteessa muita sektorin
yhtioita korkeampana.

Alasegmentin rajallinen kilpailukyky on
Rautelle riski, silla se vahintdan hidastaa
Kiinaan murtautumista ja tekee liséksi yhtion
riippuvaiseksi syklisistd suurprojekteista ja
kehittyneistd markkinoista. Arviomme
mukaan kohdennetuilla R&D-panostuksilla
(esim. tuotantokustannusten laskeminen
tuotteiden uudelleensuunnittelun kautta)
yhtiolla on edellytyksia parantaa ala- ja
keskisegmentin kilpailukykydan tietyin osin.



Sijoitusprofiili

1. Sykli on suotuisassa vaiheessa

2. Palveluiden kasvu
3. Kannattavuuden parannus
4. Vahva tase

5. Lapimurto Kiinan markkinalle

Lahde: Inderes

Potentiaali

Markkinatilanne
ndyttaa yha hyvalta

Kiinan markkinassa
on yhtidlle merkittava
pitkan ajan potentiaali

Palvelumarkkina on
viela "rajaton”

Tase mahdollistaa
padaoman voimakkaan
allokoinnin osinkoon

Kannattavuus ei ole
poikkeuksellisen hyva
konepajayhtioksi

Riskit

= Kokonaisuudelle

kriittinen projekti-
kysynta on
aarisyklista

Suuriin projekteihin ja
tuotekehitykseen
liittyvat riskit
Rahoitusmarkkinan

tilanne kriittinen
yhtion asiakkaille

Alasegmentin
rajallinen kilpailukyky
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Liiketoimintamalli

Liiketoimintamalli on tyypillinen
pohjoismaiselle konepajalle

Rauten asiakaspalvelukonsepti [ahtee tuotteen
koko elinkaaren hallinnasta ja Rauten
ratkaisuihin kuuluvat kattavan laitetarjonnan
lisaksi Teknologiapalvelut varaosatoimituksista
sdaannolliseen kunnossapitoon ja konekannan
modernisointeihin. Tatd kokonaisuutta yhtio
tarjoaa asiakkailleen globaalisti. Ydinprosesseja
Rauten liiketoiminnassa ovat tuotekehitys,
suunnittelu ja tuotanto seka markkinointi- ja
myynti, joskin osa suunnittelusta ja tuotannosta
on ulkoistettu alihankkijoille. Kokonaisuutena
Rauten liiketoimintamalli onkin isoilta linjoiltaan
tyypillinen pohjoismaiselle konepajayhtidlle.

Asiakkaat vaihtuvat projektien mukana

Kuten todettua, pddaosa Rauten liikevaihdosta
tulee projektitoimituksista, jotka muodostuvat
suurista tehdasprojekteista, erillisista tuotanto-
linjoista tai yksittaisistd koneista ja laitteista.
Projektiliiketoiminta on syklistg, silla kysynta
vaihtelee voimakkaasti vuodesta toiseen alan
investoinneista riippuen. Yhtion suurimmat
asiakkaat my06s vaihtuvat vuosittain projektien
mukana eika yhtiolla ole merkittavia yksittaisiin
suurin asiakkaisiin liittyvia riskeja. Pidemmalla
tahtaimelld samojen avainasiakkaiden projektit
toki tyypillisesti toistuvat, mutta alan hajanaisen
rakenteen vuoksi asiakasriskit ovat pienia.
Teknologiapalveluissa yhtidlld on toistuvampaa
myyntia tietyille avainasiakkaille, mutta
arviomme mukaan yksittdiset asiakkaat eivat
dominoi yhtion palveluliikevaihdon kertymaa.

Tilauskannan tarjoaman nakyvyys vaihtelee,
mutta kulurakenne joustaa rajallisesti

Raute kirjaa projektit tilauskantaansa tyypillisesti

ennakon maksamisen jalkeen ja palvelut
sopimusvaiheessa. Rauten tilauskanta on
tyypillisesti melko nopeasti kiertavas, silla
projektit valmistuvat tyypillisesti 2-24 kuukauden
sisalla tilauksen saamisesta ja valtaosa
suuristakin projekteista kirjautuu liikevaihdoksi
projektin koosta riippuen tyypillisesti 6-18 kk:n
sisalla tilauksessa. Palveluissa kierto on vield
selvdsti nopeampi eli joitakin viikkoja. Selvasti 6-
12 kk:ta pidempaa nakyvyytta tilauskanta ei
kuitenkaan ole tarjoa Rautelle juuri koskaan.
Viime vuosina Rauten tilauskanta on vaihdellut
radikaalisti noin 20-150 MEUR:n valilla, mika
kuvaa tilausvirran voimakasta syklisyytta.

Raute on varautunut kysynnan syklisyyteen
ulkoistamalla osan tuotannostaan alihankkijoille
ja siten yhtion kulurakenne joustaakin
mielestamme tuotannon osalta kohtuullisessa
aikaikkunassa melko hyvin (ml. lomautus-
mahdollisuus Suomessa). Yhtiolla on kuitenkin
liilkevaihtotasoon nédhden raskas globaali myynti-
ja palveluverkosta, missa heikomman kysynnan
aikana joustavat rajapinnat ovat vahissa. Nain
ollen Rauten kulurakenne on varsin kiintea ja
arviommekin, ettad yhtion kuluista noin 20 % on
kiinteita ja loput 80 % muuttuvia. Siten Rautessa
on voimakas tulosvipu, joka toimii molempiin
suuntiin liilkevaihdon heiluessa.

Padoman sitoutuminen on kohtuullista

Teknologiayhtiona Raute ei ole erityisen altis
sitomaan padomaa kiintedan omaisuuteen,
vaikka yhtion liikevaihdosta padaosa kertyykin
tavarapohjaisista lahteista. Esimerkiksi vuoden
2016 lopussa yhtion kiintedan omaisuuden suhde
liilkevaihtoon oli hyvin maltillinen 8 %. Tama
johtuu konepajaliiketoiminnan luonteesta, joka
ei edellytd massiivisia koneita vaan etenkin

osaamista. Lisdksi padomavaatimuksia laskee
tiettyjen suunnittelun ja tuotannon
osaprosessien ulkoistaminen alihankkijoille.
Kiintedn omaisuuden liséksi Raute sitoo
tyypillisesti vahan kayttopaaomaa projektien
etumaksupainotteisten aikataulujen takia, joskin
kayttopaaoman maara voi heitellda voimakkaasti
projektisyklien mukana. Kayttopddoman suhde
liikevaihtoon oli vuoden 2016 lopussa 2 %, silla
Teknologiapalveluiden selvasti positiivinen
kayttopddoma (varastoja ja saamisia) pitaa
konsernin kayttopaaoman lievasti positiivisena.

Maltillinen paaomien sitoutuminen kiintedan
omaisuuteen ja kayttopadomaan on sijoittajien
kannalta ehdottomasti positiivinen asia, silla
kevyen taserakenteen ansiosta Rautella on
edellytyksia tehda erinomaista tuottoa etenkin
sijoitetulle pddomalle. Oman pddoman tuotto on
kuitenkin tyypillisesti Rautella sijoitetun
padoman tuottoa matalampi, mika johtuu erittain
vahvasta taseesta, jonka yhtio tarvitsee
puskuriksi voimakkaita sykleja vastaan.

Maltillinen padaomatarve ja vahva tase tukevat
osingonmaksukykya

Liiketoiminnan kasvu ei sido kohtuuttomasti
yhtion kassavirtaa myoskaan kiintedaan
omaisuuteen, silld arviomme mukaan yhtion
omat kiinte&at tuotantopanokset ja nykyinen
alihankintaverkko pystyvéat kantamaan noin 140-
160 MEUR:n liikevaihtokuorman eika yhtiélla ole
siten merkittdvia padaomatarpeita. Rajallinen
padomatarve ja valmiiksi vahva tase heijastuvat
positiivisesti Rauten osingonmaksukykyyn.
Yhtion nykyisen osinkotason voisi arviomme
mukaan kuitenkin vaarantaa yhtion asiakkaiden
investointien pitkittyva matalasuhdanne ja siita
aiheutuva tulostaantuma.

"



Liiketoimintamalli

Liiketoimintamallin riskiprofiili

Matala riskitaso Korkea riskitaso
—

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
jatkuvuus

o Liikevaihto

Liikevaihdon
hajautuminen

Kapasiteetin
joustavuus

@ Kannattavuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Operatiivinen
rahavirta

Paaoman
9 sitoutuminen

Investointi-
intensiivisyys

Lahde: Inderes

Arvio Rauten liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Investointisyklit voivat
olla erittdin rajuja

Projektit muodostavat
liikevaihdon rungon

Asiakkaat kiertavat
projektien mukana

Tuotanto joustaa, muut
resurssit vihemman

Korkeat kiinteat kulut
ja vahva tulosvipu

Asiakkaat rahoittavat
pddosin projektinsa

Matala investointitarve
kiinteisiin resursseihin
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Rauten liiketoimintaymparisto

Asiakkaat

Laaja ja vaihtuva
asiakaskunta suurista
metsdkonserneista
pieniin perheyhti6ihin

A\ YORK TIMBERS
o
o
UPM Metsi

ST ETCO Boise Caade

Kilpailijat

=——=CREMONA

DIEFFENBACHER

Biele

SMART INDUSTRIAL AUTOMATION

meinan

€ RAUTE

Tuotealueet (osuus Iv:sta 2016)

X

Tarjonta

Tehtaat ja tuotantolinjat

hhh

0

=

Yksittaiset laitteet

‘= ||
(0-0-0O-)

(XX

Modernisoinnit

Varaosat

Engineered Wood Products ' ’
Teknologia- 2
(Hnw) \ oo : X
LATVIJAS FINIERIS Eﬁl 61% palvelut g
- ? 39% 10/
Kunnossapito- ja kehityspalvelut
ARAUCO.
“ \d Feifes s
segezha e b4
group
Kustannusrakenne 2014-2016 Tilausten jakauma 2014-2016 ka.
4%
50% — = \ateriaalit ja 12%
40% palvelut (%) m Eurooppa
30% e Henkikostokulut (%) m Vendja
20% m Aasia
10% i L m Pohjois-Amerikka

0%

2014 2015
Lahde: Inderes, Raute

e EBIT-%

2016

H Eteld-Amerikka

13



Strategia, kilpailuetu ja taloudellinen potentiaali (172

Strategian perustana ovat kestavat kilpailuedut

Rauten strategian kulmakivet ovat mielestémme
korkealaatuinen teknologia ja globaali lasndolo.
Yhti6 on panostanut naihin kahteen kulma-
kiveen jo pitk&an ja luonut uniikin markkina-
aseman ja vahvan kilpailuedun etenkin vaneri- ja
LVL-markkinoiden ylasegmentissd, jossa tuote-
laatu ja tuotannon tehokkuus (ts.
tuotantokustannus) ovat investointikustannusta
merkittavimpia kilpailutekijoita. Teknologia-
johtajana Raute on tarjouskilpailuissa lahes
poikkeuksetta kallein vaihtoehto asiakkaille,
mika on yhtion kulurakenteet huomioiden hyvéan
kannattavuuden edellytys. Kilpailuetuaan yhtio
vaalii my0s jatkuvilla tuotekehityspanostuksilla,
jotka ovat olleet rahallisesti keskimaarin noin 2-3
% liikevaihdosta viime vuosina.

Teknologiset kilpailuedut korostuvat etenkin
korkean kustannustason kehittyneilla
markkinoilla ja/tai suurissa projekteissa, joissa
pitkalle viedyn automaation ja konen&don
hyoddyntaminen ja/tai kyky kokonaistoimituksiin
ovat kilpailukyvyn kannalta keskeisia asioita.
Raute on my0s ainoa vaneri- ja LVL-sektorin
laitetoimittaja, joka pystyy tarjoamaan kaikki
tarvittavat osaprosessit vanerin ja LVL:n
tuotantolinjalle. Tehtaaseen investoiva asiakas
haluaa usein tilata kaikki koneet tuotanto-
prosessiin yhdelta toimijalta osaprosessien
yhteensopivuuden varmistamiseksi, projektin
hallinnan tehostamiseksi ja pakettihinnoittelun
takia, mika tukee Rauten kilpailuetua suur-
projekteissa. Lisdksi yhtiolla on 80 vuoden
toimintahistorialtaan laaja referenssiportfolio ja
hyvét asiakassuhteet (ml. henkilokohtaiset
kontaktit), jotka omalta osaltaan korottavat
tulokynnysta alalle muiden pelurien kannalta.

Raute on pitkdjanteinen strategian toteuttaja

Yhtio itse on maarittanyt strategiansa
paatavoitteiksi seuraavat asiat:

1) Kannattavuuden parantaminen

2) Parempi suhdannevaihteluihin
sopeutuminen

3) Hallittu kasvu

Kaikki mainitut asiat ovat sijoittajien kannalta
ensiarvoisen tarkeitd, mutta painopisteita
oleellisempaa on tietenkin se, miten strategian
toteuttamisessa onnistutaan. Historiallisesti
Rauten strategia on ollut hyvin pitkajanteinen ja
sitd on toteutettu myds heikkoina aikoina
maaratietoisesti. Taman taustalla olennainen
tekija on mielestémme Rauten omistajarakenne
(sukuyhtid). Erityisen aggressiivisena emme
strategiaa kuitenkaan pida, mitd mielestamme
kuvaa myos se, ettd paatavoitteissa ei ole
mainittu lainkaan Kiinaa, jota piddmme Rauten
suurimpana mahdollisuutena pitkalla aikavalilla.
Pitkajanteisyyden lisdksi tietty maltillisuus on
sukuyhtidille tyypillista.

Arviomme mukaan Raute on pyrkinyt strategisiin
paatavoitteisiinsa viime vuosina etenkin tiettyjen
toimien ulkoistamisen ja yhteistydverkostojen
lagajentamisen, palvelumyynnin kasvattamisen ja
tuotekehityspanostusten kautta. Tama onkin
toiminut hyvin, silld yhtid oli hyvassa asemassa
ottamaan vastaan vuonna 2014 alkaneen
Euroopan investointikysynnan elpymisen ja
Rauten menestys etenkin tehdas- ja linja-
mittakaavan projektien tarjouskilpailuissa onkin
ollut erinomaista vuosina 2014-2016.
Lahivuosina odotamme yhtidon panostavan

kannattavuuden parantamisessa etenkin keski-
ja alasegmentin tuotteisiin, joiden kustannus-
rakenteita keventamalla yhtio voisi parantaa
kilpailukykyaan kilpailuetunsa kovimman ytimen
ulkopuolella. Mielestamme tama on jarkevaa,
silla tata kautta yhtion riippuvuus kehittyneista
markkinoista ja suurprojekteista pienenisi, mika
voisi vahent&aa liilkevaihdon volatiliteettia.

Toisaalta Kiinassa Raute ei ole paassyt viime
vuosina kaytannossa eteenpadin. Yhtio vaikuttaa
jatkavan melko karsivallisesti Kiinan markkinan
evoluution odottamista (ts. lansimaisten laatu-
vaatimuksien yleistymistd) ennen selvasti
aggressiivisempaa kasvuhakuisuutta, vaikka
Q217:n yhteydessa yhtio kertoikin tehneensa
uudelleenjarjestelyja Kiinan toimintojensa
suhteen (ml. henkildvaihdoksia, tuote-
spesifikaatioiden muutoksia jne.). Maltillinen
eteneminen on sindlldan perusteltua, mutta
kaipaisimme silti yhtioltd selkeédmpia linjauksia
siitd, miten Kiinan markkinalle paastaan sisalle.

Vaikka kannattavuuden ja suhdanne-
kestdavyyden parantaminen on ollut keskeinen
osa Rauten strategiaa viime vuosina, globaalin
myynti- ja palveluverkostonsa yhtié on kuitenkin
sailyttanyt myds vaikeina vuosina, vaikka sen
aiheuttamat korkeat kiinteat kulut voivat ajoittain
olla rasite yhtion lyhyen aikavalin
kannattavuudelle. Pidamme tata tarkeana, silla
etenkin kokoluokaltaan suuret ja lukumaaraltaan
véahaiset vaneri- ja LVL-sektorin investoinnit
vaihtelevat rajusti maantieteellisesti aika-
jaksoittain. Siten Raute joutuu haalimaan yhtion
kokonaisuuden kannalta tarkeita suurtilauksia
kaikista ilmansuunnista, mika edellyttaa
globaalia toimintamallia ja téma toimintamalli on
mielestéamme keskeinen osa yhtion kilpailuetua.



Strategia, kilpailuetu ja taloudellinen potentiaali (2/2)

Valikoivat yritysostot ovat mahdollisia, mutta
selvd epadorgaaninen kasvu on haastavaa

Kuten myds hallitun kasvun tavoittelu indikoi,
Raute ei ole ollut perinteisesti aktiivinen yritys-
ostoissa. Viime vuosina yhtio on tehnyt vain
yhden yritysoston, kun Raute osti kevaalla 2017
amerikkalaisen viilun lujuuslajitteluteknologiaan
keskittyneen Metriguardin. Metriguard teki
vuonna 2016 4,6 MUSD:n liikevaihdolla 0,8
MUSD:n liikevoiton ja Raute maksaa yhtiosta
perusskenaarion lisdkauppahintaoletuksella (3,1
MUSD on maksettu heti ja Metriguardin liike-
vaihdon perusteella tarkentuva lisdkauppahinta
vahvistuu kesalla 2018) 4,5 MUSD. Kauppahinta
vastaa siis Metriguardin 2016 luvuista laskettuna
EV/S-kerrointa 1x ja EV/EBIT-kerrointa 7x.

Mielestéamme kauppa kuvaa hyvin yritysostojen
roolia Rauten strategiassa. Yhtio on valmis
tekemdaan tuotetarjoamaa parantavia yritysostoja
ja Metriguardin lujuuslajitteluteknologian
lisdaminen portfolioon vahvistaa Rauten kilpailu-
etua edelleen yldasegmentissa. Lisaksi
Metriguard tarjoaa teknologiaansa myds sahoille
ja tata kautta Raute paasee opiskelemaan
uuden liiketoiminnan lakeja. Laajempia
strategisia suunnitelmia emme usko yhtiolla
toistaiseksi olevan sahojen suhteen ainakaan
lyhyella ja keskipitkalla tahtaimella.

Rauten nykyinen tuoteportfolio huomioiden
tarjoamaa parantavia kohteita on kuitenkin hyvin
rajallisesti tarjolla, kun taas ilman tuotannollista
tai teknologista nakdkulmaa yritysostoja on
vaikea perustella. Myds markkina-aseman
vahvistaminen alasegmenteissa yritysostoilla on
haasteellista eika yrityskaupoista ole ollut apua
mydskaan Kiinan kasvupyrkimyksissa. Lisaksi
huomautamme, ettéd yrityskauppakohteiden
kauppahinnan pitdisi olla kroonisesti melko
alhaisilla kertoimilla hinnoitellun Rauten kannalta

riittdvan matala, jotta yritysosto loisi arvoa
Rauten omistajille (vrt. EV/EBIT 7x hyvin
kannattavasta Metriguardista). N&in ollen Rauten
ja myyjapuolella monesti olevien pienehkgjen
paikallisten yhtididen nakemykset kohteiden
arvoista eivat kohtaa. Tassa viitekehyksessa
emme odota yhtion pystyvan kasvattamaan
liikevaihtoaan jatkuvasti epdorgaanisesti yritys-
kaupoilla. Pitkalla aikavalilla hajanaiset vaneri- ja
LVL-konemarkkinat tulevat todennéakoisesti
konsolidoitumaan ja mielestamme Rauten pitaa
olla valmis vastaamaan mahdollisiin kilpailu-
uhkien nousuun itsekin yritysjarjestelykentalla.

Taloudelliset tavoitteet jadavat abstrakteiksi
Rauten taloudelliset tavoitteet ovat seuraavat:

1) Hyva kannattavuus kaikissa suhdanne-
tilanteissa

2) Markkinoita nopeampi kasvu
3) Hyva vakavaraisuus
4) Sijoittajille kilpailukykyinen tuotto

Mielestémme Rauten taloudelliset tavoitteet
ovat hyvin linjassa strategian kanssa, mutta
sanalliset tavoitteet jattavat yhtion taloudellisen
potentiaalin abstraktiksi. Arviomme mukaan
konepajaliiketoiminnassa Rauten kaltaiset
korkeaan teknologiaan fokusoituneet niche-
pelurit voisi tavoitella noin 6-8 %:n liiketulos-
marginaalia normaalissa suhdanteessa (ts.
liikevaihto 110-125 MEUR). Tahan haarukkaan
yhtié on my&s viime vuosina yltanyt. Syklin
huipulla yhtidlla on mielestamme potentiaali
viela tatd parempaan tuloskuntoon (esim. EBIT-%
yli 10 %), jos muut suhteelliseen kannattavuuteen
vaikuttavat asiat, kuten tyékuorman tasaisuus ja
tuotemix ja tuotelaatu, olisivat suotuisia.

Kaikissa suhdanteissa hyvaa kannattavuutta
emme usko Rauten nykyiselld toimintamallillaan
saavuttavan, silla se edellyttaisi suhdanne-
vaihteluiden rajuus huomioiden joustavampaa
kulurakennetta, mitd Rauten globaali myynti- ja
palveluverkosto sekd merkittdva oma tuotanto
eivat mahdollista. Rauten kannalta tarke&a on
pitaa lilkkevoiton vuositason break-even piste niin
alhaalla, ettd yhtio ei vajoa raskaalle tappiolle
ainakaan vuoden 2009 kaltaisia poikkeusoloja
lukuun ottamatta. Ta&ma on mielestdmme
realistinen tavoite nykyiselldkin toimintamallilla.

Markkinoita nopeamman kasvun arvioimme
tarkoittavan noin 3-5 %:n vuosikasvua yli syklin,
kun huomioidaan vanerin- ja LVL:n kysynnan
kasvupotentiaali Rauten paamarkkina-alueilla ja
palveluliiketoiminnan kasvupotentiaali. Hyva
vakavaraisuus tarkoittaa ndkemyksemme
mukaan sitd, etta yhtio tulee sailyttamaan netto-
velattoman taseensa ja korkean yli 50 %:n
omavaraisuusasteen suhdannepuskurina. Vahva
tase on vakuutus vakavaraisuudesta asiakkaille,
silld ne antavat yhtidlle suuria projektiennakoita.

Myds osinkopolitiikan oalta yhtié on avoin, silla
Raute noudattaa aktiivista osinkopolitiikkaa, joka
ei ole sidoksissa suoraan sidottu vuositulokseen.
Tama ja yhtion pyrkimys on tarjota sijoittajille
kilpailukykyinen tuotto linjaavat mielestamme
osinkojen olevan yhtion prioriteettilistalla
korkealla (historiallisesti osinko on ollut pddosa
Rauten osaketuotosta), mitd tukee myos Rauten
sukuyhtidtausta. Syklien takia mitdan
osinkotasoa voida mielestamme pitda Rautelle
kiveen hakattuna, mihin myds aktiivinen osinko-
politiikka indikoi. Kdytdnndssa arvioimme yhtion
pyrkivan saastamaan "osinkoreservia” hyvina
vuosina, mika voi antaa hieman heikompina
vuosina liikkumavaraa pitaa osinko stabiilina tai
jopa kasvattaa sitda hieman.
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Rauten strategia

Strategiset ajurit

Strategiset toimenpiteet

Taloudellinen potentiaali

Puutuotteiden kysynta .
kasvaa globaalisti

Kiina dominoi vanerin .
tuotantoa

Voimakkaat
investointisyklit

Digitalisaatio ja loT

Rautella on selkea kilpailuetu
etenkin ylasegmentissa

Sykli on suotuisassa vaiheessa

Kiinassa yhtio on polkenut
pitkaan paikallaan

Digitalisaatio ja loT avaavat
mahdollisuuksia

Lahde: Inderes

Laaja lasnaolo eri markkinoilla, kilpailu-
kykyinen tarjonta, vahva markkina-asema

Myyntipanostusten lisdéaminen Kiinassa,
uudelleenjarjestelyt, tuotekehitys

Jouston sailyttaminen kulurakenteessa,
vahva tase

Ansaintamallien rakentaminen,
kustannusten alentaminen, kapitalisointi
osin laitemyynnin lisaamisen kautta

» Ylasegmentin positio ja kilpailukyky ovat

erittéin vahvoja, paatavoite aseman
puolustaminen

Ensimmaiset heikot merkit laatuvaatimusten
kasvusta Kiinassa on nahty

Kannattavuudessa on vield parantamisen
varaa, jos kustannusten alentaminen onnistuu

Digitalisaation ja loT:n kapitalisointi

e Liikevaihdon kasvu yli
markkinakasvun, keskimaarin 3-5
% vuodessa

* Liikevoittomarginaali keskimaarin
6-8 % yli syklin

* Omavaraisuusaste yli 50 %,
nettovelaton tase

* Aktiivinen osinkopolitiikka, joka ei
ole sidoksissa vuositulokseen

» Liiketoiminnan skaalan kasvu uudelle
tasolle vaatisi lapimurtoa Kiinassa

Syklit heiluttavat kannattavuutta ohi
haarukan myds jatkossa, mutta hyvassa
syklissa yhti6lla on potentiaalia haarukan
ylittdmiseen

Yhti6 voi allokoida suuren tulososuuden
osinkoihin ja arvioimme Rauten pyrkivan
tasaiseen osingon kasvuun.




Toimiala ja kilpailukentta (172

Vaneri- ja LVL-laitteet ovat niche-markkina

Rauten projektiliiketoiminnan markkina koostuu
investoinneista viilun-, vanerin- ja LVL:n
tuotantoteknologiaan. Nama sykliset investoinnit
vaihtelevat rajusti vuosittain, mutta niiden
maaran voidaan arvioida Rauten ulkopuolisella
konsultilla teettaman tutkimuksen mukaan olla
keskimaarin noin 600-750 MEUR vuodessa.
Siten kyseessa on varsin pieni niche-markkina
(vrt. esim. globaalin vanerimarkkinan koko on
noin 30 miljardia euroa). Markkina-koosta LVL:n
osuus on arviomme mukaan noin 10 %, kun taas
vaneri- ja viilusektorit kattavat loput markkinasta.

Laiteinvestointimarkkinan lisdaksi Rautelle
relevanttia on koneiden huoltoon ja kunnossa-
pitoon liittyva markkina. Taman palvelu-
markkinan kokoa on erittdin vaikea maarittaa,
silla esimerkiksi suuri osa laitteiden huollosta
tehd&an asiakkaiden itsensa toimesta. Siten on
vaikea sanoa, mika osa palvelumarkkinasta olisi
edes teoreettisesti Rauten saatavilla.
Lahtokohtaisesti arviomme kuitenkin, etta
vaneri- ja LVL-sektorin palvelu-markkina on
vahintaan yhta suuri kuin laiteinvestointi-
markkina, kuten monilla muilla vastaavia
investointihyddykkeita tuottavilla teollisuuden
aloilla on havaittu. Nain ollen palvelumarkkina
tarjoaa yhtidlle toistaiseksi lahes rajattoman
kasvupotentiaalin, kun huomioidaan, ettd Rauten
vuotuinen palvelumyynti on toistaiseksi reilun 40
MEUR:n kokoluokassa. Numeerista tukea
arviollemme on kuitenkin vaikea Ioytaa.

Palvelut- ja projektit kulkevat kasi kadessa

Rauten nakokulmasta "after sales”-markkinassa

piilee erittdin suuri potentiaali, joka kasvaa aina
uusien projektitoimitusten mukana. N&in ollen
projektitoimitukset ovat Rauten kannalta tuki-
jalka, joka avaa uusia mahdollisuuksia huolto-
puolelle tulevaisuudessa. Tama siitakin
huolimatta, ettd Raute pystyy toki toimittamaan
huoltopalveluja ja varaosia myos muiden
valmistajien toimittamiin koneisiin.

Huomioitavaa on, ettéd palveluliiketoiminnan
kehityskaari etenee eri vaiheissa maan-
tieteellisesti. Kehittyneillda markkinoilla kunnossa-
pidon "ulkoistamisaste” on jo kohonnut
asiakkaiden keskittyessa yha voimakkaammin
ydinprosesseihinsa eli tuotantoon seka loppu-
tuotteiden markkinointiin ja myyntiin. Taman
trendin voi olettaa etenevan myds kehittyvilla
markkinoilla jatkossa aiempaa voimakkaampana,
minka lisaksi kehittyvien markkinoiden
asiakkailla tulee tarve kehittdd prosessejaan
entista kilpailukykyisemmiksi pitkalla tahtaimella
vaistamattoman kustannusinflaation takia. Nama
tekijat lisdavat arviomme mukaan ulkoistamisia
huollossa ja kunnossapidossa, minkda uskomme
tukevan Rauten palvelumyyntia pitkalla
tahtaimellda. N&in ollen pidamme Rauten
palvelumyynnin pitkan ajan kasvundakymaa
hieman projektiliiketoimintoja parempana.

Etenkin rakennussektorin ajama tuotteiden
loppukysynta on ajuri investointien takana

Rautelle térkea projekti-investointikysynta
riippuu luonnollisesti sen tuotantoteknologialla
tehtavien tuotteiden loppukysynnasta. Rauten
tarkeimpien tuotteiden kysyntaa ajaa etenkin
rakennussektori, silla maailman vanerista noin
70 % kaytetdaan rakennuksissa, huonekaluissa ja

lattioissa, kun taas loput menevat kuljetus-
sektorille seka pakkausmateriaaleiksi ja erilaisiin
niche-sovelluksiin. Lisdksi valtaosa maailman
LVL:std menee rakennusten rakenne-
materiaaliksi (palkit, tolpat ja rungot) ja pieni osa
huonekalusektorille. N&in ollen Rauten
paatuotteiden kysyntéaa ja sita kautta
investointeja ajaa etenkin rakennussektori, jonka
on nyrkkisdantona katsottu korreloivan vipu-
kertoimella 1,5x suhteessa BKT-kasvuun. Lisaksi
vanerin ja LVL:n kaltaiset puutuotteet voittavat
markkinaosuutta muilta rakennusmateriaaleilta
niiden uusiutuvuuden, kierratettdavyyden ja
hiilidioksidineutraaliuden ansiosta, joten puu-
tuotteiden vipu voi ylospain olla sektoria
voimakkaampi. Kuljetus- ja pakkausteollisuus
taas korreloivat maailmankaupan ja BKT-kasvun
kanssa suhteellisen hyvin. Siten Rauten
syklisyyden juurisyyt |0ytyvat sen asiakkaiden
syklisyydestd, joskin Rauteen kohdistuu viela
toinen vipu investointien syklisyydesta.

Vanerin kulutus kasvaa noin BKT:n tahtia

Kuten todettua, puutuotetoimialan taustalla on
mielestdmme tiettyja positiivisia megatrendeja
pitkalla aikavalilla. Siten puutuotteiden kysynnan
on odotettu kasvavan hieman yleista talous-
kasvua nopeammin. 2000-luvulla vanerin
kulutus on kasvanut keskimaérin noin 3 %
vuodessa, mika on ollut kdytannossa yksistaan
Kiinan kulutuksen kasvun ansiota. Finanssikriisin
jalkeen Kiinan buumi on rauhoittunut ja myos
kasvu on hidastunut, mutta mainittujen
megatrendien takia piddmme vahintaan BKT:n
tasoista kasvuodotusta vanerille jarkevana myos
jatkoa ajattelen.
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Toimiala ja kilpailukentta (2/2)

LVL:n kasvundakyma vaneria parempi

LVL:n osalta kaikki viittaa siihen, ettda markkina
tulee kasvamaan tulevaisuudessa huomattavasti
perinteista vanerimarkkinaa nopeammin, kun
rakentaminen lisdantyy ja kestavan kehityksen
periaatteita tukeva LVL voittaa markkinaosuutta
muilta materiaaleilta. Liséksi LVL:lld on selkeaa
kasvupotentiaalia myds maantieteellisesti, silla
LVL on perinteisesti merkittédva rakennus-
materiaali erityisesti USA:ssa ja myo0s tietyissa
Euroopan maissa (ml. Skandinavia ja Iso-
Britannia). Tama tausta voisi arviomme mukaan
tarkoittaa yli 5-7 %:n keskimaaraista vuosittaista
kasvupotentiaalia LVL:lle lahivuosina. Tama tosin
vaatii sitd, ettd USA:n talouden hyvé vahva veto
ajaa my0Os jatkossa maan asuntoaloituksia ylos,
silla LVL-markkina on yha varsin riippuvainen
USA:n asuntomarkkinoista.

Raute on globaali markkinajohtaja

Rauten markkina-asema on vahva ja yhtio on
markkinajohtaja toimialallaan. Absoluuttisesti
pienestd koostaan huolimatta Raute on myds
selvasti alan suurin yhtio. Rauten projektiliike-
vaihto ja markkinakoko huomioiden Rauten
markkinaosuus vaneri- ja LVL-investoinneista on
karkeasti arvioiden globaalisti noin 15-20 %.
Ylasegmentissa puhutaan kuitenkin
huomattavasti korkeammista osuuksista.
Erityisen vahva markkina-asema Rautella on
LVL:ss4, sillda noin puolet maailman viilupalkeista
tuotetaan Rauten toimittamilla koneilla.

Kilpailijat ovat paikallisia ja osaprosesseihin
fokusoituneita

Rauten kilpailijakentassa ei ole kilpailijoita, jotka

voisivat tarjota vastaavan globaalin tuote- ja
palvelukokonaisuuden. Suuressa kuvassa
Rauten kohtaama kilpailu kohdistuu edelleen
enemman yksittdisiin tuotteisiin ja toisaalta eri
markkina-alueisiin, joiden dynamiikka on hieman
erilainen riippuen esimerkiksi tuotannossa
kdytettavista puulajeista, kustannustasosta,
asiakassuhteista ja investointimieltymyksista.

Kuten todettua Rauten markkina-asema on paras
korkeiden laatu- ja tehokkuus vaatimusten
lansimarkkinoilla ja etenkin Euroopassa, jossa
yhtio kilpailee etenkin Angelo Cremonan, Bielen,
Dieffenbacherin kanssa. USA:n markkina on
luonteeltaan hyvin samantyyppinen, mutta siella
paikalliset kilpailijat ovat muutaman pykalan
paremmassa asemassa suhteessa Rauteen, silla
Pohjois-Amerikassa asiakkaat eivat tyypillisesti
edellyta yhdelta toimittajalta kokonaistoimitusta.

Kehittyvista markkinoista Rauten asema on
vahva Vengjalla ja hyva Etela-Amerikassa (vahva
Chilessa ja tyydyttava Brasiliassa), joihin
myytavat koneet ovat suhteellisen kehittynytta
teollista teknologiaa. Kiinan ulkopuolisessa
Aasiassa sekd Oseaniassa Raute kilpailee
etenkin japanilaisten Taihein, Meinanin ja
Hashimoton kanssa melko tasavertaisesti.
Kiinassa taas markkina on paikallisten pienien ja
erittain hintakilpailukykyisten pelureiden hallussa
eikd Rautella ole olennaista markkina-asemaa
maassa. Sen sijaan Afrikassa relevanttia
markkinaa ei vield ole, mutta alue on pitkassa
juoksussa potentiaalinen puuvarojensa ansiosta.
Raute karkkyy markkinan avautumista etu-
joukoissa mm. eteld-afrikkalaisen York Timberin
kanssa solmitun yhteistydsopimuksen avulla.

Rauten taloudellisen suorituskyvyn ja arvostus-
tason vertailua sen kilpailijoihin vaikeuttaa
merkittavasti se, ettd Raute on ainoa porssi-
listattu yritys sektorilla. Rauten positioitumisen ja
markkina-asemansa perusteella yhtion pitaisi
olla mielestémme alan kannattavimpia pelureita,
mutta tasta ei ole toki faktatietoa olemassa.

Pieni markkina ei houkuttele isoja konepajoja

Koska Rauten kannalta relevantin globaalin
kokonaismarkkinan koko on karkeasti vain 1,5
miljardia euroa vuodessa (ml. investoinnit ja
palvelut), se ei riitd houkuttelemaan suurempia
konepajoja apajille. Toisaalta vaneri- ja LVL-
sektorilla kaytossa oleva teknologia on moni-
mutkaista (ml. automaatio ja konenéakd) ja
sektorikeskeistd, joten tulokynnys toimialalle on
korkea taysin uudelle toimijalle. Siten pidémme
uuden suuremman ja resursseiltaan vahvemman
haastajan alalle tuloa epatodennakdisend, mika
on Rauten kannalta positiivinen asia.

Rauten selkein pitkan ajan kilpailu-uhka on
mielestamme nykyisten kilpailijoiden kasvavat
panostukset (mm. konsolidaatio) yhtion kilpailu-
edun ytimeen, mutta taméakaan ei nayta lyhyella
ja keskipitkalla tahtaimella todennakdiselta.
Mainituista syista ja omistusrakenteesta johtuen
Raute tuskin kiinnostaa mydskaan vahvasta
markkina-asemasta ja selvista kilpailueduistaan
huolimatta teollisia ostajia, vaikka
rakenteellisesti Rauten liiketoiminta voisi sopia
tdydentavaksi osaksi esimerkiksi johonkin
suurempaan ja/tai eri sektoreilla operoivaan
teollisuusyhtioon. Siten yrityskauppakortista ei
arviomme mukaan paase muodostumaan
Rauten osakkeen arvostusta tukevaa tekijaa.
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Markkinat yhteenveto

Markkinakoko ja kasvupotentiaali

Projektiliiketoiminnat Teknologiapalvelut

(Markkina 600-750 MEUR/a, Rautella 15-20 %:n markkinaosuus) (Markkina > 650 MEUR/a, Rautella ei merkittavaa markkinaosuutta)

Modernisoinnit Varaosat Kunr}ossaplto-]a
kehityspalvelut

Markkina-
Koko (MEUR) 80-110 50-70 110-130 50-70 300-350 > 300 > 300 > 150

Kasvukuva, 1-2 % 2.4 % 1-2% 2-4% 3-5% ~3 % 3-5% >5%
km. p.a (%)
Markkinaosuus, Korkea Ylempi Alempi Ylempi Matala Matala Matala Matala

Raute keskitaso keskitaso keskitaso

Lahde: Inderes


https://www.youtube.com/watch?v=g7JmMHZIjPI

Kilpailukentta

Vanerin tuotannon jakautuminen

6%

4%

53%

B Pohjois-Amerikka ® Etela-Amerikka WEMEA  Vengja mKiina m APAC

Lahde: Indufor, Inderes

Rauten kilpailutekijat

+ Korkea teknologiataso (ml. automaatio)
+ Koko elinkaaren kattava palvelukonsepti
+ Globaali myynti- ja palveluverkko

+ Laajat projektireferenssit

+ Kokoluokan ja listauksen tuoma
uskottavuus

— Tuotanto paaosin korkean
kulurakenteen maissa

— Korkea ja melko kiintea kulurakenne
globaalin lasnaolon takia

— Ei hintakilpailukykyista tarjoamaa
alasegmenttiin ja etenkdan Kiinaan
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Taloudellinen tilanne (/2

Liiketoimintamalli pitaa kiinteat kulut korkeina

Kuten todettua, Rauten kulurakenne on melko
kiintea. Tuotanto joustaa kohtuullisen hyvin
syklien mukana, silld arviomme mukaan yhtion
oma kapasiteetti on tdyskuormassa jo selvasti
ennen liiketuloksen break-even pisteen
vaatimaa liikevaihtotasoa ja toisaalta myos
Suomen tuotannon kuluissa on sopeuttamisen
varaa lyhyella tahtdimella (esim. lomautukset).
Kiinassa tuotannon kulurakenne on
joustamattomampi alihankintaverkoston
puutteen ja henkildstdn suppeamman
osaamistason takia. Arviomme mukaan yhtio
pyrkii kuitenkin rakentamaan asteittain joustoa
myds Kiinan tuotannon kulurakenteeseen.
P&aahaaste kiintedn kulurakenteen taustalla on
kuitenkin arviomme mukaan globaali myynti- ja
palveluverkosto. N&ita kuluja yhtio ei pysty
heikommankaan projektikysynnan aikana
sopeuttamaan, vaikka yksittaisella
maantieteelliselld alueella heikko jakso voi olla
pitkdkin, jopa useita vuosia (esim. Etela-
Amerikka vuoden 2012 jalkeen).

Kulurakenteen kiinteys johtuu siten paaosin
valitusta liiketoimintamallista, jonka puitteissa
merkittavaa joustovaraa rakenteisiin on
mielestémme vaikea rakentaa. Toisaalta
harvojen suurten tehdastilauksien jakautuminen
eri mantereille ja kasvava palveluliiketoiminta
edellyttavat paikallista l[asndoloa, joten
maantieteellisesti keskittyneempi
liiketoimintamallikaan ei [8htokohtaisesti sovi
Rauten nykyiseen strategiaan. Globaalin
lasndolon supistaminen saattaisikin kasvattaa
tilausvirran ja siten myos liikevaihdon ja
kannattavuuden volatiliteettia entisestdaan, mika
ei olisi houkutteleva vaihtoehto.

Tuloslaskelmassa on nelja merkittdavaa
kulueraa

Rauten tuloslaskelmassa suurin kustannusera on
materiaalit ja palvelut, joka on muuttuva eli liike-
vaihtotasosta riippuvainen eré. Historiallisesti
myyntikate eli liikevaihdon sekad materiaalien ja
palveluiden erotus on heilunut melko selvasti
40-60 %:n valilla. Selitys rajulle heilunnalle ovat
projektiliiketoiminnan ja palveluiden
suhteellisten osuuksien vaihtelut. Korkeimmat
myyntikatteet Raute saavuttaa yleensa matalan
lilkevaihdon kvartaaleina, jolloin
henkildintensiivisen ja vahemman materiaaleja
kuluttavan palveluliiketoiminnan suhteellinen
osuus on suuri. Rauten kokonaisuudelle tama ei
tietenkdaan ole optimaalinen tilanne, silla
suhteellisesti korkea myyntikatemarginaali ei
riitd kompensoimaan absoluuttisesti matalaa
liikevaihtoa ja korkeita kiinteita kuluja.
Palveluiden ja projektien jakautumisen lisdksi
myyntikatemarginaaleihin vaikuttaa jossain
maarin myos projektimyynnin rakenne, silla
suurissa projekteissa myyntikatemarginaalit ovat
vaistamatta yksittdisia laitteita ohuemmat.

Tuloslaskemassa muut merkittdvammat kuluerat
ovat henkilostokulut (28-32 % liikevaihdosta),
muut kulut (10-12 % liikevaihdosta) ja poistot (2-3
% liikevaihdosta). Henkilostoon liittyvat kulut
ovat osittain muuttuvia myds lyhyella tahtdaimella
ja taysin muuttuvia pidemmalla tahtaimella.
Joustoa henkildstokuluihin tarjoavien vuokra-
tydvoiman kayttomahdollisuus ja lomautukset
tarjoama joustovara on arviomme mukaan
kuitenkin vain 10-20 % ja merkittavampi
henkildstokulujen lasku vaatii henkildstomaaran
alentamista. Myos liiketoiminnan muut kulut (sis.
esim. myynti- ja markkinointikuluja, vuokria,

matkoja, johdon palkkoja jne.) ovat arviomme
mukaan valtaosin kiinteita ja poistot taysin
kiinteita. Yhtion nykyisen noin 3 MEUR:n poisto-
tason arviomme vastaavan karkeasti yllapito- ja
kehitysinvestointien vuotuista tarvetta.

Kulurakenne on ollut viime vuosina hallitussa
kasvussa

Kokonaisuutena arvioimme, etta talla hetkella
kiinteiden kulujen osuus Rauten kulumassasta
on karkeasti 20 %, kun taas loput noin 80 % ovat
muuttuvia. Viime vuosina yhtié on kasvattanut
kulurakennettaan selvasti, mika on kuitenkin
johtunut valtaosin liikevaihtotason noususta ja
tilausten toimittamiseksi yhtion on taytynyt
rekrytoida lisda etenkin projektihenkilokuntaa.
Kiinteiden kulujen arvioimme kasvaneen viime
vuosina hieman, minka lisaksi kevaalla 2017
tehty Metriguard-yritysosto on kohottanut
kiinteda kulurakennetta hiljattain, silla
Metriguardin kulurakenne on vield Rauteakin
kiinteampi. Talla hetkella arvioimme liike-
tuloksen kvartaalitason break-even pisteen
olevan 22-25 MEUR:n liikevaihtotasolla lyhyen
tahtdimen sopeutusvara huomioiden.

Alempien rivien tulosrasitus on kohtuullinen
vahvan taseen ja tuloksen maamixin takia

Koska Rauten tase on vahva eika yhtiolla ole
pitkdaikaista korollista velkaa, rahoituskulujen
tulosrasitus on suhteellisen rajallinen. Valuutta-
kurssien vaihtelusta johtuvat ei-kassavaikutteiset
kurssierot voivat kuitenkin heiluttaa rahoitus-
kuluja lyhyelld tahtaimelld. Rauten veroasteen
arviomme olevan noin 25 %, kun USA:n ja Kiinan
korkeampien yritysveroasteiden takia veroaste
nousee Suomen yritysveroastetta ylemmas.
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Taloudellinen tilanne (2/2)

Projektiliiketoiminta sitoo vahan kdyttopadoma
ja heiluttaa rahavirtaa

Kuten todettua, Rauten projektiliiketoiminta
perustuu ennakkomaksuihin, jolloin asiakkaat
kaytannossa rahoittavat omat projektinsa, vaikka
viime aikoina asiakkaiden keskuudessa maksu-
ajat ovatkin saaneet yha enenevissa maarin
huomiota. Nettokayttopadaoman tarve riippuu
projektitoimitusten ennakkojen ja toisaalta
palveluliiketoiminnan suhteesta, koska
palveluissa maksuajat ovat pidempia eika
ennakoita lahtokohtaisesti ole. Viime vuosina
Rauten kayttépadoman suhde liikevaihtoon on
ollut vain lievasti positiivinen, joten kayttopaa-
omatarve on matala. Projektien eteneminen ja
maksupostien eriaikaisuuden takia Rauten
lilketoiminnan rahavirta voi heittelehtia lyhyella
aikavalilla voimakkaastikin ja rahavirran kehitysta
tuleekin tarkastella pidemmalla aikajanteella.

Tase on kevyt kiintedan omaisuuden osalta

Rauten tase on kevyt pitkaaikaisen omaisuuden
osalta. Kiintedad omaisuutta taseessa on sidottu
vain Suomen tuotantolaitoksiin [&hinna
Nastolassa. Muissa maissa Raute ei omista
tehtaitaan ja nojaa yleensakin varsin paljon
alihankkijaverkostoonsa, jota [0ytyy Aasiasta ja
Baltian maista. Kiinteda omaisuutta taseessa oli
11 MEUR:lla Q2’17:n lopussa. Myds aineettoman
omaisuuden maara oli Q2’'17:n lopussa
maltillinen 3 MEUR ja liikearvoa taseessa oli vain
1,1 MEUR Metriguard-kauppaan liittyen.

Rauten suurimmat tase-erét vastaavien puolella
liittyvat lyhytaikaiseen omaisuuteen, jossa
merkittavampia kayttopadaomaeriin kuuluvat
myyntisaamiset (Q2’17: 44 MEUR) ja varasto

(@217 12 MEUR). Rahat ja pankkisaamiset olivat
Q2 17:n lopussa vain 3 MEUR, mika on
normaalia alempi taso. Likvidit varat vahenevat
ja kasvavat projektien etenemisen ja maksu-
postien eriaikaisuuden takia, mika heiluttaa
kaikkia taseen kayttopaaomaerid. Rautella on
kaytossa lyhyen aikavalin rahoitustarpeisiin 23
MEUR:n luottolimiittisopimus, josta Q2 “17:n
lopussa oli kdytettavissa 18 MEUR ja 10 MEUR:n
kayttamaton yritystodistusohjelma. N&in olleen
yhtion lyhyen aikavalin maksuvalmius on erittdin
hyva. Taseen loppusumma oli Q2’17:n lopussa
73 MEUR, mika on Rautelle korkeahko taso.
Tama johtuu arviomme mukaan etenkin
hetkellisesti kohollaan olleista myyntisaamisista.

Vastattavat koostuvat valtaosin omasta
padomasta ja korottomista veloista

Omaa p&ddomaa yhtislla oli Q2 "17:n lopussa 33
MEUR, kun taas korollisia velkoja oli vain 6
MEUR (kaikki lyhytaikaista). Osa korollisesta
velasta liittyy arviomme mukaan Kiinan tytar-
yhtion rahoittamiseen, silla paikallinen korollinen
velka on tehokkain mahdollinen rahoitus-
vaihtoehto Rautelle Kiinassa. Korottomia vastuita
taseessa oli Q217:n lopussa 32 MEUR (sis.
ennakoita ja ostovelkoja)

Tunnuslukujen valossa tase on vahva

Q2’17:n lopussa Rauten nettovelkaantumisaste
oli hieman poikkeuksellisesti 9 %, silla kvartaalin
aikana saamiset kasvoivat ja ennakot pienenivat
ja investoinnit olivat korkeita Metriguard-kaupan
takia. Nama rahoitustarpeet yhtio taytti lyhyt-
aikaisella velalla. Arvioimme tdman olevan
kuitenkin poikkeuksellinen heilahdus ja
nettovelkaantumisasteen pitaisi painua

projektien etenemisen, maksupostien
saavuttamisen ja uusista projekteista tulevien
ennakoiden myota takaisin negatiiviseksi jo
l&hiaikoina. Yhtion omavaraisuusaste oli Q26:n
lopussa 58 %, joten tase on velkaantumisasteen
heilunnasta huolimatta kiistatta vahva.

Vahva tase on kuitenkin valttamattomyys

Vaikka Rauten tase vaikuttaa normaalissa
tilanteessa ylikapitalisoituneelta, mielestamme
taytyy muistaa ennakkomaksujen liséksi yhtion
tuotteiden vahvasti syklinen kysynta. Siten Raute
tarvitsee huomattavia puskureita taseeseensa,
ettei se ajaudu ongelmiin, vaikka tilauskirja
sulaisi (ts. ennakot pienensivat) ja matala-
suhdanne pitkittyisi. Pidémmekin Rauten vahvaa
tasetta positiivisena asiana sijoittajien kannalta,
vaikka se heikentda padoman tuottoa ja painaa
oman padoman tuoton sijoitetun padoman
tuottoa heikommaksi. Rauten tase on
mielestamme myos kaikilta osin kurantti eika
taseeseen liity alaskirjausriskeja.

Vahvan taseensa takia yhtion rahoitustilanne ja
velanhoitokyky ovat hyvalla tasolla ja netto-
rahoituskulujen voidaan olettaa olevan lahella
nollatasoa lahivuosina, joskin mainitut
valuuttakurssierot voivat aiheuttaa lievaa
heiluntaa rahoituskuluihin vuositasolla. Yhtion
vahva tase mahdollistaa osinkovirran
yllapitamisen myds yksittdisina tuloksellisesti
heikompina vuosina, mika antaa osakkeen
arvostukselle tukea myos liiketoiminnassa
hiljaisempina aikoina. Pitkittyvan
matalasuhdanteen aikana nykyisen osinkotason
sailyttdminen ei kuitenkaan onnistuisi
tasepuskureiden voimin.
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Taloudellinen tilanne

Tilauskannan kehitys Liikevaihdon, EBITDA-% ja EBIT-% kehitys
12
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mmm Tilauskanta (MEUR) — Mediaani mmm Liikevaihto (MEUR) ===EBITDA (0ik.) -% ====EBIT (0ik.) -%
Taserakenne Q2’17:n lopussa Taseen tunnuslukujen kehitys

Rahavarat 3,1 MEUR Muut korottomat 57% 55% 55% 55%

velat 17,2 MEUR

Ostovelat 15,0

Saamiset 43,6 MEUR MEUR

Korollinen velka 6,0

MEUR
Va'rasto 11,7 MEUR Oma pasoma 32,8 -60%
Muut omaisuus 0,6 MEUR MEUR 2013 2014 2015 2016

Kayttéomaisuus 9,0 MEUR
Aineeton oikeudet 2,8 MEU

N i o S i o
Liikearvo 1.1 MEUR Nettovelkaantumisaste (%) Omavaraisuusaste (%)

Lahde: Inderes, Raute 23



Ennusteet (1/2)

Makrotalouden ennusteet

Maailmantalouden elpyminen finanssikriisin
jaljiltd on ollut viime aikoina ripeda. Globaali
talous kasvoi 3,2 % vuonna 2016, mutta 2017-
2018 kasvun odotetaan kiihtyvan 3,5 %:n
tietamiin. Erityisesti talouskasvun laaja-alaisuus
on ollut positiivinen yllatys, silla kehittyneet
taloudet ovat kayttaneet poikkeuksellisen
kevytta rahapolitiikkaa lisdtdkseen luottamusta
ja siivittdédkseen etenkin yksityisen sektorin
kulutusta ja investointeja. Toisaalta maailman-
kaupan kannalta huolestuttavimmat riskit, kuten
protektionismin lisd&ntyminen ja rahoitus-
epavakauden kasvu Kiinan luottomarkkinoilla,
ovat jaaneet taka-alalle, mikd on osaltaan
antanut tukea maailmankaupan kasvulle.

Maailmantalouden kasvu nayttaa siis vihdoinkin
padsseen kestavalle perustalle, mutta etenkin
velkavetoinen kasvu on samalla huolenaiheena.
Esimerkiksi maailman toiseksi suurimmassa
taloudessa Kiinassa velkaantuminen on iso riski,
vaikka maan hallinto on tiedostanut ongelman ja
tehnyt jo joitain toimia velkaantumisen kasvun
hillitsemiseksi. USA:ssa talous on kahdeksan
vuoden kasvun jalkeen jo noususuhdanteen
loppupéaassa, ja kasvun taittuminen tarkoittaisi
hidasta kaannettd koko maailmantaloudessa
suhdannekehityksen mukaisesti. Tama voisi olla
mahdollista 2018-2019 aikana.

Tama melko positiivinen makrokuva on pohja
Rautelle laatimillemme tulosennusteille.
Piristynyt kasvu ja investointeja kokonaisuutena
tukeva viitekehys (ml. matala korkotaso) sopii
mielestémme riskeistd huolimatta suhteellisen
hyvin Rautelle ja mielestamme yhtion toiminta-
ymparistd onkin talla hetkelld suotuisa. Tama
tukee Rauten lahivuosien liiketoimintanakymia.

Ennustemalli

Ennustamme Rauten liikevaihdon kehitysta
lyhyella aikavalilla tilauskertymaan perustuen ja
keskipitkalla aikavalilld arvioidun markkina- ja
markkinaosuuden kasvun perusteella. Lyhyen ja
keskipitkan aikavalin kannattavuuskehityksen
arvioinnissa mallinnamme yhtion myyntikatteen
ja kiintean kulurakenteen kehitysta. Pitkan ajan
ennusteemme pohjana kdytdmme arvioitua
markkinakasvua ja Rauten tulospotentiaalia.

Tilauskanta poikkeuksellisen hyva indikaattori

Rauten tilauskanta on hyva tulevaisuuden
indikaattori lyhyella tahtdimelld sen nopean
kierron takia. Rauten projektitoimituksien
tilauskanta on ollut viimeisen viiden vuoden
aikana keskimaarin noin 5-10kuukautta. Jos
oletamme yhtion palveluliiketoiminnan tuottavan
vuosittain reilut 40 MEUR liikevaihtoa, yhtio
tarvitsisi projektitilauksia noin 70-85 MEUR:lla
paastakseen 110-125 MEUR:n liikevaihtotasolle.
Talla tasolla yhtion pitdisi kulurakenteensa ja
sen saatovaran valossa pystya tekemaan hyvaa
tulosta, jos muita kannattavuusrasitteita ei ole.

Q2’17:n lopussa Rauten tilauskanta oli hyvalla
tasolla 86 MEUR:ssa eika tama sisaltanyt viela
Q3:n puolella varmistunutta yli 11 MEUR:n LVL-
tilausta USA:han. Pitkan aikavalin mediaania (46
MEUR) selkeé&sti korkeamman tilauskannan
valossa Rauten nakyvyys tyokuormaan on talla
hetkelld varsin hyva ja arvioimme, etta
tilauskanta ajoittuu suurelta osin seuraavan
vuoden ajalle. Sijoittajien kannalta tama on
positiivista, silla pitkédhko tilauskanta laskee
osakkeen riskiprofiilia mielestamme normaalia
tilannetta alemmas. Vuoteen 2019 tilauskanta ei
kuitenkaan anna nakyvyytta vield lainkaan.

Projektimarkkina on yha suotuisa

Vaikka yhtion myynti on vetéanyt viime vuosina
erinomaisesti etenkin Euroopassa, on Rautella
arviomme mukaan ulkona hyva tarjouskanta
uusia projekteja. Vuoden 2017 aikana piristynyt
makrokuva tukee edelleen suuria strategisia
tehdas- ja konelinjaprojekteja, minka lisaksi
modernisointikysyntad on saanut uutta vauhtia
H117:n aikana. Lahiaikoina odotamme Rauten
saavan ainakin Metsa Groupin suunnittelu-
vaiheessa olevan LVL-linjan tilaukset Suomesta
H217:n aikana tai aivan H118:n alussa eika
jonkun muunkaan suuremman projektitilauksen
kotiuttaminen lahikuukausina olisi mielestémme
yllatys. Palveluliiketoiminnoissa markkinatilanne
on myo&s vahva, mikéa johtuu asiakkaiden hyvista
kapasiteetin kayttdasteista ja lopputuotteiden
terveistd myyntihinnoista.

Viime vuosina Rauten tilausvirtaa on
maantieteellisesti dominoinut Eurooppa, jossa
on alkanut poikkeuksellisen monta uutta
kapasiteettia luonutta vaneri- ja LVL-projektia
vuosina 2014-2016. Euroopan ndakymat ovat yha
hyvat, mutta mielestamme jatkossa tilausvirran
painopisteen on silti siirryttava muille
markkinoille tai Eurooppaa uhkaa ylikapasiteetti-
ongelma, mikd olisi myds Rauten kannalta
pitkalla aikavalilla negatiivinen asia. Pidamme
investointien ndkdkulmasta potentiaalisimpina
Vendjaa ja Pohjois-Amerikan LVL-sektoria. Myos
Etela-Amerikan piristyminen usean hiljaisemman
vuoden jalkeen on mahdollista vuosikymmenen
lopua kohti ja myo6s Kiinassa on nahty
ensimmaiset heikot merkit lansimaisten
standardien mukaisen vanerin kysynndsta.
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Ennusteet (2/2)

Na&in ollen Rautella on projektipotentiaalia
useammalla markkinalla, mutta yhtion
kilpailuedun ytimesta (Eurooppa) kauemmas
siirryttdessa myads riski havityista
tarjouskilpailuista kasvaa vaistamatta.

Vuodesta 2017 tulee yhtidlle erittdin vahva

Vahvan tilauskannan ja sen my6ta ldhiaikojen
korkeana pysyvan liikevaihtotason ansiosta
ennustamme myds Rauten tuloksen jatkavan
suotuisaa kehitystad tana vuonna. Yhtid on myds
ohjeistanut liikevaihtonsa ja liiketuloksensa
kasvavan selvasti vuodesta 2016 tédna vuonna.
Ennusteemme ovat ohjeistuksen kanssa linjassa,
sillda odotamme yhtion liikevaihdon kasvavan
tana vuonna 25 % 141 MEUR:oon ja liikevoiton
20 % 10,3 MEUR:oon. Suhteellisen
kannattavuuden osalta emme siis odota
kuluvasta vuodesta huippuvuotta erittain
korkeasta tydkuormasta huolimatta, mika johtuu
etenkin Metriguard-kaupan transaktio- ja
integraatiokuluista, Kiinan kasvupanostuksista ja
muutamista muista kulueristd. Nama tekijat
painoivat Q2:n kannattavuuden heikoksi eivatka
rasitteet poistu taysin loppuvuoden aikana.

Osingon nostamiselle on edellytyksia

Rauten rahoituskulujen ja veroasteen arvioimme
olevan t&na vuonna normaaleilla tasoillaan
(2017e: rahoituskulut 0,0 MEUR, veroaste 25 %),
minkd myo6ta ennustamme kuluvan vuoden
EPS:n asettuvan vahvalle tasolle 1,79 euroon.
Ennustamme Rauten nostavan osinkoa 1,15
euroon osakkeelta (2016: 1,00 euroa/osake) ensi
kevaana yhtion vahvan taseen, kohtuullisten
investointitarpeiden ja hyvalla tasolla pysyvéan
tilauskannan takia. Odotuksiamme vaisumpi
tilauskannan kehitys H2:lla voi kuitenkin pitaa

osingon korotuksen pienempana.
2018 parantaminen voi olla jo haastavaa

Rauten ndkymat vuoteen 2018 ovat suotuisat,
silla odotamme yhtion paasevan lahtemaan ensi
vuoteen H2:lla myytavien projektien ja vakaan
palvelukysynnan ansiosta hyvélla 75-95 MEUR:n
tilauskannalla. Siten ainakin H118:n liikevaihto-
taso on suhteellisen turvattu jo tdssa vaiheessa.
Suhtaudumme my®6s tilausndkymiin edelleen
positiivisesti projektikysynnan ymparilla oleva
viitekehys ja vakaan hyva palvelutilausten
kysynta (asiakkaiden suotuisa markkinatilanne)
huomioiden, vaikka tietty epavarmuus varittaa
markkina edelleen. Tata taustaa vasten yhtiolla
pitdisi arviomme mukaan olla edellytyksia kerata
noin 45 MEUR:n palvelumyynti ja vahintaan 70-
80 MEUR:n projektikaupat ensi vuonna. Téma
vaatii 1-2 suuremman projektikaupan voittamista.

Hyvasta aloittavasta tilauskannasta ja nakymista
huolimatta ennustamme Rauten liilkevaihdon
laskevan ensi vuonna 10 % 128 MEUR:oon
vuoden 2017 ennéatystasolta. Ensi vuoden liike-
vaihtoennusteemme olisi kuitenkin Rauten
historian toiseksi korkein liikevaihto. Liike-
tuloksen ennustamme laskevan hieman 9,7
MEUR:oon. Téama vastaa kuitenkin vuotta 2017
korkeampaa 7,6 %:n liikevoittomarginaalia, johon
yhtion pitéisi arviomme mukaan yltaa liike-
vaihdon laskusta huolimatta ylimaaraisten
kulurasitusten pienentymisen takia. Vuoden
2018 EPS-ennustamme télla hetkelld olevan 1,72
euroa nollatason rahoituskulujen ja 25 %:n
veroasteen jalkeen. Vuoden 2018 osingon
arvioimme nousevan maltillisesti 1,20 euroon
osakkeelta yhtion korkeaa osingonjakovaraa
heijastellen.

Pitkdn tahtdimen ennusteet

Vuoden 2018 jalkeen odotamme markkina-
tilanteen jatkavan tasaantumistaan ja
ennustamme Rauten yltdvan vuonna 2019 126
MEUR:n liikevaihtoon. Tasta eteenpain
arvioimme Rauten liikevaihdon kasvavan vanerin
ja LVL:n kysyntaa ajavien vahvojen kasvuajurien
ja Rauten hyvan kilpailu-kyvyn seka markkina-
aseman tukemina noin 3 % vuodessa.
Syklisyyden emme kuitenkaan usko poistuvan
vaan Raute tulee myd&s jatkossa kokemaan rajuja
liilkevaihdon nousuja ja pudotuksia talous- ja
investointisyklien mukana. Niiden ajoittumista on
kuitenkin pidemmalla aikavalilla mahdotonta
arvioida.

Pitkalla aikavalilla keskimaaraisesti positiivisen
liilkevaihtokehityksen ja kestavien kilpailuetujen
mydta uskomme Rauten pystyvan tekemaan
my0Os hyvaa tulosta. Vuosien 2019-2024 ei-
sykliset liilkevoittomarginaaliennusteemme ovat
6-7 %. Kulurakenteen suhteen emme odota
suuria muutoksia, sillda arviomme mukaan yhtion
pitéisi pystyd kantamaan rakenteensa puitteissa
noin 140-160 MEUR:n liikevaihtokuorma ilman
merkittavia lisdpanostuksia, kun taas vuositason
liikevoiton break-even piste pysyy arviomme
mukaan noin 85-95 MEUR:n liikevaihdossa.
Ennustamme myds yhtion pitdvan taseensa
erittain vahvana sektorin liiketoimintadynamiikan
takia, minkd ansiosta uskomme rahoituskulujen
pysyvan noin nollatasolla pitkalla aikavalilla.
Pitkan aikavalin veroasteen arvioimme olevan
noin 25 %. Pitkan aikavélin ennusteiden merkitys
voimakkaasti sykliselle yhtidlle on mielestamme
rajallinen ja olemmekin kdyttaneet niitd 1ahinna
lyhyen ajan ennusteiden tukena DCF-mallissa.
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Ennusteet

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2015 Q1'16 Q2'16 (e ey [ Q416 Q1'17 Q217 Q317e Q417e 2017e 2018e 2019e
Liikevaihto 127,3 26,4 27,3 234 36,0 113,1 36,6 35,2 33,5 36,0 141,3 127,7 126,0
Konsemi 127,3 26,4 27,3 23,4 36,0 13,1 36,6 35,2 33,5 36,0 41,3 127,7 126,0
Kayttokate 11,6 1,9 21 2,0 49 10,9 3,3 21 3,3 41 12,9 12,6 12,3
Poistot ja arvonalennukset -3,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -2,3 -0,6 -0,7 -0,6 -0,6 -2,6 -2,9 -2,8
Liikevoitto ilman kertaeria 8,1 1,4 1,5 1,4 43 8,6 2,7 1,4 2,7 3,5 10,3 9,7 9,5
Liikevoitto 8,1 1,4 1,5 1,4 43 8,6 2,7 1,4 2,7 3,5 10,3 9,7 9,5
Konsemi 8,1 1,4 1,5 1.4 4,3 8,6 2,7 1,4 2,7 3,5 10,3 9,7 9,5
Nettorahoituskulut 0,0 -0,1 0,0 -0,2 0,0 -0,3 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Tulos ennen veroja 8,1 1,3 1,5 1,2 43 8,2 29 1,3 2,7 3,5 10,3 9,7 9,5
Verot -1,4 -0,4 -0,3 -0,2 -0,7 -1,5 -0,8 -0,4 -0,7 -0,9 -2,7 -2,4 -2,4
Vahemmistoosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 6,7 0,9 1,2 0,9 3,6 6,7 2,1 0,9 2,0 2,6 7,6 7,3 71
EPS (oikaistu) 1,64 0,22 0,29 0,22 0,89 1,65 0,50 0,21 0,47 0,61 1,79 1,72 1,69
EPS (raportoitu) 1,64 0,22 0,30 0,23 0,89 1,65 0,51 0,21 0,47 0,64 1,79 1,72 1,69
Tunnusluvut Q1'16 Q2'16 2016 Q1'17 Q217 Q317e Q4'17e 2017e 2018e 2019e
Likevaihdon kasvu-% 35,4 % 7,4 % -14,0% -256% -88% -M,1% 385% 289% 434% -0,1% 249 % -9,6 % -1,3%
Oikaistun likevoiton kasvu-% 210,9 % 15,1% 312% -28,6% 543 % 57% 93,4 % -6,8 % 97,8 % -18,4 % 20,3 % -5,8 % -21%
Kdyttokate-% 9,1% 7.2 % 7.7 % 8,4 % 13,7 % 9,6 % 9,0 % 59 % 10,0 % 11,5% 9,1% 9,8 % 9,7%
Oikaistu likevoitto-% 6,4 % 52% 5,6 % 5,8 % 1,9% 7,6 % 7,3% 4,0 % 8,1% 9,7% 73 % 7,6 % 7,5 %
Nettotulos-% 52 % 34% 4,5% 4,0 % 10,0 % 5,9 % 57 % 2,5% 59 % 7.2 % 5,4 % 5,7 % 5,7 %

Lahde: Inderes



Rauten tilauskanta ja markkinaindikaattorit

Rauten tilausvirta ja -kanta 2008-H1°17 UPM Plywoodin kehitys 2008-H1’17
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Arvonmaaritys ja suositus (172

Raute hinnoitellaan tulospohjaisesti
markkinoilla

Mielestdmme yritysarvoon (EV) perustuvat
kertoimet ovat parhaita kuvastamaan Rauten
arvostustasoa, koska ne huomioivat parhaiten
yhtidn vahvan taseen. Kuitenkin myds P/E-
kerroin sopii mielestamme Rautelle varsin hyvin
etenkin normaalissa kysyntéatilanteessa. Tulos-
pohjaisten kertoimien lisdksi kdytamme Rauten
osakkeen arvottamisessa myds osinkotuottoa.
Osinkotuoton merkitystd korostaa mielestamme
se, etta historiallisesti verrattain suuri osa Rauten
sijoittajille tarjoamasta kokonaistuotosta on tullut
juuri osingosta. Tasepohjaista P/B-lukua
kdytdamme arvonmaarityksessa hahmottamaan
osakkeeseen ladattujen odotusten voimaa,
vaikka Raute ei missdan tapauksessa olekaan
taseella hinnoiteltava padaomaintensiivinen yhtio
eika tasekerroin aseta suoranaisesti rajaa
hyvéaksyttavalle arvostukselle.

Emme hyvaksy yhtidlle korkeita kertoimia,
vaikka hyvaksyttava arvostus onkin nousussa

Mielestamme etenkin seuraavat tekijat painavat
ja tukevat Rauten arvostusta:

* Kestdva teknologinen kilpailuetu ja vahva
markkina-asema pitdvat luottamuksen yhtion
pitkan ajan kilpailukyvyn suhteen korkealla.

* Vahva tase ja maltillisesti pddomaa sitova
liiketoimintamalli mahdollistavat melko
korkean vapaan kassavirran ja pagaomien
voimakkaan allokoinnin osinkoon.

* Palveluliiketoiminnan kasvu on tukenut
Rauten hyvdksyttavaa arvostusta viime
vuosina ja nyt yhtion palveluliiketoiminnan

suhteellinen kokoluokka on karkeasti
verrokkiyhtididen keskimdaarisella tasolla.

* Liiketoiminnan voimakas syklisyys pitaa
sijoittajan riskit korkealla ja edellyttaa selkeita
turvamarginaaleja.

* Omistajarakenne ja osakkeen rajallinen
vapaasti vaihdettavien osakkeiden maara
rajoittavat tietyntyyppisten sijoittajien (esim.
instituutiot) kiinnostusta yhtioon eika
mydskaan yritysostokortti nouse kunnolla
arvostusta tukevaksi tekijaksi
nykyrakenteella.

e Lahivuosien tuloskasvuodotukset ovat
perusskenaariossa rajalliset erinomaisen
lahtotason takia, kun taas yleisesti
konepajasektorin yhtididen tulosten
odotetaan kasvavan lahivuosina selvasti.

* Pieni koko nostaa liiketoiminnan riskiprofiilia
suhteessa moniin muihin suurempiin ja
hajautuneempiin yhtidihin ja rajoittaa tietyn-
tyyppisten sijoittajien kiinnostusta yhtioon

Nékemyksemme mukaan Rauten osaketta tulisi
hinnoitella edelld mainitut tekijat huomioiden
EV/EBIT-kertoimella 7x-9x ja vastaavasti ja P/E-
kertoimilla 11x-14x. Nama kertoimet haarukat
ovat alalaidoiltaan karkeasti linjassa yhtion
pitkan aikavalin arvostuskertoimien kanssa, kun
taas palveluliiketoiminnan viime vuosien hyva
kehitys on mielestéamme tukenut osaltaan
tulevaisuudessa hyvdksyttavaa arvostusta
jossain maarin. Suhteessa vastaavalla
liiketoiminamallilla operoivaan verrokkiryhmaan
nahden Raute tulisi mielestdémme hinnoitella
syklin vaiheesta riippuen noin 20-30 %
alennuksella korkeamman riskiprofiilin takia.

Yhtion tarjoaman osinkotuoton taas tulisi
mielestamme olla erittdin kilpailukykyinen
suhteessa riskittomaan korkoon tai Helsingin
Porssin keskimaardiseen osinkotuottoon.

Lahivuosien arvostuskertoimet ovat
perustellusti haarukoidemme ylélaidoilla

Vuoden 2016 ja 2017 ennusteidemme mukaiset
EV/EBIT-kertoimet ovat noin 8x, kun taas
vastaavat P/E-luvut ovat 13x. N&in ollen yhti6 on
arvostushaarukoidemme ylalaidalla, mutta tama
on sinéllaan perusteltua tilauskannan tarjoama
keskimaaraista parempi nakyvyys ja
palveluliiketoiminnan kasvu huomioiden. Nain
ollen pidamme osakkeen arvostusta varovaisen
houkuttelevana. Ensi kevaana ennusteidemme
mukaan nousevan osingon mydéta arvioimme
Rauten tarjoavan reilun 5 %:n osinkotuoton
nykykurssille. Tama on hieman historiallista
tasoa matalampi osinkotuotto, mutta pidéamme
osinkoa kuitenkin hyvana pohjatuottona
sijoittajille ja se rajaa osakkeen laskuvaraa, jos
oletetaan, etta lahivuosien tulosndkymat eivat
heikkene nykytasolta oleellisesti.

Toisaalta Rauten arvostuksen haastavuutta
heijastelee osittain myds yhtion P/B-luku, joka
on noussut noin ennatystasolle ja on karkeasti
noin kaksi kertaa historiallista tasoa korkeampi
2,5x. Korkea P/B-arvostus on mielestamme
perusteltua yhtion vahva tuloskunto huomioiden,
mutta mielestémme se antaa kuvaa silti
osakkeeseen ladattujen odotuksien
voimakkuudesta. N&in ollen osake ei saa tase-
arvostuksesta mitaan tukea syklin mahdollista
heikentymisté vastaan, mik& osaltaan korottaa
Rauteen télle hetkelld tehtavan sijoituksen
riskiprofiilia.
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Arvonmaaritys ja suositus (2/2)

Kokonaistuotto-odotus on vield varovaisen
positiivinen

Arviomme mukaan Rauten kokonaistuotto-
odotus lahivuosille nousee 5-10 %:iin. Tuotosta
osinko kattaa valtaosan ja loput tulevat palvelu-
liilketoiminnan kasvun ja hyvan nakyvyyden
ajamasta hyvaksyttavien arvostuskertoimien
lievasta noususta. Tuloskasvun odotamme sen
sijaan jaavan vaisuksi ja osakkeen olennainen
nousuvara nykytasolta vaatisi taakseen selvaa
tuloskasvua. Tama ei sindnsa ole mahdoton
skenaario suhteellisen kannattavuuden
parannuspotentiaali huomioiden, mutta
kannattavuuteen liittyvien riskitekijoiden ja
yhtion viime vuosien nayttdjen valossa emme
pida yli 10 %:n liikevoittomarginaalien
saavuttamista todennédkdisimpéana skenaariona
emmeka ole siten valmiita hinnoittelemaan
kannattavuuden parantumista osakkeeseen.

Syklin vaiheeseen liittyvasta riskiprofiilista
huolimatta mielestédmme Rauten absoluuttisen
arvostustason indikoima kokonaistuotto-
potentiaali on vield varovaisen houkutteleva.
Lisdksi nykykurssilla sijoittaja saa option Kiinan
laajentumisen onnistumisesta pitkalla aikavalilla,
mitd ei mielestamme ole sindnsé perustellusti
hinnoiteltu viela osakkeeseen. Siten pidamme
maltillisia lisdostoja vield perusteltuina, mutta
suosittelemme sijoittajia hajauttamaan ostojaan
ajallisesti, silla syklin vaiheeseen varsinkin
keskipitkalla aikavalilla liittyvat riskit ovat
konkreettisia.

Verrokkiryhmaarvostus on indikatiivinen

Rauten osakkeelle on kdytanndssa mahdotonta
luoda jarkevaa verrokkiryhmaa, koska vastaavia

yhti6ta ei ole olemassa eika kilpailijoista |0ydy
yhtaan listattua yhtiota. Siten suhteellisen
arvostustason ja arvostuserojen sokea
seuraaminen voi olla harhaanjohtavaa ja
pidamme suhteellista arvostusta lahinna
indikatiivisena mittarina Rautelle. Olemme
sisdllyttaneet verrokkiryhmaan Pohjoismaista
vastaavalla liiketoimintamallilla ja syklisilla
teollisuuden investointitavarasektoreilla
operoivia yhtioita. Verrokkiryhmaan sisaltyy seka
suuria etta pienia yhtioita.

Vertailuryhméan mediaanikertoimet vuosille 2017
ja 2018 ovat P/E-luvut 25x ja 19x ja EV/EBIT-
kertoimet 16x ja 13x, joten yleisesti verrokkiyhtiot
ovat arvostettu markkinoilla varsin korkealle.
Tama johtuu osin siitd, ettd verrokkiryhmaan
kuuluu useita yhtioita kaivossektorilta, joiden
tulokset ovat vield syklisista syista heikoilla
tasoilla. Verrokkiryhman arvostus on myos
absoluuttisesti melko korkea, mikéa taas
heijastelee osakkeiden yleisesti korkeita
arvostuksia. N&in ollen Raute on arvostettu noin
50 %:n alennuksella suhteessa vertailuryhmaan
tulospohjaisesti vuoden 2017 ennusteillamme,
kun taas vuoden 2018 ennusteilla aliarvostus on
noin 30-35 %. Tasepohjaisesti Raute on
arvostettu linjaan suhteessa verrokkiryhméan
mediaaniin ja yhtion tarjoama osinkotuotto on
l&hes kaksi kertaa verrokkiryhmaa korkeampi.
Siten pidamme my0s suhteellista arvostusta
maltillisena, vaikka mittari onkin indikatiivinen.

DCF-arvonmaaritys

Annamme arvonmaarityksessa rahavirtamallille
(DCF) suhteellisen pienen painoarvon, koska
rahavirtamalli on herkka erityisesti terminaali-

jakson muuttujiin ndhden. DCF-mallimme
mukainen osakkeen arvo on 25,05 euroa, mika
tukee muiden mallien indikoimaa osakkeen
varovaisen houkuttelevaa hinnoittelua.
Ennustemallissamme yhtion liilkevaihdon kasvu
asettuu pitkalla aikavalilla 2-3 %:iin ja EBIT-
marginaali 6-7 %:iin lilkkevaihdosta. Mallissa
terminaalijakson painoarvo kassavirtojen arvosta
on hieman korkeahko 56 %, mika kuvaa osin
kaukaiseen tulevaisuuteen nojaavaa osakkeen
arvostusta. Rahavirtamallissa kayttamamme
padoman kustannus (WACC) on 8,5 % ja oman
padoman kustannus on 10,2 %. Riskiton korko
on 3,0 %, likviditeettipreemio 0,4 %, markkinan
riskipreemio 4,75 % ja beta 1,4.

Tavoitehinta ja suositus

Toistamme Rauten useiden arvostusmallien
indikoimaa kokonaiskuvaa heijastelevan tavoite-
hintamme 25,00 euroa. Nostamme kuitenkin
suosituksemme lisda-tasolle (aik. vahenna), silla
osakekurssin viime viikkojen lievan lasku on
painanut jo osakkeen arvostuksen varovaisen
houkuttelevaksi. Arvioimme osakkeen saavan
ldhiaikoina tukea positiivisesta uutisvirrasta, silla
Rauten H2:n tuloksesta on muodostusmassa
yhtion ohjeistuksen perusteella erittdin vahva ja
pidédmme hyvin mahdollisena, ettd Raute saa
vield lahikuukausina merkittavia tilauksia ulkona
olevasta tarjouskannastaan. Korkeana pysyva
tilauskanta laskisi myds ensi vuoden liikevaihto-
ja tulostasoon liittyvaa riskiprofiilia ja tukisi siten
hyvéaksyttavaa arvostusta. Korostamme silti, etta
arvostus ei anna suojaa etenkin keskipitkan ajan
ennusteriskejd vastaan, mika takia puoltaa
tiettyd varovaisuutta osakkeen suhteen, vaikka
suosituksemme onkin positiivinen.
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Rauten historiallinen arvostustaso
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Rauten arvoajurit 2017e-2019e

Projektimyynnin lieva

normalisoituminen

Palvelumyynnin maltillinen kasvu

Oikaistu EPS

Melko vakaa suhteellinen CAGRO % p.a

kannattavuus

Rahoituskulut ja verot normaaleilla
tasoilla

Vakaa EBITDA

Osinkotuotto 5-6 Tuotto-odotus
% p.a ~5-10 % p.a

Tase on hyvassa kunnossa

Jakosuhteessa on nostovaraa

2019e: P/E 11x-14x, EV/EBIT 7x-9x

Kertoimissa
marginaalista
nousuvaraa

Suhteellinen arvostus on maltillinen

Palveluiden kasvu tukee

hyvaksyttavaa arvostusta

Lahde: Inderes



Arvostuskertoimet ja herkkyysanalyysi

Arvostustaso pLok b 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Osakekurssi 9,00 7,00 7,30 14,12 16,70 22,99 22,99 22,99
Markkina-arvo 36 28 29 57 68 97 97 97
Yritysarvo (EV) 28 21 28 52 47 81 81 79
P/E (oik.) 12,0 23,4 12,4 8,6 10,1 12,8 13,3 13,6
P/E 12,0 23,4 12,4 8,6 10,1 12,8 13,3 13,6
P/Kassavirta -30,0 56,9 -9,6 1,2 3,7 -168,7 19,8 14,1
P/B 1,5 1,2 1,2 1,9 2,0 2,6 2,4 2,3
P/S 0,4 0,3 0,3 0,4 0,6 0,7 0,8 0,8
EV/Liikevaihto 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA 4,0 53 6,0 4,5 43 6,3 6,4 6,4
EV/EBIT 5,6 1,7 10,6 6,4 5,5 7.9 8,3 8,3
Osinko/tulos (%) 66,4 % 167,5% 101,6 % 48,6 % 60,6 % 64,1% 69,6 % 74,1%
Osinkotuotto-% 5,6 % 71% 82 % 57 % 6,0 % 5,0 % 52 % 55%

Lahde: Inderes

P/E arvomatriisi 2017 e liikevaihdon ja EBIT-%:n mukaan EV/EBIT arvomatriisi 2017e-2018e (nettovelkaoletus -15 MEUR)
(rahoituskulut 0 MEUR, veroaste 25 %)
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Vertailuryhmaarvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e

Raute 22,89 75 77 9,1 0,6 12,8 5,0 5,2
Glaston 0,49 96 102 22,7 13,6 12,9 9,8 0,8 0,8 24,6 24,6 2,0 2,5
Ponsse 24,68 678 736 11 9,6 8,5 1,3 1,2 17,5 14,4 2,8 3,4 4,0
Valmet 16,10 2457 2473 12,4 10,3 8,8 7,7 0,8 0,7 18,1 15,3 31 3,5 2,6
Uute chnic 0,43 25 30 29,4 13,6 29,4 9,1 0,9 0,7 445 14,8 2,3
Outotec 6,65 1231 1282 34,0 16,1 16,4 10,7 11 0,9 93,9 28,7 0,4 1,3 2,7
Robit 10,25 217 213 17,2 19,1 21,4 14,0 2,3 2,0 66,1 25,3 1,2 1,6 2,2
Metso 31,38 4702 4780 15,5 131 12,9 1,2 1,6 1,5 25,5 20,8 3,3 3,5 3,2
Sandvik 142,50 18536 21488 14,4 12,8 10,8 9,8 2,2 2,1 19,5 17,7 2,3 2,6 4,0
Raute (Inderes) 22,89 97 80 7,8 8,3 6,3 6,4 0,6 0,6 12,8 13,3 5,0 5,3 2,6
Keskiarvo 19,0 13,6 14,9 10,0 1,3 1,2 34,6 20,0 2,5 2,8 29
Mediaani 16,3 13,1 12,9 9,8 1,1 11 24,2 18,1 2,5 2,6 2,6
Erotus-% vrt. mediaani -52% -37% -51% -34% -50 % -44 % -47 % -27 % 98 % 102 % -1%

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

Lahde: ThomsonReuters, Inderes



Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR)
Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&aomapalautus

Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Paadoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riskipreemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes
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10,3
2,6
2.7
0,0
0,0
-4,7
5,4
0,0
-6,0
-0,6
0,0
-0,6
-0,6
88,9
88,9
-3
23,8
0,0
-4,
105,5
25,01

9,7
2,9
2,4
0,0
0,0
1,2
8,9
0,0
-4,0
49
0,0
49
4,4
89,5

25,0 %
25,0 %
5,0%
1,40
4,75 %
0,40 %
3,0 %
10,1%
8,5 %

9,5
2,8
2,4
0,0
0,0
-0,5
9,4
0,0
2,5
6,9
0,0
6,9
5,7
85,1

9,5 9,4
2,7 2,6
-2,4 -2,3
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 -0,3
9,8 9,4
0,0 0,0
-2,4 -2,5
7.4 6,9
0,0 0,0
7.4 6,9
5,6 4,9
79,3 73,7
2017e-2021e
2022e-2026e

TERM

9,4
2,6
2,4
0,0
0,0
0,3
9,4
0,0
2,5
6,9
0,0
6,9
45
68,8

Rahavirran jakauma jaksoittain
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2,6
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0,0
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-0,3
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6,7
0,0
6,7
41
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2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e

9.4
26
2,4
0,0
0,0
-0,3
9,3
0,0
2,9
6,5
0,0
6,5
3,6
60,3

23%

21%

9,4
27
2,4
0,0
0,0
-0,3
9,4
0,0
-3,0
6.4
0,0
6,4
3,3
56,7

9,6
2,7
2,4
0,0
0,0
-0,2
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0,0
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6,8
0,0
6.8
3,2
53,4
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106,5
50,2
50,2

56%
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Tuloslaskelma

(MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Liikevaihto 94 127 113 141 128 126
Kulut -89 -116 -102 -128 -115 -n4
EBITDA 4,6 11,6 10,9 12,9 12,6 12,3
Poistot -2,0 -3,5 -2,3 -2,6 -2,9 -2,8
Liikevoitto 2,6 8,1 8,6 10,3 9,7 9,5
Likevoiton kertaerdt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likevoitto iiman kertaerid 2,6 8,1 8,6 10,3 9,7 9,5
Rahoituserat -041 -0,4 -0,3 0,0 0,0 0,0
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Voitto ennen veroja 2,8 8,1 8,2 10,3 9,7 9,5
Muut erat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verot -0,4 -1,4 -1,5 -2,7 -2,4 -2,4
Vahemmistéosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 2,4 6,7 6,7 7,6 7,3 71
Nettotulos iiman kertaerié 2,4 6,6 6,7 7,6 7.3 7,1
Satunnaiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tilikauden tulos 24 6,7 6,7 7,6 7.3 71
Osakekohtainen tulos 0,59 1,65 1,65 1,79 1,72 1,69
Osakekohtainen tulos (oikaistu) 0,59 1,64 1,65 1,79 1,72 1,69

Lahde: Inderes



Tase

Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e
Pysyvit vastaavat 12,1 10,8 11,8 15,3 16,4 Oma padoma 244 29,7 34,2 37,8 40,3
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5 Osakepdaoma 8,0 8,2 8,3 8,3 8,3
Aineettomat oikeudet 3,5 1,6 1,4 3,4 3,4 Kertyneet voittovarat 7,7 15,2 1,9 15,4 17,8
Kayttdomaisuus 7,9 8,5 9,6 11,0 10,7 Omat osakkeet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,5 0,5 0,7 0,7 0,7 Muu oma p&ddoma 8,6 6,3 14,1 14,1 14,1
Muut pitkdaikaiset 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 0,2 0,2 0,2 0,2 Pitkaaikaiset velat 1,8 0,7 0,7 4,5 0,7
Vaihtuvat vastaavat 40,6 51,0 57.9 63,6 54,2 Laskennalliset verovelat 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Varastot 7,9 9,6 9,7 12,0 10,2 Varaukset 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5
Muut lyhytaikaiset varat 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 1,3 0,0 0,0 3,8 0,0
Myyntisaamiset 27,6 34,7 24,4 30,4 27,5 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 4,4 6,5 23,8 21,2 16,5 Muut pitkdaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 52,7 61,8 69,8 78,9 70,6 Lyhytaikaiset velat 26,5 31,4 34,9 36,6 29,7
Lainat rahoituslaitoksilta 1,5 1,5 3.1 1,3 0,3
Lyhytaikaiset korottomat velat 25,0 28,4 31,8 35,3 29,4
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 1,4 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 52,7 61,8 69,8 78,9 70,6

Lahde: Inderes



Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdvéa informaatio on hankittu useista eri
julkisista lahteista, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttda luotettavaa ja kattavaa tietoa,
mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
my06skadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (véalittomat 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
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myd&skadn vastaa tamén 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 merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee
myd&s ymmartda, ettd historiallinen kehitys ei ole tae
tulevasta. Tehdessaan pédatoksia sijoitustoimenpiteistd,
asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa,
taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa kaytettava
neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa
ilman Inderesin kirjallista suostumusta. Mitdan tédman

raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa
missdan muodossa luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin,
Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden kansalaisille.
My6s muiden valtioiden lainsdaddanndssé voi olla tamé&n
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden,
joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon

mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan.
Inderesin kayttédma suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
valiseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vahenna, liséa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsdantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa my&s muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi
tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kdyttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasdantodisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi
ja osien summa -analyysi. Kéaytettavat
arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat
aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

Lisaa 5-15 %
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilld ei voi olla 1) merkittédvéan taloudellisen edun
ylittévida omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan
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
esitetdan yksildityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin
laatineen analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai
epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
nakemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistyokumppanit, joiden asiakkuuksilla voi
olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat

liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen
yhteistybkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epadsuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen
laskijoille Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena
on parantaa yhtion ja pddomamarkkinoiden valista
kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien
ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes
on tehnyt tdsséd raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta:
http://www.inderes.fi/research-disclaimer/

Suositushistoria, viimeiset 12 kuukautta

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
30.6.2014 Lisaa 8,80 € 8,15 €
30.7.2014 Lis&a 9,20 € 8,33€
8.8.2014 Lis&a 9,20 € 8,09 €
30.10.2014 Lisaa 8,80 € 7,74 €
13.2.2014 Lisaa 10,40 € 9,50 €
12.3.2015 Lis&a 12,00 € 11,00 €
26.3.2015 Lisaa 14,00 € 1330 €
26.4.2015 Lisaa 14,00 € 13,06 €
29.7.2015 Lisaa 14,00 € 13,30 €
7.9.2015 Lis&a 14,00 € 12,98 €
2.11.2015 Lisaa 14,00 € 1320 €
19.1.2016 Vahenna 14,00 € 13,86 €
17.2.2016 Lis&a 14,00 € 13,33 €
10.3.2016 Vahenna 14,00 € 14,07 €
2.5.2016 Véhenna 13,00 € 13,49 €
9.6.2016 Lisaa 14,00 € 12,90 €
28.7.2016 Vahenna 14,00 € 14,20 €
25.8.2016 Lisaa 15,70 € 14,72 €
7.10.2016 Véhenna 15,70 € 16,40 €
27.10.2016 Véhenna 16,50 € 17,30 €
22.11.2016 Vahenna 17,00 € 17,60 €
16.2.2017 Vahenna 19,00 € 19,62 €
7.4.2017 Vahenna 20,00 € 20,70 €
2.5.2017 Lis&a 24,00 € 22,48 €
2.8.2017 Vahenna 25,00 € 25,29 €
4.10.2017 Lisaa 25,00 € 2299€
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Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssista parempi
markkinapaikka. Edistémme suomalaisen
padomamarkkinan toimintaa toimimalla informaatiolinkking
yritysten ja sijoittajien valilla seka |oytamalla sijoittajille
parhaat sijoituskohteet. Vuonna 2009 perustettu yhtic on
tyontekijoiden omistama.

Inderes Oy
[tdmerenkatu 5
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi

39



Palkittua
analyysia.



