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Yhtion tervehtyminen jatkuu

Toistamme Lemminkdisen vahenna-suosituksen, mutta nostamme taseen ja
liiketoimintarakenteen tervehtymisen myéta tavoitehinnan 12,0 euroon (aik. 11,0). Viime
vuosina tutuksi tulleet kertaerat rasittivat jalleen tulosta Q2:lla, mutta operatiivisesti
yhtio kehittyy oikeaan suuntaan. Vaikka vaisuista kasvunakymistd ja raskaasta
rahoitusrakenteesta johtuen arvostustaso ei viela houkuttele, emme myoskaan nae
perusteita hinnoitella osaketta merkittavasti alle oikaistun oman padaoman arvon.

Kertaerat rasittivat Q2-tulosta - operatiivinen tulos kehittyy oikeaan suuntaan

Lemminkaisen raportoitu liikevoitto oli Q2:lla noin 8 MEUR:n negatiivisten kertaerien
vuoksi odotuksia heikompi, mutta oikaistuna liikevoitto ylitti odotuksemme.
Operatiivisesti yhtion kannattavuus kehittyi edelleen positiiviseen suuntaan ja
kertaeristd oikaistu liikevoitto kasvoi noin 30 % vertailukaudesta. Kannattavuus-
parannuksen paaajureina toimivat eritoten viime vuonna toteutetut tehostustoimet,
mutta myos Paallystyksen ja Infraprojektien vahvemmat volyymit tukivat tulosta.
Suomen talorankentamisen oikaistu liiketulos ja Vendgjan liikevoitto olivat sen sijaan
hieman odotuksiamme heikompia, silla asuntojen myyntivolyymit jaivat odotuksista.
Ohjeistus vuodelle 2015 sailyi ennallaan. Yhtio ennakoi, etta lilkkevaihto ei kasva
vuoden 2014 tasosta ja liilkevoitto paranee vuoteen 2014 verrattuna.

Paallystyksen nakymat hyvat, mutta talonrakentamisen markkinatilanne vaisu

Yhtion suurimman segmentin, Paallystyksen nakymat ovat valoisat. Norjassa ja
Ruotsissa on kdynnissé isoja tiehankkeita ja Suomessa tehdaén lahivuosina merkittavia
panostuksia teiden yllapitoon ja korjaukseen. Pohjoismaissa on tarjousvaiheessa
useita isoja infraprojekteja, jotka kiinnostavat Lemminkaistd. Téna vuonna yhtio ei ole
kuitenkaan viela voittanut kovin montaa isoa infraprojektia ja yhtié mukaan
kilpailutilanne alalla on ollut kired. Talonrakentamisen puolella kasvundkymat ovat
vaisumpia. Suomessa yhtio sulattelee edelleen myyntivarastoaan ja on hyvin
varovainen aloituksissa. Vengjélla ei ole epdavarman tilanteen vuoksi aloitettu uusia
kohteita, joten kasvu tulee jaamaan heikoksi lahivuosina.

Ennusteisiin muutoksia yrityskaupoista ja valtion infraelvytyksesta

Lemmink&inen on luopumassa viimeisistd merkittavista ydintoiminnan ulkopuolisista
liiketoiminnoista, Ruotsin talonrakentamisesta ja Norjan teiden huolto- ja
yllapitotoiminnoista. Yritysmyynnit laskevat liilkevaihtoa noin 170 MEUR vuositasolla,
mutta liikevoittoon vaikutus on arviomme mukaan pieni. Laskimme vuosien 2015-2017
liikevaihtoennusteita 5-10 %, mutta liikevoittoennusteemme sailyvat Idhes ennallaan
53-57 MEUR:n tasolla. Ennustetta osakekohtaiseksi tulokseksi nostimme sen sijaan
selvasti, koska yhtion vahva kassavirta laskee rahoituskuluja. Ennustamme nyt
vuodelle 2015 0,44 euron raportoitua sekd 0,61 euron oikaistua osakekohtaista tulosta
(aik. 0,55 ja 0,47 euroa). Vuoden 2016 ennusteemme on nyt 0,86 euroa (aik. 0,84
euroa). 2015-osinkoennuste on ennallaan 0,15 eurossa.

Arvostus saa tukea tasearvosta

Ennusteillamme Lemmink&isen 2015e ja 2016e P/E-luvut ovat 20x ja 13x sekd 2015e
osinkotuotto hieman yli 1 %:n. Vuoden 2015 P/B (oikaistu) ja EV/liikevaihto-kertoimet
ovat 1x ja 0,2x. Arvostustaso nayttda taseeseen suhteutettuna kohtuulliselta, mutta
heikon suhdanteen ja matalakatteiseen liiketoimintaan painottuvan tilauskannan takia
tuloskasvu- ja padoman tuottopotentiaali ei nouse vieldkaan kovin houkuttelevaksi.
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Ohjeistus

Liikevaihto ei kasva vuoden 2014
tasosta. Liikevoitto kasvaa vuoteen
2014 verrattuna.

Ohjeistusmuutos:  Ennallaan

Avainluvut

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

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR (x) (x) (X) (x) %
2013 2020 -89 -4,4 % -116 -3,97 0,00 0,3 14,5 -173,6 -1,9 0,0 %
2014 2045 36 1,8 % -2 -0,67 0,00 0,2 4,6 8,3 4421 0,0 %
2015e 1844 54 29% 31 0,44 0,15 0,2 43 7,0 19,5 1,3%
2016e 1709 53 31% 34 0,86 0,25 0,2 4,5 7,5 13,9 2,1%
2017e 1850 57 31% 40 1,10 0,30 0,2 4,6 7.1 10,9 2,5%
Markkina-arvo, MEUR 279 OPO / osake 2015e, EUR 16,91 CAGR EPS, 2014-2017, % -218 %
Nettovelka 2015e, MEUR 129 P/B 2015e 0,7 CAGR kasvu, 2014-2017, % -3%
Yritysarvo (EV), MEUR 408 Nettovelkaisuusaste 2015e, % 32,8% ROE 2015e, % 25%
Taseen koko 2015e, MEUR 1198 Omavaraisuusaste 2015e, % 34,5 % ROCE 2015e, % 72 %



inde LEMMINKAINEN
IesS. 4.8.2015

Toteuma vrt. Ennusteet

Ennustetaulukko Q214 Q2'15 Q2'15e Erotus (%) 2015e

MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Tot. vs. Inderes Inderes

Liikevaihto 51 492 493 0% 1844

Kéayttokate 26,2 26,2 321 -18 % 91,0

Liikevoitto (oikaistu) 14,8 21,6 20,5 5% 58,0

Liikevoitto 14,8 15,6 20,5 -24 % 54,0

Tulos ennen veroja 7,3 10,1 13,5 -25% 31,3

EPS (oikaistu) 0,12 0,31 0,35 -10 % 0,61

Liikevaihdon kasvu-% 8,5 % -3,6 % -34 % -0,2 %-yks. -9,8 %

Liikevoitto-% (oikaistu) 2,9 % 4.4 % 42 % 0,2 %-yks. 31%

Ennustemuutokset

Ennustemuutokset 2015e Muutos 2016e Muutos 2017e 2017e Muutos
MEUR / EUR Uusi % Vanha % Vanha Uusi %
Liikevaihto 1938 1844 5% 1910 1709 -10 % 1988 1850 -7%
Kayttokate 94 91 -3% 89 87 -1% 89 88 2%
Liikevoitto ilman kertaerid 53 58 9 % 53 53 0% 57 57 1%
Liikevoitto 55 54 2% 58 58 0 % 57 57 1%
Tulos ennen veroja 3 3 1% 34 34 0% 40 40 1%
EPS (ilman kertaeri&) 0,47 0,61 32% 0,84 0,86 2% 1,10 1,10 0%
Osakekohtainen osinko 0,15 0,15 0% 0,25 0,25 0% 0,30 0,30 0%

Lahde: Inderes
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Arvostuskertoimet

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B

EUR MEUR MEUR 2015e 2016e 2015e 2016e 2015e 2016e 2015e 2016e 2015e
Skanska 19,18 8056 8173 12,2 13 0,5 0,5 16,5 15,7 4,2 4,4 32
NCC 27,23 2947 3930 12,3 1,9 0,6 0,6 13,4 12,8 51 55 29
Veidekke 10,12 1354 1422 13 9,6 0,5 0,5 13,9 12,0 4,9 5,6 3@
PEAB 6,89 2041 2618 12,6 14 0,6 0,6 13,7 12,4 4,4 47 2,2
YIT 5,47 696 1283 13,9 12,0 0,8 0,7 12,9 10,6 4,5 5,6 11
SRV Yhtiot 3,63 133 363 15,8 121 0,5 0,5 1,2 8,5 39 4,9 0,6
Lemminkainen (Inderes) 12,00 279 408 7,0 7.5 0,2 0,2 19,5 13,9 13 21 0,7
Keskiarvo 13,0 14 0,6 0,5 13,6 12,0 4,5 51 23
Mediaani 12,4 17 0,5 0,5 13,6 12,2 4,5 5,2 2,6
Erotus-% vrt. mediaani -43 % -36 % -59 % -55 % 44 % 14 % -72% -60 % -72%

Lahde: Bloomberg / Inderes. Huomautus: Inderesin kédyttdmé& markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain
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s kvartaalitasolla Q314 Q414 2014 Q115 Q2'15 Q3'15e Q4'15e 2015e 2016e 2017e
Liikevaihto 2020,2 2791 510,6 646,5 608,3 2044,5 289,6 492,2 562,0 500,0 1843,8 1709,3 1850,4
Suomen talonrakentaminen 592,9 15,9 1352 1219 166,0 539,0 131,3 127,0 110,0 130,0 4983 448,5 470,9
Pédllystys 1279,2 60,0 243,8 3675 236,2 907,5 64,4 2588 355,0 230,0 9082 930,9 1024,0
Vendjdn toiminnot 164,5 16,0 34,1 64,0 82,0 196,1 18,6 17,4 25,0 70,0 131,0 65,5 78,6
Infraprojektit -16,4 59,6 75,5 77,5 73,4 286,0 589 65,7 70,0 68,0 262,6 249,5 2619
Muut toiminnot 0,0 355 411 32,3 70,3 179,2 16,4 233 2,0 2,0 43,7 15,0 15,0
Konsernieliminointi 0,0 -7.9 -19,1 -16,7 -19,6 -63,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kéayttokate -43,9 -9,5 26,2 52,9 9,9 79,4 -12,9 26,2 52,1 25,6 91,0 87,5 87,9
Poistot ja arvonalennukset -39,4 -6,1 -9,8 =121 -8,0 -36,0 -3,6 -9,0 -11,0 -7,0 -30,6 -28,6 -26,8
Liikevoitto ilman kertaeria -3,5 -17,2 14,8 38,7 16,0 52,2 -20,1 216 39,5 17,0 58,0 53.3 56,9
Liikevoitto -89,2 -17,2 14,8 38,7 -0,1 36,2 -18,1 15,6 39,5 17,0 54,0 53,3 56,9
Suomen talonrakentaminen 50 6,1 59 0,3 -3,0 S5 73 -35 2,5 3,5 9,8 15,7 16,5
Pédllystys -13,1 -20,1 14,3 32,8 52 32,2 -27,0 15,2 35,0 55 287 317 35,8
Vendjdn toiminnot -0,3 -14 0,4 10,6 10,2 19,7 11 14 2,0 85 13,0 52 39
Infraprojektit -80,8 1.9 -0.3 4,1 15 72 0,8 43 2,0 1.5 8,6 87 &2
Muut toiminnot 0,0 -3,7 -55 -9,1 -13,9 -32,2 -0,3 -1.8 -2,0 -2,0 -6,1 -8,0 -85
Nettorahoituskulut -26,7 =71 -75 -15,6 -8,2 -38,4 -5,7 -5,5 -6,5 -5,0 -22,7 -19,5 -16,5
Tulos ennen veroja -115,9 -24,3 73 23,2 -7,9 1,7 -23,8 10,1 33,0 12,0 313 33,8 40,4
Verot 24,0 4,2 -2,0 -7 1.6 -33 4,2 -5,2 -6,6 -2,6 -10,2 -7.8 -9,3
Vahemmistdosuudet -0,2 -0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Nettotulos -92,1 -22,0 2,8 13,2 -9,5 -15,5 -22,4 1,2 24,3 7.2 10,3 20,0 25,5
EPS (oikaistu) -1,01 -0,95 0,12 0,57 0,28 0,02 -1,05 0,31 1,04 0,31 0,61 0,86 1,10
Tunnusluvut 2013 Q114 Q214 Q314 Q414 2014 Q115 Q215 Q3'15e Q4'15e 2015e 2016e 2017e
Liikevaihdon kasvu-% -10,9 % 53% 85% -82 % 4,8 % 2% 38% -36% -13,1% -17.8 % -9,8% -7.3% 83%
Oikaistun liikevoiton kasvu-% -107,0% -533% -2233% -383% -1922% -15914% 169 % 45,9 % 22% 6,6 % 11% -81% 6,8%
Kéyttokate-% -22% -3,4% 51% 82% 16 % 3.9% -45% 53% 93% 51% 49% 51% 4.8 %
Oikaistu liikevoitto-% -0,2% -6,2% 29% 6,0 % 2,6 % 26% -6,9 % 4,4 % 7.0% 34% 31% 31% 31%
Nettotulos-% -4,6 % -7.9% 0,5% 2,0% -1.6% -0,8% -7.7% 0,2% 43% 1.4% 0,6 % 1.2% 1.4 %
Lahde: Inderes
Liikevaihto ja liikevoitto-% Liikevoiton kehitys kvartaaleittain
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Léhde: Inderes Lahde: Inderes

Liikevaihdon jakautuminen Liikevoiton jakautuminen

B Suomen talonrakentaminen M P&allystys B Vengjdn toiminnot W Suomen talonrakentaminen m P&éllystys ~~ m\Vendja

Infraprojektit m Muut toiminnot H Konsernieliminointi Infraprojektit = Muut toiminnot

Léhde: Inderes Lahde: Inderes
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Arvostus

Arvostustaso 2010 201 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Osakekurssi 22,00 17,46 12,08 12,08 9,52 12,00 12,00 12,00
Markkina-arvo 51 405 281 281 221 279 279 279
Yritysarvo (EV) 868 813 627 608 434 408 397 407
P/E (oik.) 212,8 "4 6,2 neg. 4421 19,5 13,9 10,9
P/Kassavirta -12,7 -16,9 2,7 -95,8 2,5 21 g9 294
P/B 16 12 0,8 0,9 0,5 0,7 0,8 0,7
P/S 0,3 0,2 01 01 01 0,2 0,2 0,2
EV/Liikevaihto 0,5 0.4 03 03 0,2 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 131 9,9 6,9 14,5 4,6 43 4,5 4,6
EV/EBIT 28,8 18,5 12,5 neg. 8,3 7,0 75 71
Osinko/tulos (%) 819 % 28% 26 % 0% 0% 34 % 29 % 27 %
Osinkotuotto-% 19% 2,4% 42% 0,0 % 0,0 % 1.3% 2,1% 25%

Léhde: Inderes

P/E EV/EBITDA

2010 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017 2010 20M 2012 2013 2014  2015e  2016e  2017e

B P/E (Oik) e Mediaani 2010-2014 mm EV/EBITDA e Mediaani 2010-2014
P/B EV/EBIT

18 35

16

14

12

1,0

08

06

0.4

0.2

0,0

2010 20M 2012 2013 2014 2015e  2016e  2017e 2010 201 2012 2013 2014 2015e  2016e  2017e

BN P/B e=—\Mediaani 2010-2014 m E\/EB|T === Mediaani 2010-2014

Léhde: Inderes

Tulostrendi (rullaava 12 kk)

Liil il 1 ja kehitys Liikevoiton ja liikevoitto-%:n kehitys
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2012 2013 2014 2015e 2016e Vastattavaa (MEUR) 2012 2013 2014 2015e 2016e
Pysyvit vastaavat 344 362 308 270 252 Oma padoma 372 323 412 393 366
Liikearvo 77 80 54 54 54 Osakepadoma 34 34 34 34 34
Aineettomat oikeudet 27 29 20 17 13 Kertyneet voittovarat 263 226 170 181 197
Kayttdomaisuus 201 201 181 151 141 Omat osakkeet 0 0 0 0 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 10 9 7 7 7 Uudelleenarvostusrahasto 5 0 -22 -25 -25
Muut sijoitukset 6 1 3 3 3 Muu oma padoma 7 64 230 203 160
Muut pitkaaikaiset varat 1 4 1 1 1 Véahemmistdosuus 0 1 0 0 0
Laskennalliset verosaamiset 24 39 42 38 34 Pitkaaikaiset velat 259 98 184 206 206
Vaihtuvat vastaavat 960 980 950 928 841 Laskennalliset verovelat 25 13 16 16 16
Varastot 494 504 524 447 419 Varaukset 13 20 28 28 28
Muut lyhytaikaiset varat 0 4 2 2 2 Lainat rahoituslaitoksilta 208 61 140 150 150
Myyntisaamiset 371 391 290 258 239 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 94 81 134 221 181 Muut pitk&aikaiset velat 13 4 1 13 13
Taseen loppusumma 1304 1343 1258 1198 1093 Lyhytaikaiset velat 672 920 661 599 521
Lainat rahoituslaitoksilta 232 346 208 200 150
Lyhytaikaiset korottomat velat 428 565 441 387 359
Muut lyhytaikaiset velat 12 9 12 12 12
Taseen loppusumma 1304 1343 1258 1198 1093
Taseen avainlukujen kehitys
40% 140%
35% 120%
S0 100%
25% 80%
20%
e 60%
10% 40%
20%
0% 0%
20M 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e
mmmm Omavaraisuusaste (vas.) e N ettovelkaantumisaste (oik.)

Lahde: Inderes

DCF-laskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2014 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e TERM

Liikevoitto 36,2 54,0 53,3 56,9 613 60,2 617 63,0 64,2 65,5 66,8

+ Kokonaispoistot 43,2 37,0 34,2 31,0 32,7 34,4 355 36,4 371 37,8 386

- Maksetut verot -4,4 -6,2 -38 -53 -6,7 -5,9 -83 -8,6 -8,8 -10,1 -10,9

- verot rahoituskuluista -10,2 -4,8 -4,5 -3,8 -35 -33 -33 -33 -33 -33 -32

+ verot rahoitustuotoista 21 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kaytte ioman muutos -37,6 55,0 18,9 -24,7 -17,2 -10,2 -8,8 =72 -7.3 -75 -7,6
Operatiivinen kassavirta 293 135,0 98,1 54,2 66,7 752 76,8 80,3 818 824 837

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 51 1.4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit 13,0 -3,0 -20,6 -39,1 -41,3 -39,6 -39,9 -40,0 -40,8 -41,6 -42,4

Vapaa operatiivinen kassavirta 474 143,4 77,5 15,1 254 35,6 37,0 40,3 11 40,9 13

+/- Muut 4.8 -10,7 -6,0 -5,6 -1.4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 89,2 132,7 75 9,5 24,0 35,6 37,0 40,3 4,1 40,9 M3 694,5
Diskontattu vapaa kassavirta 17,9 64,1 79 18,4 253 243 245 231 213 19,9 334,6
Di irta 692,0 563,4 4993 4915 473,0 4477 4234 398,9 3758 354,6 3346
Velaton arvo DCF 692,0

- Korolliset velat -347,8

+Rahavarat 1342 Rahavirran jakauma eri vuosille

-Vdahemmistéosuus -01

-Osinko/p&aomapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 4784

‘Oman padoman arvo DCF per osake 20,60

Vero-% (WACC) 21,0%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 40,0 %

Vieraan pagoman kustannus 7,0%

Yrityksen Beta 1,20

Markkinoiden riski-preemio 4,80 %

Likviditeettipreemio 1,00 %

Riskiton korko 30%

Oman padoman kustannus 98% m2015e-2019¢ W 2020e-2024e W TERM

Paaoman keskim. kustannus (WACC) 81%
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Tiivistelma

Tuloslaskelma 2012 2013 2014 2015e 2016e
Liikevaihto 22675 2020,2 20445 1843,8 1709,3
EBITDA o1 -43,9 79,4 91,0 87,5
EBITDA-marginaali (%) 4,0 -2,2 39 4,9 51
EBIT 50,1 -89,2 36,2 54,0 53,3
Voitto ennen veroja 30,2 -115,9 -1,7 31,3 33,8
Nettovoitto 45,0 -92/1 75 10,3 20,0
Kertaluontoiset erét 0,0 -85,7 -16,0 -4,0 0,0

Tase 2012 2013 2014 2015e 2016e

Taseen loppusumma 1303,6 1342,6 1257,7 1198,0 1093,3
Oma padoma 372,8 324,0 412,5 392,8 366,3
Liikearvo 77,0 80,1 53,8 53,8 53,8
Korolliset velat 440,3 407,6 3478 350,0 300,0
Kassavirta 2012 2013 2014 2015e 2016e
EBITDA 911 -43,9 79,4 91,0 87,5
Nettokdyttdpadoman muutos 9,1 101,4 -37,6 55,0 18,9
Operatiivinen kassavirta 84,6 49,0 29,3 135,0 98,1
Vapaa kassavirta 104,9 -29 89,2 132,7 75

Yhtiokuvaus

Lemmink&ainen on vaativan infrarakentamisen ja talonrakentamisen osaaja Pohjois-Euroopassa ja
yksi markkina-alueensa suurimmista p&allystéjista. Vuonna 2014 Lemminkaisen liikevaihto oli noin
2,0 miljardia euroa ja yhtion palveluksessa on noin 5 600 ammattilaista. Lemminkainen Oyj:n
osake on noteerattu NASDAQ OMX Helsinki Oy:ssé.

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

Paivamaara
27.3.2014
5.5.2014
10.7.2014
1.8.2014
25.8.2014
10.10.2014
4.11.2014
14.1.2015
6.2.2015
8.5.2015
3.8.2015

N

Suositus
Vahenna
Vahenna

Lisaa
Véahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna

Vahenna

Tavoite
13,00 €
14,00 €
15,00 €
15,00 €
13,00 €
11,50 €
1,50 €
10,50 €
11,00 €
11,00 €
12,00 €

Osakekurssi

1310 €
14,00 €
1340 €
1430 €
1350 €
1,40 €
1,40 €
10,30 €
10,50 €
11,00 €
1,90 €

Osakekohtaiset luvut 2012
EPS 1,94
EPS oikaistu 194
Operat. kassavirta per osake 3,64
Tasearvo per osake 16,03
Osinko per osake 0,60
Voitonjako, % 26
Osinkotuotto, % 4,2
Tunnusluvut 2012
P/E 6,2
P/B 0,8
P/Liikevaihto 0,1
P/CF 33
EV/Liikevaihto 03
EV/EBITDA 6,9
EV/EBIT 12,5

Suurimmat omistajat

Pnt Group Oy

Pentti Heikki kuolinpesé&

Forsten Noora

Pentti Olavi

Keskinainen tyoelakevakuutusyhtié Varma

ployic)
-3,97

-1,01

2n

13,92

0,00

0
0,0

2013

neg
0,9
0,1
57
03

neg.
neg.

2014
-0,67
0,02
1,26
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Vastuuvapauslauseke

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

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

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

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman
Inderesin kirjallista suostumusta. Mitaan taman raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missaan muodossa
luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. My6s muiden valtioiden
lainsdadannodssa voi olla taman raportin tietojen jakeluun liittyvia
rajoituksia ja henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea,
tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

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

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

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

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %

Lisaa 5-15 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy:lla ei ole omistuksia
kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei
ole suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun
suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdesséa
yhteistydbkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padaomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta:
http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



