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Osake on hinnoiteltu neutraalisti lahivuosien
tulosnakymiin nahden

Fiskarsin Q2-raportti jai seka lilkkevaihdon ettd tuloksen osalta hieman ennusteidemme
alapuolelle. Toistamme osakkeen vahenna-suosituksen ja tarkistamme
tavoitehintamme 20,0 euroon (aik. 19,0 euroa).

Q2 oli liikevaihdon ja tuloksen osalta lieva pettymys

Q2-liikkevaihto laski 1,2 % vertailukaudesta ja oli 290 MEUR (Q2™16: 293,5 MEUR). Luku
oli lieva pettymys, sillda odotimme 302 MEUR:n liikevaihtoa. Liikevaihdon lasku tuli
paadosin Amerikasta, jossa yhtioé mainitsi premium-myyntikanavien olevan
haasteellisessa tilassa kuluttajien siirtyessa kivijalkamyymaloista verkkokauppoihin.
Mydskaan retkeilyveitsien markkina ei ole elpynyt alueella odotetusti. Liikevaihdon
laskusta huolimatta Q2-liikevoitto kasvoi 20 % ja oli 17,8 MEUR (Q2'16: 14,8 MEUR).
Ennusteemme liikevoitoksi oli 19,9 MEUR. Tuloksen parantuminen tuli Living-
segmentista etenkin Scandinavian Living -liiketoiminnan liilkevaihdon kasvun seka
tuotevalikoiman ja toiminnan tehostumisen tukemana.

Vuoden 2017 ohjeistus toistettiin, dollarin heikentyminen nostettiin esiin

Yhtio toisti vuoden 2017 ohjeistuksen. Fiskars arvioi konsernin lilkkevaihdon vuonna
2016 myydyt liiketoiminnot poislukien (2016: 1180 MEUR) seka vertailukelpoisen
EBITA:n (2016: 107 MEUR) kasvavan edellisvuoteen verrattuna. Fiskarsin
liiketoiminnoista merkittédva osuus on Yhdysvalloissa. Yhtio huomautti tulosjulkistuksen
yhteydessa, etta Yhdysvaltain dollari on heikentynyt suhteessa euroon vuoden alun
noin 1,06 tasolta nykyiselle 1,18 tasolle, ja heikkenemisen jatkumisella voi olla
olennainen vaikutus raportoituihin taloudellisiin lukuihin. Tulkitsimme huomautuksen
siten, etta yhtid nakee loppuvuodesta mahdollisuuden liikevaihto-ohjeistuksen
laskuun, ellei dollarin kurssilasku pyséhdy tai tdrkeda Q4-myynti yllata positiivisesti.
Laskimme kuluvan vuoden likkevaihtoennusteemme 1209 MEUR:oon (aik. 1242 MEUR).
Dollarin heikentymisen vaikutus tulokseen ei ole yhta voimakas, silla yhtiolla on myos
paikallista valmistusta. Kuluvan vuoden vertailukelpoinen liikevoittoennusteemme laski
107 MEUR:oon (aik. 109 MEUR).

Rakennemuutosohjelmien paattyminen tarjoaa pohjan tuloskasvulle

Fiskarsilla on ollut viime vuosina kaynnissa lukuisia ylimaaraisia kuluja synnyttavia
rakennemuutosohjelmia, joiden tarkoitus on ollut parantaa kansainvalista kilpailukykya
valmistustoiminnan ja jakeluverkoston jarkeistamisen ja henkildstovahennyksien
kautta. Talla hetkella kdynnissa olevien ohjelmien (Supply Chain 2017- ja Alignment-
ohjelma) pitdisi olla ohi vuoden 2017 loppuun mennessd. Odotamme H2:lta vield noin
10 MEUR naihin liittyvid kertaluonteisia kuluja, mutta ensi vuoden alusta ylimaaraisten
kulujen tulisi olla ohi ja kustannussaastojen nakya taysimittaisesti. Vaikka odotamme
Fiskarsin 2018-2019 liikevaihdon kasvavan noin 3 %:n vuosivauhtia, odotamme
raportoidun liikevoittotason paranevan rakennemuutosohjelmien ansiosta selvasti
vuoden 2017 ennustamastamme tasosta (2017e: 94 MEUR). Ennusteemme vuosien
2018-2019 liikevoittotasosta on noin 110 MEUR:n luokkaa, mika tarkoittaa noin 9 %:n
liikevoittomarginaalia (EBIT 2017e: 7,8 %). Yhtion uusissa taloudellisissa tavoitteissa
konserni tavoittelee yli 10 %:n EBITA-marginaalia, mika on linjassa lahivuosien
ennusteidemme kanssa.

FISKARS
2.8.2017 9:28
Yhtiopaivitys

Analyytikko

Petri Kajaani
+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi

Suositus
Vahenna

Edellinen: Vahenna

Tavoitehinta 20,00 EUR
Edellinen: 19,00

32,0

30,0

28,0 A

26,0

24,0

22,0

20,0

18,0

16,0

14,0 T T T T T T T T T 1

8/12 2/13 8/13 2/14 8/14 2/15 8/15 2/16 8/16 2/17
Fiskars e OMXHCAP

Lahde: Bloomberg
Eilisen paatos 21,37 EUR
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Potentiaali -6,4 %
Ohjeistus

Fiskars arvioi konsernin lilkevaihdon,
vuonna 2016 myydyt liiketoiminnot pois
lukien (2016: 1180 MEUR) ja
vertailukelpoisen EBITA:n (2016: 107
MEUR) kasvavan edellisvuoteen
verrattuna.

Ohjeistusmuutos:  Ennallaan

Avainluvut

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

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR x) (x) x) (x) %
2015 1107 46 42 % 126 1,04 0,70 1,6 16,5 27,5 14,8 37 %
2016 1205 83 6,9 % 93 0,78 1,06 13 124 17.4 19,3 6,0 %
2017e 1209 94 7.8 % 197 1,82 0,75 1,5 12,5 16,8 10,8 35%
2018e 1245 108 8,7 % 108 0,97 0,80 14 19 15,7 21,0 37 %
2019e 1283 12 8,8 % 12 1,00 0,85 14 1,9 15,5 213 4,0 %
Markkina-arvo, MEUR 1746 OPO / osake 2017e, EUR 15,67 CAGR EPS, 2016-2019, % 9 %
Nettovelka 2017e, MEUR 42 P/B 2017e 14 CAGR kasvu, 2016-2019, % 2%
Yritysarvo (EV), MEUR 1790 Nettovelkaisuusaste 2017e, % 32% ROE 2017e, % 1,9 %
Taseen koko 2017e, MEUR 1782 Omavaraisuusaste 2017e, % 72,0 % ROCE 2017e, % 6,7 %
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Q2 hieman alle ennusteiden

Fiskarsin Q2-liikevaihto laski 1,2 % vertailukaudesta ja oli 290,0
MEUR (Q216: 293,5 MEUR). Reutersin tietokannasta 10ytyi
yhtidlle vain kahden analyytikon ennusteet, joten
konsensusennustetta ei ollut saatavilla. Meidan ennuste
liikevaihdolle oli 302 MEUR, joten toteutunut luku jai 4 % meidan
ennusteen alapuolelle. Vertailukauden luku sisalsi 8,4 MEUR
liikevaihtoa viime vuonna myydyista liilketoiminnoista (Spring
USA ja ruukkuliiketoiminta), joten vertailukelpoinen liikevaihto
kasvoi 0,6 %. Liikevaihdon lasku tuli pdaosin Amerikasta, jossa
yhtié mainitsi premium-myyntikanavien olevan haastellisessa
tilassa kuluttajien siirtyessa kivijalkamyymaloista
verkkokauppoihin. Muutos on koskenut etenkin tavarataloja ja
urheiluvalineliikkeitd ja yhtiollda on nyt térkea pystya vastaamaan
liilketoimintaymparistdn muutokseen esittelemassa uusia
monikanavaisia ostomahdollisuuksia kuluttajille.

FISKARS
2.8.2017

Vertailukelpoisuuteen vaikuttavista erista oikaistu liikevoitto oli
18,9 MEUR, joka oli 6,5 % liikevaihdosta. Q2:lle osui selvasti
odotuksiamme vahemman muutosohjelmista aiheutuneita
kertaluonteisia kuluja, joten raportoitu liikevoitto oli Iahes
oikaistun liilkevoiton tasolla 17,8 MEUR:ssa (Q2"16: 14,8 MEUR)
jaaden hieman 19,9 MEUR:on ennusteestamme. Tuloksen
parantuminen tuli Living-segmentista etenkin Scandinavian
Living -liilketoiminnan liikevaihdon kasvun seka tuotevalikoiman
ja toiminnan tehostumisen tukemana.Kaypaan arvoon
tulosvaikutteisesti kirjattavien sijoitusten nettomuutos Q2:lla oli
17,4 MEUR Q2:lla (Q216: -34,9 MEUR), mika nosti tuloksen
ennen veroja 33,9 MEUR:oon (Q2'16: -22,0 MEUR). Meidé&n
ennuste oli 37,3 MEUR. Osakekohtainen tulos oikaistuna
vertailukelpoisuuteen vaikuttavista erista oli Q2:lla 0,33 euroa,
kun meidan ennusteemme oli 0,37. Raportoitu osakekohtainen
tulos oli 0,31 euroa (Q216: -0,26).

Ennustetaulukko Q2'16 Q2'17 Q2'17e Q2'17e Konsensus Erotus (%) 2017e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. Inderes Inderes
Liikevaihto 294 290 302 -4 % 1209
Kéayttokate 241 27,2 289 -6 % 131,0
Liikevoitto (oikaistu) 17,3 18,9 23,4 -19 % 106,5
Liikevoitto 14,8 17,8 19,9 -10 % 94,3
Tulos ennen veroja -22,0 339 373 -9 % 1973
EPS (oikaistu) -0,23 0,33 0,37 -12 % 1,97
Osinko/osake 0,75
Liikevaihdon kasvu-% 15,8 % -1,2% 3,0% -4,2 %-yks. 0,4 %
Liikevoitto-% (oikaistu) 5,9 % 6.5 % 7.7 % -1,2 %-yks. 8.8 %
Léhde: Inderes

Ennustemuutokset

Yhtio toisti vuoden 2017 ohjeistuksen. Fiskars arvioi konsernin
liikevaihdon vuonna 2016 myydyt liilketoiminnot poislukien (2016:
180 MEUR) seka vertailukelpoisen EBITA:n (2016: 107 MEUR)
kasvavan edellisvuoteen verrattuna. Yhtio huomautti
tulosjulkistuksen yhteydessa, ettd Yhdysvaltain dollari on
heikentynyt suhteessa euroon vuoden alun noin 1,06 tasolta
nykyiselle 1,18 tasolle, ja heikkenemisen jatkumisella voi olla
olennainen vaikutus raportoituihin taloudellisiin lukuihin
Laskimme kuluvan vuoden liikevaihtoennusteemme 1209
MEUR:oo0n (aik. 1242 MEUR).

Dollarin heikentymisen vaikutus tulokseen ei ole yhtéd voimakas,
silla yhtiolla on myds paikallista valmistusta. Kuluvan vuoden
vertailukelpoinen liikevoittoennusteemme laski 107 MEUR:oon
(aik. 109 MEUR). Odotamme yhtion muutosohjelmien aiheuttavan
vield télle vuodelle ylim&araisia kuluja, mutta ensi vuoden alusta
naistad ohjelmista saavutettujen kustannussaastojen tulisi alkaa
nakya taysimittaisesti ja odotamme vuosien 2018-2019
raportoidun liikevoittotason nousevan 110 MEUR:n luokkaan
(2017e: 94 MEUR). Osakekohtaisen tuloksen odotamme olevan
lahivuosina noin 1,00 euron tasolla.

Ennustemuutokset 2017e Muutos 2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos
MEUR / EUR \ELLE] % Vanha Uusi % \ELLE] Uusi %
Liikevaihto 1242 1209 3% 1279 1245 3% 1317 1283 3%
Kayttokate 134,0 131,0 2% 1443 143,3 -1% 1475 146,1 -1%
Liikevoitto ilman kertaeria 109,3 106,5 -3% 12,3 12,3 0 % 12,4 12,4 0 %
Liikevoitto 97,7 943 -4 % 108,3 108,3 0 % 12,4 12,4 0 %
Tulos ennen veroja 2021 197,3 2% 108,2 108,2 0 % 12,3 12,4 0%
EPS 1,99 1,97 -1% 1,00 1,02 1% 0,99 1,00 1%
Osakekohtainen osinko 0,75 0,75 0 % 0,80 0,80 0% 0,85 0,85 0%

Léhde: Inderes
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Arvostuskertoimet

Fiskarsin markkina-arvo on taméan hetken 21,37 euron
osakekurssilla noin 1,75 miljardia euroa, minka lisdksi Q2:n lopun
korollinen nettovelka oli 230 MEUR. Yritysarvo (EV) on siten 1,98
miljardia euroa. Jos kohtelemme vuoden aikana l&dhes 50 %
noussutta Wartsila-omistusta (620 MEUR) k&teisen tavoin, on
Fiskarsin yritysarvo (EV) selvasti matalampi noin 1,4 miljardia
euroa. Suhteutettuna lahivuosien ennustamamme noin 130-140
MEUR:n kayttokatetasoon (EBITDA), pidamme nykyista noin 10x
EV/EBITDA-kerrointa melko neutraalina Fiskarsin osakkeelle.
Kayttokatepohjainen 10x-arvostus on my®ds linjassa
verrokkiryhméan kanssa.

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT
MEUR MEUR 2017e 2018e
Fiskars (konsensus) 2137 1725 1439 14,2 13,6
Stanley Black & Decker Inc 140,00 18198 21719 14,8 13,3
Wartsila Oyj Abp 56,95 10991 1407 18,5 15,7
Amer Sports Oyj 22,95 2670 3254 15,0 12,7
Villeroy & Boch AG 18,41 251 207 41 37
Duni AB 117,50 572 650 12,8 121
Rapala VMC Corp 3,97 154 233 13,2 12,1
Marimekko Oyj 10,00 82 87 133 12,4
Fiskars (Inderes) 21,37 1746 1790 16,8 15,7
Keskiarvo 13,2 11,9
Mediaani 13,8 12,5
Erotus-% vrt. mediaani 22% 25 %
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Vahvan taseen (omavaraisuus 67 % ja gearing 19 %) seka
paranevan tuloskunnon turvin odotamme yhtion kasvattavan
tulevina vuosina perusosinkoa 5-10 %:n vuosivauhtia, joka
ennusteidemme mukaan tarjoaa lahivuosina hieman
verrokkiryhmaan paremman noin 3,5-4,0 %:n osinkotuoton. Alla
olevassa taulukossa meidan ennusteissamme Wartsila-omistusta
ei ole kasitelty kateisen tavoin, minka takia yritysarvo (EV)
huomioi noin 600 MEUR:n Wartsila-omistuksen taseen
normaalina omaisuuseréana kateisen sijaan, ja EV-pohjaiset
kertoimet ovat ndin korkeammat.

EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e
10,4 9,8 1,2 11 27,2 210 3,6 Bi0) 14
12,2 13 21 2,0 19,3 17,3 17 18 2,8
15,5 13,4 23 21 239 20,2 2,4 2,6 4,5
n4 101 12 1M 191 16,1 28 32 25
2,6 24 0,2 0,2 14,7 12,9 32 85} 215
9,4 9,0 14 13 15,8 14,8 4,5 4,7 21
9,7 83 0,9 0,9 213 18,9 245 315 11
8,7 8,1 0,9 0,8 16,8 15,7 4,4 4,9 2,8
12,5 1,9 15 1,4 10,8 21,0 3,5 3,7 1,4
10,0 9,1 1,3 1,2 19,8 171 3,2 3,6 235/
101 94 1,2 11 19,2 16,7 3,0 3,5 2,5
24% 27% 26 % 26 % -44 % 26 % 16 % 7% -45 %

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

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2015 Q116 Q2'16 Q3'16 Q4'16 2016 Q117 Q3'17e Q4'17e 2017e 2018e 2019e
Liikevaihto 11071 296,2 293,5 280,8 3341 1204,6 306,1 290,0 280,8 3321 1209,0 1245,3 1282,7
Living 0,0 128,9 125,0 144.8 1994 598,1 1292 123,1 144,8 197,4 5945 612,3 630,7
Functional 0,0 166,4 167,5 134,9 133,9 602,7 176,0 166,0 134,9 133,9 610,8 6291 648,0
Muut 0,0 0,9 10 11 0,8 38 0,9 10 11 0,8 3,8 3,9 4,0
Kayttokate 89,6 32,6 24,1 29,2 34,5 120,4 36,7 27,2 30,9 36,1 131,0 143,3 146,1
Poistot ja arvonalennukset -431 -89 -9.3 -9,1 -10,4 -37,7 -9,3 -9,4 -9,0 -9,0 -36,7 -35,0 -337
Liikevoitto ilman kertaeria 65,1 21,9 17,3 21,6 32,3 93,1 28,5 18,9 26,9 32,1 106,5 12,3 12,4
Liikevoitto 46,5 23,7 14,8 20,1 24,1 82,7 27,4 17,8 21,9 271 94,3 108,3 12,4
Living 0,0 0,7 -3.8 19,4 32,7 49,0 51 51 20,3 33,6 64,0 64,3 66,2
Functional 0,0 20,6 22,2 2,8 -53 40,3 252 17,2 36 -4,4 416 510 531
Muut 0,0 23 -3,5 -2,1 -3,4 -6,7 -28 -4,5 -2,0 -2,0 -11.3 -7,0 -7,0
Nettorahoituskulut 791 -20,5 -36,8 358 316 10,1 86,9 16,1 0,0 0,0 103,0 0,0 0,0
Tulos ennen veroja 125,5 3,2 -22,0 55,9 55,6 92,7 14,4 33,9 21,9 271 197,3 108,2 12,4
Verot -39,2 -7 11 -129 -139 -27.4 -26,2 -8,0 -6,1 -7.6 -48,0 -29,2 -30.3
Vahemmistdosuudet -1,2 -0,5 -0,3 -0,4 -0,1 -13 -0,1 -01 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0
Nettotulos 85,1 1,0 -21,2 42,7 41,6 64,1 88,0 25,7 15,8 19,5 149,1 79,0 82,0
EPS (oikaistu) 1,27 -0,01 -0,23 0,54 0,61 0,91 1,09 0,33 0,25 0,30 1,97 1,02 1,00
EPS (raportoitu) 1,04 0,01 -0,26 0,52 0,51 0,78 1,07 0,31 0,19 0,24 1,82 0,97 1,00
Tunnusluvut 2015 Q116 Q2'16 Q3'16 Q4'16 2016 Q117 Q2'17 Q3'17e  Q4'17e 2017e 2018e 2019e
Likevaihdon kasvu-% 442 % 28,7 % 15,8 % -3,1% 0,1% 88 % 33% -12% 0,0 % -0,6 % 0.4 % 30% 30%
Oikaistun likevoiton kasvu-% 9,0 % 28,9% -16,8 % 105,7 % 92,4 % 43,0 % 30,6 % 90 % 24,6 % -0,4 % 14,4 % 54 % 0,1%
Kayttokate-% 8,1% 11,0 % 8,2 % 10,4 % 10,3 % 10,0 % 12,0 % 94 % 11,0 % 10,9 % 10,8 % 15 % 1.4 %
Oikaistu likevoitto-% 59 % 7.4 % 59 % 7.7 % 97 % 7.7 % 93% 6.5 % 9,6 % 97 % 8.8 % 9.0 % 8.8 %
Nettotulos-% 7.7 % 03 % -72% 15,2 % 124 % 53 % 28,7 % 89 % 56 % 59 % 123 % 63 % 6,4 %

Lahde: Inderes
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Arvostus

Arvostustaso 2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Osakekurssi 17,30 19,61 17,99 18,74 17,60 21,37 21,37 2137
Markkina-arvo 1419 1606 1473 1535 1438 1746 1746 1746
Yritysarvo (EV) 506 764 1602 1789 1616 1790 1760 1740
P/E (oik.) 15,5 15,1 19 14,8 19,3 10,8 210 213
P/E 7.9 17,2 19 18,0 225 "7 221 213
P/Kassavirta 374 -36,2 -112,1 -12,7 12,1 1,0 16,2 16,9
P/B 23 25 13 13 12 14 13 13
P/S 19 20 19 14 12 14 14 14
EV/Liikevaihto 0,7 10 21 16 13 15 14 14
EV/EBITDA 538 75 18,2 16,5 124 125 1,9 19
EV/EBIT 7.9 10,3 26,8 275 17.4 16,8 15,7 15,5
Osinko/tulos (%) 298 % 58,6 % 34,7 % 674 % 1352 % MN1% 827 % 84,7 %
Osinkotuotto-% 38% 34% 18,2 % 37 % 6,0 % 35% 37% 4,0 %

Lahde: Inderes

P/E (oikaistu) EV/EBIT
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e
Pysyvit vastaavat 479 845 792 m 754 Oma padoma 1152 191 1218 1281 1298
Liikearvo 13 237 230 230 230 Osakep&doma 78 78 78 78 78
Aineettomat oikeudet 172 303 296 284 274 Kertyneet voittovarat 1074 M3 141 1203 1221
Kéyttoomaisuus 105 157 160 151 144 Omat osakkeet 0 0 0 0 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 0 (0] 0 0 Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0 0 0
Muut sijoitukset 47 88 46 46 46 Muu oma paaoma 0 0 0 0 0
Muut pitk&aikaiset varat 16 22 30 30 30 Vahemmistoosuus 1 3 2 2 2
Laskennalliset verosaamiset 27 38 30 30 30 Pitkaaikaiset velat 91 262 266 134 134
Vaihtuvat vastaavat 1M 988 9268 1011 1054 Laskennalliset verovelat 39 50 53 53 53
Varastot 168 234 225 225 232 Varaukset 5 5 7 7 7
Muut lyhytaikaiset varat 767 520 522 522 522 Lainat rahoituslaitoksilta 32 183 182 50 50
Myyntisaamiset 142 214 204 204 21 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 34 20 18 58 89 Muut pitkdaikaiset velat 16 25 24 24 24
Taseen loppusumma 1589 1833 1760 1782 1808 Lyhytaikaiset velat 345 377 274 365 374
Lainat rahoituslaitoksilta 129 87 il 50 50
Lyhytaikaiset korottomat velat 217 268 238 290 299
Muut lyhytaikaiset velat 0 22 25 25 25
Taseen loppusumma 1589 1833 1760 1782 1808
Taseen avainlukujen kehitys
75% 30%
25%
70% 20%
15%
65%
10%
60% o
0%
55% 5%
2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019
mmmm Omavaraisuusaste (vas.) e Nettovelkaantumisaste (oik.)

Lahde: Inderes

DCF-laskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM

Liikevoitto 82,7 943 108,3 12,4 116,6 115,7 17,7 19,8 121,9 122,5 125,6
+Kokonaispoistot 37,7 36,7 35,0 337 32,9 323 317 31,0 30,2 293 284

- Maksetut verot 17,2 -48,0 -29,2 -30,3 -315 -312 -31.8 -32,4 -32,9 -331 -33,9

- verot rahoituskuluista 3,0 25,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 [eA]

- Kéyttépaaoman muutos -10,1 50,8 -4,2 -4.3 -4,4 -4,6 -4,7 -4,9 -5,0 -5,2 -4,4
Operatiivinen kassavirta 96,1 158,9 109,9 11,4 113,6 12,2 12,9 13,6 14,2 13,6 115,6
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 19 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit 84 -16,0 -18,2 -25,8 -25,4 -24,0 -22,5 -20,9 191 7.3 -37,2

Vapaa operatiivinen kassavirta 106.4 142,9 91,7 85,7 88,2 88,2 90,4 92,7 95,1 96,3 785

+/- Muut 12,8 15,2 16,3 17,4 18,5 19,6 20,7 218 229 239 25,0

Vapaa kassavirta 19,3 1581 108,0 1031 106,7 107.8 ma 14,5 17.9 1203 103,5 2116,0
Diskontattu vapaa kassavirta 168,7 97,5 86,6 833 783 751 7.9 68,9 65,4 523 1070,0
D ta 1902,7 1749,3 1651,8 1565,2 14819 14036 13286 1256,6 11877 11223  1070,0
Velaton arvo DCF 1902,7

- Korolliset velat -193,3

+Rahavarat 17,7 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vdahemmistéosuus -2,6

-Osinko/paaomapalautus -86,6

Oman pddoman arvo DCF 1638,0 2017e-2021e _ 27%
Oman padoman arvo DCF per osake 20,05

P&adoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 280% 2022e-2026e - 17%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 0,0%

Vieraan pagoman kustannus 4,0%
Yrityksen Beta 0,95
P e preeme . e _ oo
Likviditeettipreemio 0,00 %
Riskitén korko 30%
Oman pagoman kustannus 75%
W 2017e-2021e W 2022e-2026e ®WTERM
P&doman keskim. kustannus (WACC) 75%
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Tiivistelma

Tuloslaskelma 2014 2015 2016 2017e 2018e
Liikevaihto 7675 1071 1204,6 1209,0 12453
EBITDA 711 89,6 120,4 131,0 1433
EBITDA-marginaali (%) 93 8,1 10,0 10,8 15

EBIT 427 46,5 827 943 108,33
Voitto ennen veroja 786,7 125,5 927 197,3 108,2
Nettovoitto 7731 85,1 64,1 1491 79,0

Kertaluontoiset erat -17,0 -18,6 -10,4 -12,2 -4,0

Tase 2014 2015 2016 2017e 2018e
Taseen loppusumma 1589,5 18333 1760,1 17817 1808,1
Oma padoma 1153,2 1194,0 12201 12825 1300,3
Liikearvo 127 2374 2297 2297 2297
Korolliset velat 160,4 269,5 1933 100,0 100,0
EBITDA 711 89,6 120,4 131,0 1433
Nettokayttopddoman muutos -775,2 1831 -10,1 50,8 -42

Operatiivinen kassavirta EYAIN 258,1 96,1 158,9 109,9
Vapaa kassavirta -131 -120,4 19,3 1581 108,0

Yhtiokuvaus

Fiskars on kuluttajatuoteyhtio, jonka kansainvalisia padbrandeja ovat Fiskars, Gerber, littala,
Royal Copenhagen, Waterford ja Wedgwood. Yhti6lld on myds alueellisia brandeja kuten
Arabia, Rérstrand, Gilmour, Royal Albert ja Royal Doulton. Fiskarsin tuotteita on saatavilla yli 100
maassa ja yritys tydllistdd noin 8500 tyontekijaa yli 30 maassa. Konsernin likevaihto vuonna
2016 oli 1205 MEUR ja liikevoitto 82,7 MEUR.

Suositushistoria

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
24.9.2015 Véhenna 18,00 € 18,45 €
29.10.2015 Vahenna 18,00 € 18,45 €
16.2.2016 Vahenna 17,00 € 17,20 €
16.5.2016 Vahenna 16,00 € 16,66 €
9.8.2016 Myy 16,00 € 17,74 €
12.10.2016 Véhenna 16,00 € 16,90 €
3.1.2016 Véhenna 16,50 € 16,50 €
15.2.2017 Vahenna 18,50 € 19,60 €
30.4.2017 Vahenna 19,00 € 20,15 €
2.8.2017 Véhenna 20,00 € 2137 €

FISKARS
2.8.2017

Osakekohtaiset luvut 2014 2015 2016 2017e 2018e
EPS 9,44 1,04 0,78 182 0,97
EPS oikaistu 9,65 127 091 197 1,02
Operat. kassavirta per osake -8,68 3,15 118 194 134
Tasearvo per osake 14,06 14,54 14,91 15,67 15,89
Osinko per osake 3,28 0,70 1,06 0,75 0,80
Voitonjako, % 35 67 135 M 83
Osinkotuotto, % 18,2 37 6,0 35 37
Tunnusluvut 2014 2015 2016 2017e 2018e
P/E 19 18,0 225 17 221
P/B 13 13 12 14 13
P/Liikevaihto 19 14 12 14 14
P/CF neg. 59 15,0 1,0 15,9
EV/Liikevaihto 21 16 13 15 14
EV/EBITDA 225 20,0 134 137 123
EV/EBIT 376 38,5 19,6 19,0 16,3
Suurimmat omistajat %-osakkeista

Virala Oy Ab (Alexander Ehrnrooth) 15,4 %

Turret Oy Ab (Paul Ehrnrooth) 1,4 %

Holdix Oy Ab 10,4 %

I.A. von Julins sterbhus 33%

Sophie von Julins stiftelse 31%

Oy Julius Tallberg Ab 31%
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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 (védlittomat 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 esittajiensa
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 (valittomat 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
kayttama 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
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
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) merkittdvan 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 esitetddn 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
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/



