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Tulospaineet eivat ole viela ohi

Oriolan Q4-raportti oli erittdin heikko johtuen syksylld epdonnistuneesta
toiminnanohjausjarjestelman (SAP) kayttoonotosta. Emme usko ongelmien olevan viela
taysin takanapain, minka takia toistamme vahenna-suosituksemme rajusti laskeneesta
osakekurssista ja madaltuneesta arvostuksesta huolimatta. Laskemme
tavoitehintamme negatiivisten ennustemuutosten johdosta 2,7 euroon (aik. 3,0 euroa).

Liikevaihto laski 4 % vertailukaudesta

Liikevaihto laski 4 % ja oli 395 MEUR (Q4'16: 411 MEUR). Meidan ennusteemme
liikevaihdolle oli 412 MEUR. Kuluttaja-segmentin liikevaihdon lasku (-0,3 %) johtui
Suomen jakelukeskuksen toimitusvaikeuksista, mika esti oriolashop.fi -verkkokaupan
kautta tapahtuvan myynnin. Palvelut-segmentin liikevaihdon lasku (-8,7 %) johtui
|adkkeiden jakelusopimusten muutoksista sekd ongelmista SAP-jdrjestelméan
kdyttoonotossa. Terveydenhuolto-segmentin liikevaihto kasvoi (+82,7 %) pdaosin
voitettujen annosjakelusopimusten ja vuoden aikana tehtyjen yritysostojen ansiosta.

Toiminnanohjausjarjestelman epdonnistunut kdyttéonotto pilasi tuloksen

Oriolan syyskuussa kayttoonotettu uusi SAP-jarjestelma sai toiminnan pahasti sekaisin
ja sen seurauksen yhtion kyky palvella asiakkaitaan ja tayttda rooli Suomen
ladkejakelussa heikkeni huomattavasti. Oikaistu Q4-liikevoitto laski 6,2 MEUR:oon
(Q416: 15,3 MEUR) ja kertaluonteiset kulut (toimitusjohtajan sopimuksen paattaminen
ja sopimusrikkomuksista johtuvat velvoitteet) laskivat raportoidun liikevoiton 3,9
MEUR:oon. Kannattavuus heikkeni kaikissa kolmessa segmentissa. SAP-jarjestelman
epdonnistunut kayttoonotto pilasi Palvelut-segmentin tuloksen, mika oli tiedossa, mutta
sen lisaksi tulos heikkeni selvasti myos Kuluttaja-segmentissa, mihin vaikutti Ruotsin
kiristynyt kilpailutilanne, markkinoinnin, verkkokaupan ja uusien apteekkien
kehittamiskulut. Koko vuoden osalta osakekohtainen tulos laski 0,14 euroon (2016:
0,24 euroa) ja osinkoehdotus oli 0,09 euroa (2016: 0,14).

Oikaistun liikevoiton ohjeistetaan paranevan vuonna 2018

Ohjeistuksen mukaan jatkuvien liiketoimintojen vertailukelpoisen liikevoiton arvioidaan
kasvavan vuonna 2018 (2017: 40 MEUR). Palvelut-segmenttiin negatiivisesti vuonna
2018 vaikuttaa ladkeyhtio Rochen poistuminen Oriolan jakelusta ja Orionin paatos
pitdd osa sen tuotevalikoimasta myds vuonna 2018 monikanavajakelussa Suomessa.
Oriola totesi raportissaan, etta tyd toiminnan ja asiakaspalvelun parantamiseksi jatkuu
vuonna 2018, mika antaisi viitteita siita, ettei toimintaa ole vieldkaan saatu palautettua
edes entiselle tasolleen (puhumattakaan toiminnan tehostumisesta). Tulokseen
vaikuttaa negatiivisesti myds Keskon kanssa perustamisvaiheessa oleva Hehku-ketju,
joka tulee tekemdén vuosina 2018-2020 tappiota seka Ruotsin apteekkimarkkinan
kiristynyt kilpailutilanne.

It-jarjestelma- ja varaston automaatioinvestointien hyodyt ovat viela kysymysmerkki

Suurta epdvarmuutta tulosnakymiin aiheuttaa myos se, ettd yhtion on tarkoitus avata
laajennusosa Ruotsin Enkdpingin jakelukeskukseen ja ottaa kayttéon Q4’18 aikana
uusi automatisoitu varasto. Suomessa nahtyjen SAP-epdonnistumisen valossa olemme
hyvin skeptisia yhtion jakelukeskuksiin tehtavista uusista IT-jarjestelma- ja
automaatioinvestoinneista seka niista lahivuosille odotetuista tehokkuusparannuksista.
Taman lisdksi uskomme, ettd Oriolan syksyisistda SAP-ongelmista voi koitua yhtidlle
vield pidempiaikaisia heijastusvaikutuksia, jotka lisdavat mielestamme lahivuosien
negatiivisten tulosyllatysten mahdollisuutta yhtion ymparilla.
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Ohjeistus

Jatkuvien liiketoimintojen
vertailukelpoisin valuuttakurssein
lasketun oikaistun liikevoiton arvioidaan
kasvavan vuoden 2017 tasosta (39,9
MEUR).

Ohjeistusmuutos:  Uusi ohjeistus

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

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR (X) (X) (X) (X) %
2016 1589 58 36 % 58 0,23 0,14 0,5 9,3 143 17,7 32%
2017 1528 38 25% 34 0,14 0,09 0,4 91 14,9 173 34 %
2018e 1569 47 30% 43 0,18 oM 0,4 73 123 14,3 42 %
2019e 1599 52 33% 48 0,21 0,13 03 6,5 10,5 12,7 49 %
2020e 1626 56 34% 52 0,22 0,15 0,3 6,1 9,3 1,8 5,7 %
Markkina-arvo, MEUR 481 OPO / osake 2018e, EUR 1,18 CAGR EPS, 2017-2020, % 16 %
Nettovelka 2018e, MEUR 08 P/B 2018e 2,2 CAGR kasvu, 2017-2020, % 2%
Yritysarvo (EV), MEUR 574 Nettovelkaisuusaste 2018e, % 435 % ROE 2018e, % 16,3 %
Taseen koko 2018e, MEUR 937 Omavaraisuusaste 2018e, % 229 % ROCE 2018e, % 14,4 %
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Q4-raportti jai erittain heikoksi

Q4 alitti kaikilla riveilld seka vertailukauden ettd meidan
ennusteemme

Oriolan Q4-liikevaihto laski 4 % vertailukaudesta ja oli 395
MEUR. Meidan ennusteemme liikevaihdolle oli 412 MEUR. Yhtion
tukkuliiketoiminnan luonteen takia on hyva seurata myds
laskutuksen kehittymistd, joka antaa toiminnan laajuudesta
paremman kuvan. Laskutus kasvoi Q4:lla 1,5 % vertailukaudesta
ja oli 872 MEUR. Vuoden 2017 jalkimmainen puolisko oli
Oriolalle lahes katastrofaalinen ja se nakyi ensin Q3-luvuissa
(toiminnanohjausjarjestelman kayttoonotto syyskuun alussa) ja
heikko suoritus jatkui vield Q4-luvuissa. Epdonnistuneen SAP-
jarjestelman kayttoonoton takia Q4 oikaistu liikevoitto jai erittain
heikolle tasolle 6,2 MEUR:oon (Q4'16: 15,3 MEUR), mika
tarkoittaa 1,6 %:n liikevoittomarginaalia (Q4'16: 3,7 %).
Raportoitua liikevoittoa painoivat vield 2,3 MEUR:n
toimitusjohtajasopimuksen paatokseen ja kumppaneiden
sopimusrikkomuksiin liittyvan kertaluonteiset erat.
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Matalan katteen automatisoidussa tukkuliiketoiminnassa
ongelmat ndkyvat hyvin nopeasti kannattavuudessa, kun
toimintaan joudutaan liséamaan manuaalista tyota. Tama nakyi
Palvelut-liiketoiminnan oikaistussa liikevoitossa joka laski Q4:lla
3,2 MEUR:oon vertailukauden 9,2 MEUR:sta. Koko vuoden
osalta Palvelut-liiketoiminnan liikevoitto laski 22,6 MEUR:oon
(2016: 33,7 MEUR), mika selittaa ison osan koko vuoden
liikevoiton putoamisesta selvasti vertailukauden alapuolelle (37,8
MEUR vs. 57,6 MEUR). Toisen osan heikentyneesta tuloksesta
selittda Kuluttaja-liiketoiminnan oikaistun liikevoiton lasku 22,6
MEUR:oon vuoden 2016 33,7 MEUR:sta. Kuluttaja-segmentin
kannattavuutta heikensivat erityisesti uusien apteekkien kulut
Ruotsissa sekd verkkokaupan kehittdmiseen ja markkinointiin
liittyvat kulut. Koko vuoden osalta EPS laski 0,14 euroon (2016:
0,24 euroa) ja osinkoehdotus oli 0,09 euroa (2016: 0,14). Osinko
jai hieman konsensusennusteen (0,12 euroa) ja edellisvuoden
(0,14 euroa) alapuolelle, mikd on ymmarrettdvaa nopeasti
heikentynyt tuloskunto ja tase huomioiden.

Ennustetaulukko Q4'16 Q4'17 Q4'17e Q4'17e Erotus (%) 2017
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Tot.vs.Inderes Toteutunut
Liikevaihto an 395 412 433 -4 % 1528
Liikevoitto (oikaistu) 15,3 6,2 6,7 8,5 -8 % 39,9
Liikevoitto 14,0 3,9 6,7 8,5 -43 % 37,8
Tulos ennen veroja 13,0 3,3 57 7,6 -43 % 33,9
EPS 0,06 0,01 0,02 0,04 -60 % 0,14
Osinko/osake 0,14 0,09 0,12 0,12 -25% 0,09
Liikevaihdon kasvu-% -23% -39% 0,1% 53 % -4 %-yks. -3,8%
Liikevoitto-% (oikaistu) 3,7% 1,6 % 1,6 % 2,0 % -0,1 %-yks. 2,6 %

Léhde: Inderes & Reuters (konsensus)

Ennustemuutokset

P&adosin negatiivisia ennustemuutoksia lahivuosille

Oriola ohjeistaa, etté jatkuvien liilketoimintojen vertailukelpoisin
valuuttakurssein lasketun oikaistun liilkevoiton arvioidaan
kasvavan vuoden 2017 tasolta. Olemme laskeneet vuosien 2018-
2019 ennusteitamme liikkevoiton, osakekohtaisen tuloksen ja
osingon osalta selvasti Q4-raportin jalkeen. Mielestémme
yhti6lla on edesséaan télla hetkella lilkaa haasteita ja liilan vahan
positiivisia tulosajureita, jotta tuloskunnossa nékyisi nopeaa
palaaminen vuosien 2014-2016 vilisille tasoille.

Ennustemuutokset 2017e 2017 Muutos
MEUR / EUR Vanha Toteutunut %
Liikevaihto 1544 1528 -1%
Kayttokate 68,2 63,5 -7 %
Liikevoitto ilman kertaeria 40,4 39,9 -1%
Liikevoitto 40,6 378 -7 %
Tulos ennen veroja 36,3 339 -7 %
EPS (ilman kertaerid) 0,15 0,15 0 %
Osakekohtainen osinko 0,12 0,09 -25%

Lahde: Inderes

Uskomme, ettd Oriolan syksyisista SAP-ongelmista voi koitua
yhtidlle vield pidempiaikaisia heijastusvaikutuksia, jotka lisdavat
mielestémme I&hivuosien negatiivisten tulosyllatysten
mahdollisuutta yhtion ymparilla. Taman liséksi epdavarmuutta
tulostason ymparilla nostavat Ruotsin apteekkimarkkinan kirea
kilpailutilanne, Ruotsin jakelukeskuksen tulevat IT- jarjestelma- ja
automatisaatioinvestoinnit, Hehku-ketjun tappiollisuus ja
mahdollisesti jatkuvat pdadmiesten/asiakkaiden menettédmiset.

2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos

\ELLE] Uusi % \ELLE] Uusi %
1562 1569 0 % 1603 1599 0 %
83,2 78,8 -5 % 87,7 84,6 -3%
51,2 46,8 -9 % 55,2 52,0 -6 %
51,2 46,8 -9 % 55,2 52,0 -6 %
47,0 42,6 -9 % 51,0 47,8 -6 %
0,20 0,18 -9 % 0,22 0,21 -6 %
0,14 (ON -21% 0,16 0,13 -19 %
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Arvostuskertoimet

Kurssilaskusta huolimatta arvostus ei viela ole riskeihin
nahden riittdvan houkutteleva

Oriolan osake on laskenut vuoden aikana noin 35 %. Ennustamamme osinkotuotot ovat 4,2 % ja 4,9 %, jotka ovat
Kurssilaskusta huolimatta emme pidan osakkeen arvostusta lahes kaksinkertaiset verrokkiryhmaan nahden. Hyvalla tasolla
vield lahivuosien tulosnakymiin ja riskeihin peilattuna riittdvan oleva osinkotuotto rajaa osakkeen laskuvaraa, mutta ei
houkuttelevana. Mielestimme yhtislld on edess&an talld hetkells ~— Mielestdémme itsessaan riita perustelemaan positiivista

liian paljon haasteita ja lilan vahan positiivisia tulosajureita, nakemysta osakkeessa

minka takia jadmme odottamaan tuloskunnon kehittymisesta
positiivisia signaaleita. Ennusteidemme mukaiset P/E-luvut
vuosille 2018 ja 2019 ovat 14x ja 13x. Vastaavat EV/EBIT-
kertoimet ovat 12x ja 11x. Tulospohjaiset kertoimet ovat 2-20 %
verrokkiryhman yldapuolella, mika ei mielestémme ole
perusteltua.

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e¢ 2018e 2019e¢ 2018e

Oriola (konsensus) 2,65 504 615 121 10,7 77 71 0,4 0,4 13,4 1.6 52 58 2,2
CVS Health Corp 69,81 57507 7791 9,7 9,4 7.6 7.4 0,5 0,5 10,9 10,4 31 35 17
Rite Aid Corp 2,05 1763 4086 343 24,7 v 8,0 0,2 0,2 72,0 11
Walgreens Boots Alliance Inc 68,74 54780 65308 10,5 9,9 8,8 83 0,6 0,6 18 10,7 24 2,5 2,4
Cardinal Health Inc 67,35 16739 23657 10,5 Sl ©2 8,5 0,2 0,2 121 10,9 2,8 3,0 2,8
McKesson Corp 148,97 24423 31031 10,9 10,3 8,6 8,4 0,2 0,2 15 10,9 0,8 0,9 27
AmerisourceBergen Corp 96,53 17390 18686 12 10,5 9,8 9,1 0,1 0,1 14,8 13,4 15 16 6,6
Oriola (Inderes) 2,65 481 574 12,3 10,5 73 6,5 0.4 0,3 143 12,7 4,2 4,9 22
Keskiarvo 14,2 12,2 85 81 0,3 0,3 12,4 20,0 27 29 28
Mediaani 10,9 10,3 8,6 8,3 0,2 0,2 12,0 10,9 2,6 2,8 24
Erotus-% vrt. mediaani 13 % 2% -16 % -22% 70 % 47 % 20 % 17 % 58 % 78 % -9 %

Léhde: Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain
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2019e

2020e

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2016 Q117 Q2'17 Q3'17
Liikevaihto 1588,6 367.4 387,5 3776
Kuluttaja 7719 1919 1942 1872
Palvelut 1142,6 2454 2639 2577
Terveydenhuolto 36,2 14,1 16,8 17,0
Segmenttien vilinen likevaihto -362,1 -84,0 -874 -84,2
Konsemihallnto ja muut 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
Kéayttokate 89,6 17,4 19,5 16,4
Poistot ja arvonalennukset -32,0 -7,0 -6,8 -5,7
Liikevoitto ilman kertaeria 59,9 1,0 131 9,7
Liikevoitto 57,6 10,5 12,7 10,7
Kuluttaja 32,8 51 7.3 8,6
Palvelut 33,6 8.2 7.4 3,6
Terveydenhuolto -7,6 -0,5 -0,8 -0,3
Konsemihallnto ja muut -12 -24 -12 -13
Nettorahoituskulut -4.7 -0,9 -1,8 -0,7
Tulos ennen veroja 52,9 9,6 10,9 10,0
Verot -11 -2,2 -26 -20
Véhemmistdosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 41,8 7.4 8,4 8,0
EPS (oikaistu) 0,24 0,04 0,05 0,04
EPS (raportoitu) 0,23 0,04 0,05 0,04
Tunnusluvut oy} Q117 Q2'17 Q3'17
Likevaihdon kasvu-% -23% -52% -48 % -14 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% -15 % -194 % -96 % -415 %
Kayttokate-% 56 % 47 % 50 % 43 %
Oikaistu likevoitto-% 38 % 30% 34% 26 %
Nettotulos-% 26 % 20% 22% 21%
Lahde: Inderes
Liikevaihto ja liikevoitto-%
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Lahde: Inderes

Q317 Q417 Q118e  Q2'18e

. |iikevaihto

Liikevaihdon jakautuminen

Q3"'18e

e Oikaistu liikevoitto-%

W Kuluttaja ®Palvelut

B Terveydenhuolto

Q4'18e

Q4'17
395,2
188,7
2759
22,8
-92,3
0,0
0,0
10,2
-6,3
6,2
3,9
42
33
-0,2
-12
-0,6
3,3
-11
0,0
21
0,02
0,01

Q4'17
-3,9%
-59,7 %
26 %
16 %
0,5 %

4%
4%
3%
3%
2%
2%
1%
1%

0%

Q2'18e Q3'18e Q4'18e 2018e
398,0 386,9 4011 1568,8
198,1 190,9 192,5 7772
250,7 244,8 2621 990,8
24,4 24,6 251 98,1
-752 -734 -78,6 -297,2

0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
20,7 22,0 17,9 78,8
-8,0 -8,0 -8,0 -32,0
12,7 14,0 9,9 46,8
12,7 14,0 9,9 46,8
75 90 44 26,4
6,8 6,6 71 26,8
0,0 0,0 0,0 0,0
-16 -16 -16 -64
-11 -11 -11 -4,2
1,6 12,9 8,9 42,6
-25 -2,7 -1,9 -9,0
0,0 0,0 0,0 0,0
9,2 10,2 7,0 835
0,05 0,06 0,04 0,18
0,05 0,06 0,04 0,18

Q2'18e Q3'18e Q4'18e 2018e
27% 25% 15 % 27 %
-28 % 44,6 % 611% 173 %
52% 57% 45 % 5,0 %
32% 36 % 25% 30%
23% 26 % 17 % 21%

Liikevoiton kehitys kvartaaleittain

1599,1
792,8
990,8
12,8
-297,2
0,0
0,0
84,6
-32,6
52,0
52,0
28,5
28,7
11
-6,4
-4,2
47,8
-10,0
0,0
37,8
0,21
0,21

2019e
19 %
12 %
53%
33%
24 %

1626,2
808,6
990,8

124,0
-297,2
0,0
0,0
85,9
-30,1
55,8
55,8
30,7
29,7
19
-6,5
-4,2
51,6
-10,8
0,0
40,8
0,22
0,22

2020e
17 %
73 %
53%
34%
25%

2017 Q118e
1527,7 382,9
762,0 195,7
1042,9 2331
70,7 239
-347,9 -69,9
0,0 0,0
0,0 0,0
63,5 18,2
-25,7 -8,0
39,9 10,2
37,8 10,2
252 55
22,6 6,3
-17 0,0
-6,1 -16
-39 -11
2310 9,1
-7.9 -1.9
0,0 0,0
25,9 7,2
0,15 0,04
0,14 0,04
2017 Q1'18e
-38 % 42 %
-334 % -7.2 %
42 % 47 %
2,6 % 2,7 %
17 % 19 %
16,0
14,0
12,0

Lanae: Inaeres

Léhde: Inderes

Q2

m 2017 m2018e

Liikevoiton jakautuminen

m Palvelut

| Kuluttaja

W Terveydenhuolto
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Arvostus

Arvostustaso 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 2,55 347 432 431 267 2,65 2,65 2,65
Markkina-arvo 386 525 784 782 485 481 481 481
Yritysarvo (EV) 567 627 791 854 595 574 547 521
P/E (oik.) 225 129 18,3 17,7 17,3 143 12,7 1n8
P/E 225 13 17,6 18,7 18,7 143 12,7 1.8
P/Kassavirta -33 18 12,2 -25,5 -386.,5 13,2 9.4 91
P/B 14 46 4,0 38 25 2,2 21 19
P/S 02 03 05 05 03 03 03 03
EV/Liikevaihto 0,4 04 0,5 0,5 0,4 04 0,3 03
EV/EBITDA 14 77 9,5 93 91 73 65 6,1
EV/EBIT 19,4 10,6 13,0 143 14,9 123 10,5 93
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 53,0 % 60,8 % 63,0% 59,5 % 625 % 66,8 %
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0 % 3,0% 32% 34% 42 % 49 % 57 %

Lahde: Inderes

P/E (oikaistu) EV/EBIT

2014 2015 2016 2017  2018e  201%  2020e 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019% 2020e
B P/E (0ik) emmmm=Mediaani 2013 - 2017 B EV/EBIT e Mediaani 2013 - 2017
P/B Osinkotuotto-%

2013 2014 2015 2016 2017 2018e  2019e  2020e 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019 2020e

BN P/B === Mediaani 2013 - 2017 mmmm Osinkotuotto-% === Mediaani 2013 - 2017

Tulostrendi (rullaava 12 kk)

Liikevoiton ja liikevoitto-%:n kehitys

45% 70 45%
4,0% 4,0%
© 35% 35%
30%  30%
T 25% " 25%
T 20% . 20%
15% 15%
. 10% 0%
. 05% " 05%
00% 00%
mmm jikevaihto (rullaava 12 kk) === Ljiketulos-% (rullaava 12 kk) L jiketulos (rullaava 12 kk) o= Liiketulos-% (rullaava 12 kk)
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e  2019e Vastattavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e  2019e
Pysyvit vastaavat 396 437 446 449 441 Oma padoma 195 205 198 215 233
Liikearvo 257 287 283 283 283 Osakepaaoma 36 36 36 36 36
Aineettomat oikeudet 63 76 81 82 80 Kertyneet voittovarat 65 84 87 104 122
Kayttoomaisuus 73 72 79 82 75 Omat osakkeet 0 0 0 0 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 [0] 1 1 1 Uudelleenarvostusrahasto 0 -9 -19 -19 -19
Muut sijoitukset 0 [0] 0] 0 0 Muu oma p&aoma 94 94 94 94 94
Muut pitkdaikaiset varat 0 0 (0] 0 0 Vahemmistdosuus [0] [0] 0 0 0
Laskennalliset verosaamiset 4 2 2 2 2 Pitkaaikaiset velat 95 15 92 77 64
Vaihtuvat vastaavat 550 488 476 488 497 Laskennalliset verovelat 16 16 15 15 15
Varastot 201 199 208 213 217 Varaukset 0 0 0 0 0
Muut lyhytaikaiset varat 0 35 31 31 31 Lainat rahoituslaitoksilta 67 85 61 46 33
Myyntisaamiset 227 193 220 226 231 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 122 61 17 17 18 Muut pitkdaikaiset velat 12 14 16 16 16
Taseen loppusumma 247 925 922 937 938 Lyhytaikaiset velat 658 605 633 645 641
Lainat rahoituslaitoksilta 62 48 66 65 50
Lyhytaikaiset korottomat velat 548 504 526 540 550
Muut lyhytaikaiset velat 48 53 4 4 4
Taseen loppusumma 247 925 922 937 938

Taseen avainlukujen kehitys

100%

80%
60%
40%
20%
0%
2014 2015 2016 2017 2018e 2019 2020e
mmmm Omavaraisuusaste (vas.) e Nettovelkaantumisaste (oik.)
Lahde: Inderes
DCF-laskelma
Kassavirtalaskelma (MEUR) 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e¢ TERM
Liikevoitto 378 46,8 52,0 55,8 58,8 58,6 57,7 56,9 525 53,3 54,1
+Kokonaispoistot 25,7 32,0 32,6 30,1 26,7 25,1 24,8 251 255 259 26,3
- Maksetut verot -8,8 -9,0 -10,0 -10,8 -19 -12,0 1,9 -7 -10,8 -1,0 11
- verot rahoituskuluista -0,9 -09 -0,9 -0,9 -0,4 -0.3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Kayttépaaoman muutos -22,7 2,6 19 17 14 16 16 16 16 17 17
Operatiivinen kassavirta 31,0 75 75,6 75,9 746 72,9 72,0 7 68,6 69,7 70,7
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 18 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Bruttoninvestoinnit -341 -35,0 -24,6 -22,9 -238 -25,6 -26,9 -27.4 -27.8 -28,2 -28,6
Vapaa operatiivinen kassavirta -1,3 36,5 511 529 50,8 473 45,0 443 40,9 M5 421
+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta 13 36,5 511 52,9 50,8 473 45,0 443 40,9 415 421 693,2
Diskontattu vapaa kassavirta 34,2 44,5 42,8 38,2 33,0 29,2 26,7 22,8 215 20,3 3344
Di ii irta 647,7 6134 569,0 526,2 488,0 455,0 425.8 3991 376,2 3547 3344
Velaton arvo DCF 647,7
- Korolliset velat -127.3
+Rahavarat 17,0 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistoosuus 0,0

-Osinko/p&domapalautus 0,0
Oman pddoman arvo DCF 5373 2018e-2022¢e _ 30%
Oman pddoman arvo DCF per osake 2,96

P&adoman kustannus (WACC)
2023e-2027e - 19%

Vero-% (WACC) 210%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 30,0%

Vieraan paéoman kustannus 4,5 %

Yrityksen Beta 1,10

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 52%
Likviditeettipreemio 0,20 %

Riskiton korko 4,0%

Oman pagioman kustannus 94 % m20186-2022¢ W2023e2027¢ ® TERM

Paaoman keskim. kustannus (WACC) 7.7%
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Tiivistelma
Tuloslaskelma 2015 2016 2017 2018e 2019e Osakekohtaiset luvut 2015 2016 2017 2018e 2019e
Liikevaihto 1626,3 1588.,6 15277 1568,8 1599,1 EPS 0,25 0,23 0,14 0,18 021
EBITDA 85,1 89,6 63,5 78,8 84,6 EPS oikaistu 0,24 0,24 0,15 0,18 0,21
EBITDA-marginaali (%) 52 5.6 42 5,0 53 Operat. kassavirta per osake 0,54 0,23 017 0,39 0,42
EBIT 62,6 57,6 37.8 46,8 52,0 Tasearvo per osake 1,07 113 1,09 118 1,28
Voitto ennen veroja 56,1 529 339 42,6 47,8 Osinko per osake 0,13 0,14 0,09 on 0,13
Nettovoitto 445 M8 259 335 37.8 Voitonjako, % 53 61 63 60 62
Kertaluontoiset erat 18 23 =21 0,0 0,0 Osinkotuotto, % 3,0 32 34 42 49
Taseen loppusumma 946,9 9254 9224 9374 938,2 P/E 17,6 18,7 18,7 143 127
Oma padoma 194,6 205,2 197,7 2149 2327 P/B 4,0 38 25 22 21
Liikearvo 256,5 286,8 2827 2827 2827 P/Liikevaihto 05 05 03 03 03
Korolliset velat 128,6 1331 1273 m,0 835 P/CF 8,0 18,9 15,6 6,7 64

EV/Liikevaihto 0,5 0,5 04 04 03
EBITDA 85,1 89,6 63,5 788 846 EV/EBIT 126 14,8 158 123 10,5
Nettokayttopadoman muutos 23,0 -37,7 =227 26 1,9
Operatiivinen kassavirta 979 45 31,0 715 75,6
Vapaa kassavirta 64,5 -30,7 -1,3 36,5 51,1
Oriola on ldakkeiden vahittais- ja tukkukauppaan keskittyva yhti6. Yhtio toimii tehokkaana ja Mariatorp Oy 98%
luotettavana kanavana ladkevalmistajien ja kuluttajien vélilld Pohjois-Euroopassa. Yhtio Keskinainen tydelakevakuutusyhtié Varma 42%
harjoittaa apteekkitoimintaa Ruotsissa ja ldakkeiden tukkukauppaa Suomessa ja Ruotsissa. Keskindinen Elékevakuutusyhtis limarinen 37%

Wipunen varainhallinta Oy 4.9 %

Maa- ja Vesitekniikan Tuki ry. 11%

Tukinvest Oy 11%

Suositushistoria

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
111.2015 Osta 380€ 379€
9.2.2015 Osta 4,00 € 325€
4.3.2015 Lisaa 420€ 392€
28.4.2015 Lisaa 440€ 4,00 €
20.7.2015 Lisaa 4,70 € 442¢€
17.9.2015 Lisaa 4,70 € 434 €
26.10.2015 Lisaa 4,70 € 4,05 €
8.2.2016 Lisaa 450€ 390€
25.4.2016 Lisaa 4,70 € 4,41€
20.7.2016 Lisaad 4,60 € 419€
25.10.2016 Lisaa 4,60 € 424 €
14.2.2017 Véhenna 420€ 421€
10.3.2017 Lisaa 420€ 397€
12.4.2017 Vahenna 420€ 417 €
29.4.2017 Lisaa 40€ 387€
3.7.2017 Lisaa 40€ 366 €
25.7.2017 Lisaa 4,00 € 359€
14.9.2017 Vahenna 340€ 357€
25.10.2017 Vahenna 330€ 335€
5.12.2017 Vahenna 3,00€ 3,00€
15.2.2018 Véhenna 2,70 € 2,65€

N
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda 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 (vélittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittémat ja
valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta 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, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessdan paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kdytettava neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatostensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman
Inderesin kirjallista suostumusta. Mitaan taméan raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa
luovuttaa, siirtada tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden
lainsaddanndssa 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
kdyttdama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
valiseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vdahenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa
myo6s 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
lisaarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi 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 yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silta osin,
kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty.
Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetdan yksilodityna
mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia analyysin
kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei
ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun
suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota 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. Liséatietoa Inderesin tutkimuksesta:
http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



