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Tuotto-odotus on yha positiivinen

Toistamme Ahlstrom-Munksjon tavoitehintamme 19,00 euroa ja liséda-suosituksemme
yhtion eilen julkaiseman Q3-raportin jalkeen. Emme ole tehneet odotustemme
mukaisen raportin jalkeen ennustemuutoksia ja pidamme Ahlstrom-Munksjota
edelleen maltillisesti hinnoiteltuna lahivuosien hyviin tuloskasvunakymiin
suhteutettuna.

Q3-tulos osui odotuksiin

Ahlstrom-Munksjo raportoi eilen pitkalti odotustemme mukaisesta Q3-tuloksesta.
Yhtion liikevaihto kasvoi Q3:lla 3,4 % (vertailukelpoisin valuutoin 5,7 %) 541 MEUR:oon
kokonaisuutena kysynnan osalta suotuisassa markkinassa. Yhtion oikaistu kayttokate
oli vertailukauden ja ennusteidemme tasolla 70,2 MEUR:ssa, mika vastaa kohtuullista
13 %:n oikaistua kayttokatemarginaalia. Mielestamme tama oli hyva suoritus Ahlstrom-
Munksjolta, kun huomioidaan, etta raaka-aineiden (sellu ja titaanidioksidi) hintojen
nousu rasitti yhtion oikaistua kayttokatetta 22 MEUR:lla vertailukauteen ndhden Q3:lla.
Taman varsin voimakkaan ja kaikkiin liiketoimintoihin kohdistuneen marginaalipaineen
yhtioé onnistui kompensoimaan valtaosin hinnankorotuksien ja volyymikasvun avulla.
Yhtio myds jatkaa marginaaliensa puolustamista hinnan korotuksilla ja yleisesti
korkeiden kayttdasteiden ansiosta Ahlstrom-Munksjolla on mielestémme melko hyvat
edellytykset saada raaka-aineiden edelleen jatkuvaa hintojen nousua asiakkaiden
maksettavaksi suurimmassa osassa liiketoimintojaan.

Emme tehneet olennaisia ennustemuutoksia

Kéayttokatteen kasvua lupaavan ohjeistuksensa yhtio toisti Q3-raportissa ja
kommenttien perusteella markkinatilanteen iso kuva vaikuttaa pysyneen suotuisana.
Teimme odotustemme mukaisen raportin jalkeen vain marginaalista hienosaatoa
lahivuosien ennusteisiimme konsernitasolla. Odotamme nyt Ahlstrom-Munksjon
oikaistun kayttokatteen kasvavan téna vuonna 290 MEUR:oon (2016: 268 MEUR), mika
on linjassa yhtion oikaistun kayttokatteen kasvua indikoivan ohjeistuksen (ennallaan)
kanssa. Vuosina 2018-2019 odotamme yhtion oikaistun kayttokatteen kasvavan
edelleen 313 MEUR:oon ja 335 MEUR:oon. Lahivuosien tuloskasvua ajavat arviomme
mukaan etenkin volyymikasvu seka fuusion kustannussynergiat, joiden tavoitetta
Ahlstrom-Munksjo nosti Q3-raportissa yli 40 MEUR:oon (aik. 35 MEUR). Vuoden 2019
ennusteemme vastaa 14,2 %:n oikaistua kayttokatemarginaalia. Yhtion taloudellisena
tavoitteena on saavuttaa yli 14 %:n oikaistu kdyttokatemarginaali yli syklin, joten
piddamme yhtion tavoitetason alarajan saavuttamista realistisena muutaman vuoden
tahtaimella. Keskeisimpia riskeja Ahlstrom-Munksjon lahivuosien tuloskasvun kannalta
ovat mielestamme globaalin talouden kehitys, raaka-aineiden hinnat ja kilpailutilanne.

Arvostus on yhtion potentiaaliin nahden maltillinen

Ahlstrom-Munksjon vuosien 2017 ja 2018 ennusteidemme mukaiset operatiiviset P/E-
luvut ovat 18x ja 14x, kun taas vastaavat yhtion vahvaa kassavirtaa (poistot selvasti
investointeja suuremmat) paremmin heijastelevat EV/EBITDA-kertoimet ovat 7x ja 6x.
Pidamme tulospohjaista arvostusta absoluuttisesti kohtuullisena ja yhtio on myos
arvostettu 10-15 %:n alennuksella suhteessa kuitumateriaaliyhtiosta koostuvaan

verrokkiryhmaan nahden. Myds yhtion tasepohjainen P/B-luku on jarkevalla tasolla 1,5x

ja lahivuosien ennustetut osinkotuotot ovat reilut 3 %. Kokonaisuus huomioiden
piddmme Ahlstrom-Munksjon tuotto-odotusta positiivisena Q3-raportin jalkeen.
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Ohjeistus

Ahlstrom-Munksjo arvioi oikaistun
kayttokatteensa kasvavan tana vuonna
viime vuoteen verrattuna (oik. EBITDA
269 MEUR).

Ohjeistusmuutos:  Ennallaan

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) %
2015 1131 33 29% 28 0,44 0,30 0,6 7,2 16,9 14,8 3,5%
2016 2148 105 49 % 74 0,51 0,45 1,0 7,6 15,3 21,8 2,8%
2017e 2233 131 5,9 % 102 0,74 0,52 1,0 7,3 13,0 18,1 3,0%
2018e 2303 183 8,0 % 165 1,20 0,56 0,9 6,4 11,0 14,4 32%
2019e 2363 208 8,8 % 193 1,40 0,60 0,8 57 9,1 12,4 3,5%
Markkina-arvo, MEUR 1665 OPO / osake 2017e, EUR 1,33 CAGR EPS, 2016-2019, % 40 %
Nettovelka 2017e, MEUR 445 P/B 2017e 1,5 CAGR kasvu, 2016-2019, % 3%
Yritysarvo (EV), MEUR 2123 Nettovelkaisuusaste 2017e, % 40,4 % ROE 2017e, % 6,6 %
Taseen koko 2017e, MEUR 2593 Omavaraisuusaste 2017e, % 42,4 % ROCE 2017e, % 7.6 %
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Q3-numerot olivat linjassa odotustemme kanssa

Vahvaa kasvua suotuisassa markkinassa

Ahlstrom Munksjon liikevaihto kasvoi Q3:lla 3,4 % 542
MEUR:oon, mika alitti meidan ja SME Direktin konsensuksen
ennusteet lievasti. Lilkkevaihdon kasvua ajoivat volyymien nousu,
myyntimixin parantuminen ja hinnankorotukset, mutta
valuutoista tullut vastatuuli laimensi raportoitua kasvua léhes 2
%-yksikolla. Yhtion saavuttama yli 5 %:n vertailukelpoinen kasvu
oli mielestémme hyva suoritus kokonaisuutena suotuisasta
markkinasta huolimatta. Divisioonista Decorin,
Filtration&Performancen ja Industrial Solutionsin kasvu oli Q3:lla
hyvalla tasolla 3,5-6,6 %:ssa. Sen sijaan Specialitiestin suoritus
oli vaisu, silla sen liikevaihto laski 2,0 % Q3:lla. Specialitiesissa
haasteet keskittyvat arviomme mukaan vahvasti vanhan
Munksjon Graphics&Packaging -liiketoimintaan, jossa
kilpailutilanne on kired. Muiden Specialitiesin osien arvioimme
yltédneen volyymikasvuun Q3:lla.

Yhtio on parjannyt konsernitasolla hyvin raaka-aineiden
kustannusinflaation kanssa

Sen sijaan Ahlstrom-Munksjon vertailukauden melko hyvalle
tasolle 70,4 MEUR:oon asettunut oikaistu kayttokate oli melko
hyvin linjassa meidan ja SME Direktin konsensusennusteen
kanssa. Tuloksen muodostumista tukivat globaalin talouden
suotuisan vedon ansiosta vertailukautta korkeammat volyymit ja
alemmat kiinteat kulut (ml. noin 3,7 MEUR:n tuki fuusion
synergioista). Sen sijaan raaka-aineiden (mm. sellu ja
titaanidioksidi) hintojen voimakas nousu rokotti oikaistua
kdyttokatetta perati 22 MEUR:lla. Arviomme mukaan
hinnankorotukset eivdt kompensoineet tata taysimaaraisesti,

silla myyntihinnat laahaavat edelleen jossain maarin ainehintojen
nousun perassa.

Divisioonatasolla Q3:n tahdet olivat vahvan kysynnan ansiosta
erinomaisen tuloksen tehneet Filtration&Performance ja
Industrial Solutions, jotka ylsivat kulujen nousupaineista
huolimatta vahvoihin 19,0 %:n ja 17,2 %:n oikaistuihin
kdyttokatemarginaaleihin. Sen sijaan kustannusten
voimakkaasta noususta karsinyt Decor (titaanidioksidi) vastaa
noin 30 % divisioonan tuotantokustannuksista ja graafisten
papereiden todenndkoisesti tappiollisen liikketoiminnan rasittama
Specialities jaivat ennusteistamme ja niiden 8,9 %:n ja 9,8 %:n
oikaistut kdyttokatemarginaalit olivat myds absoluuttisesti
vaisuja. Lisaksi tuloksen muodostumista tuki Muun toiminnan
odotuksiamme pienempi tappio, joten rakenteellisesti tulos oli
hieman arvioitamme heikompi.

Alemmilla riveilld ja taseessa ei ollut yllatyksia

Tuloslaskelman alemmilla riveilld raportoidut luvut ylittivat
ennusteemme selvasti, silld yhtio kirjasi Q3:lle fuusion
uudelleenjarjestelykuluja vain 7 MEUR, mika oli selvasti etenkin
omia ennusteitamme vahemman. Rahoituskulut ja verot olivat
sen sijaan normaaleilla tasoilla. N&in ollen 0,21 euron oikaistu
EPS oli linjassa ennusteemme kanssa. Rahavirta oli kohtuullisella
tasolla 51,6 MEUR:ssa Q3:lla. Nettovoitto ja rahavirta vahvistivat
jélleen tasetta ja Ahlstrom-Munksjon nettovelkaantumisaste laski
Q3:n lopussa jo 40 %:iin (tavoite alle 100 %). Nain ollen tase
antaa yhtidlle kohtuullista liikkumavaraa paaomien allokointiin
sekda kasvustrategian toteutukseen, etta kasvavan osingon
maksamiseen.

Ennustetaulukko Q3'16 Q3'17 Q3'17e Q3'17e Konsensus Erotus (%) pLok /S
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin  Ylin Tot. vs. Inderes Inderes
Liikevaihto 524 542 549 554 545 - 562 -1% 2233
Kayttokate (oikaistu) 70,2 70,4 69,3 69,8 68,6 - 73,0 2% 290
Likevoitto 38,7 31,7 17,2 30,5 29,5 - 17,2 84 % 131
Tulos ennen veroja 31,8 24,9 12,2 24,2 12,2 - 30,0 104 % 102
EPS (oikaistu) 0,25 0,21 0,21 0,21 0,18 - 0,24 0% 0,69
Liikevaihdon kasvu-% 94,4 % 3,4% 49 % 5,7 % 41% - 7,3% -1,4 %-yks. 4,0 %
Kéyttokate-% (oikaistu) 13,4 % 13,0 % 12,6 % 12,6 % 126 % - 13,0% 0,4 %-yks. 13,0 %

Lahde: Inderes & SME Direkt (konsensus)
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Ennustemuutokset jaivat marginaalisiksi

Ohjeistus odotetusti ennallaan

Ahlstrom-Munksjo toisti odotetusti Q3-raportissa

tulosohjeistuksensa, jonka mukaan yhtion oikaistu kayttokate
kasvaa tédna vuonna viime vuoteen verrattuna (2016: pro-forma
oikaistu EBITDA 269 MEUR). Lisdksi yhtio kertoi myds jatkavansa

raaka-aineiden hinnan nousun kompensoimiseen tahtaavia
hinnan korotuksia, mika oli taysin odotustemme mukaista.
Kysynnan osalta markkinatilanne vaikuttaa edelleen varsin
hyvalta, mutta Q4:lla on toki jalleen tulossa kausiluonteinen
hidastuminen. Lisaksi Q4-tulosta tulee rokottamaan Aspan

sellutehtaan lokakuussa pidetty huoltoseisokki, joka oli vime

vuonna Q3:n puolella.

Odotamme tuloskasvun jatkuvan volyymikasvun ja

synergioiden kautta ldhivuosina

Kokonaisuutena Ahlstrom-Munksjon markkinatilanne vaikuttaa
yha vahvalta pois lukien Specialitiesin Graphics&Packagingin

yksipuolisesti paallystetyn paperit, jossa markkinatilanne on

vaikea kirean kilpailun takia. Yhtion kapasiteetti on myds useissa
liiketoiminnoissa tayskaytossa tai vahintaan hyvassa kuormassa.
Sellun ja titaanidioksidin voimakkaan hinnan nousun aiheuttama
marginaalipaine ei sen sijaan ole ohi vaan Q3:n aikana

tapahtunut hintojen nousu rasittaa ensisijaisesti vasta Q4:n

kannattavuutta. Yhtid on kuitenkin odotustemme mukaisesti
jatkanut hinnan korotuksia talven ensimmaisen aallon jalkeen.
Korkeiden kapasiteetin kdyttdasteiden ansiosta olemme myo6s
yha melko luottavaisia, etta yhtio pystyy kompensoimaan raaka-
aineiden kustannusinflaatiota suurelta osin, mitd myos

odotustemme mukainen Q3-tulos tukee. Hinnankorotusten

vaikutukset tulevat kuitenkin viiveella.

Odotamme nyt Ahlstrom-Munksjon oikaistun kayttokatteen

kasvavan tana vuonna 290 MEUR:oon (2016: 268 MEUR), mika

Ennustemuutokset 2017e
MEUR / EUR Vanha
Liikkevaihto 2239
Liikkevoitto iiman kertaerid 162
Liikevoitto 19
Tulos ennen veroja 93
EPS (iman kertaerid) 0,98
Osakekohtainen osinko 0,52

Lahde: Inderes

2017e

Uusi

2233

163
131
102
0,95
0,52

Muutos

%
0 %
1%
10 %
10 %
-3%
0 %

on linjassa yhtion oikaistun kayttokatteen kasvua indikoivan
ohjeistuksen (ennallaan) kanssa. Vuosina 2018-2019 odotamme
yhtion oikaistun kayttokatteen kasvavan edelleen 313 MEUR:oon
ja 335 MEUR:oon. Lahivuosien tuloskasvua ajavat arviomme
mukaan etenkin volyymikasvu seka fuusion kustannussynergiat,
joiden tavoitetta Ahlstrom-Munksj6 nosti Q3-raportissa yli 40
MEUR:oon (aik. 35 MEUR). Vuoden 2019 ennusteemme vastaa
14,2 %:n oikaistua kayttokatemarginaalia. Yhtion taloudellisena
tavoitteena on saavuttaa yli 14 %:n oikaistu kayttokatemarginaali
yli syklin, joten pidéamme yhtion tavoitetason alarajan
saavuttamista realistisena muutaman vuoden tahtaimella.

Synergiatavoitteen nosto oli positiivista

Ensi vuonna arvioimme myds raaka-aineiden aiheuttaman
marginaalipaineen helpottavan, joskin sellumarkkina on ollut
mm. Kiinan asettaman lajittelemattoman kerdyspaperin
tuontikiellon takia jonkun verran odotuksiamme parempi tana
vuonna ja myds ensi vuoden ndkyma on mielestamme sellun
hinnan osalta kohtuullinen. Nykyisilla tasoilla EUR/USD-
valuuttakurssi aiheuttaa tulokselle lievaa painetta (suojausten
takia H2’17:lla vaikutukset ovat rajalliset). EUR/USD-kurssin
merkitys on kuitenkin dollariostojen suojaavan vaikutuksen takia
pienempi tulokseen kuin lilkkevaihtoon. Synergioiden suhteen
johto vaikutti jalleen luottavaiselta ja nosti synergiatavoitteensa
yli 40 MEUR:oon Q3-raportissa (aik. 35 MEUR). Tama on
positiivista, silla synergioiden maksimaalinen realisoiminen on
yhtion pitkan ajan kilpailukyvyn ja myds lahivuosien tuloskasvun
kannalta mielestamme kriittista. Keskeisimpia riskeja Ahlstrom-
Munksjon lahivuosien tuloskasvun kannalta ovat mielestamme
globaalin talouden kehitys, raaka-aineiden hinnat ja
kilpailutilanne.

2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos
Vanha Uusi % Vanha Uusi %
2292 2303 0% 2356 2363 0 %
183 183 0% 205 208 1%
183 183 0% 205 208 1%
165 165 0% 190 193 2%
1,20 1,20 0 % 1,38 1,40 2%
0,56 0,56 0% 0,60 0,60 0%
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Tuotto-odotus on yha varovaisen positiivinen

Etenkin kassavirtapohjainen arvostus kiinnostaa Tuotto-odotus on etenkin tuloskasvun varassa
Ahlstrom-Munksjén ennusteidemme mukaiset kertaerista Kokonaisuus huomioiden piddmme hyvat tuloskasvundkymat
oikaistut P/E-luvut vuosille 2017 ja 2018 ovat 18x ja 12x omaavan Ahlstrom-Munksjon kokonaistuotto-odotusta yha
(kertaerista ja ei-kassavaikutteisista PPA-poistoista oikaistuna houkuttelevana. Korostamme kuitenkin, ettd osakkeen tuotto-
15x ja 13x). Yhtion vahvaa kassavirtaa paremmin heijastelevat potentiaali nojaa etenkin tuloskasvuun, silla kertoimien
EV/EBITDA-kertoimet ovat 7x ja 6x. Ensi vuodesta alkaen nousuvara on rajallinen eikd osinkotuottokaan ole erityisen
arvioimme myés P/FCF-tuoton nouseva hyvalle noin 10 %:n korkea. My6skaan P/B-luku 1,5x ei tarjoa osakkeelle suojaa
tasolle nykykurssille, kun tulos paranee, uudelleenjarjestelykulut ~ kurssilaskua vastaan, mutta suhteessa nakymiin ja yhtion

on maksettu ja investoinnit pysyvét alle poistojen. Léhivuosien tuottopotentiaaliin tasearvostus on mielestamme vield
osinkotuottojen arvioimme olevan kohtuullisella reilun 3 %:n kohtuullinen. Nakemystamme osakkeen kohtuullisesta
tasolla. Myds suhteellisesti arvostus melko houkutteleva, silld nousuvarasta tukee my6s DCF-mailli.

Ahlstrom-Munksjo on arvostettu selkedsti parhaan verrokkinsa
Neenah Paperin alapuolelle. My6s suhteessa koko
kuitumateriaaliyhtioistd koostuvaan verrokkiryhmaan nahden
yhti6 on kokonaisuutena noin 10-15 %:lla aliarvostettu.

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
Lydall 49,80 737 785 17,0 15,6
Neenah Paper 79,35 1145 1334 10,5 10,2 1,6 1.5 19,6 16,8 1,9 2,0 3,5
Glatfelter 20,01 749 1052 13,1 10,6 71 6,1 0,7 0,7 16,2 12,8 2,4 2,5 1,3
Suominen 4,65 252 330 12,8 9,3 6,9 55 0,7 0,6 16,7 14,0 2,6 2,8 1,7
Berry Plastics 56,73 6313 11260 14,9 12,9 9,2 8,2 1,7 1,6 19,5 16,8 8,5
Ahlstrom-Munksjo (Inderes) 17,28 1665 2123 13,0 11,0 73 6,4 1,0 0,9 18,1 14,4 3,0 3,2 1,5
Keskiarvo 13,6 11,0 8,4 7,5 1,2 11 17,8 15,2 2,3 24 3,8
Mediaani 13,1 10,6 8,2 7,2 1,2 1,1 17,0 15,6 2,4 2,5 2,6
Erotus-% vrt. mediaani 0% 4% -10 % -10 % -19 % -20 % 7% -8% 23 % 30 % -42 %

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

Osakkeen hinta (euroa)

DCF

Vertailuryhma P/B 2017e
Vertailuryhma 2017 k.a P/E
Vertailuryhma 2018 k.a P/E

3V EV/EBITDA Ahlstrom/Munksjo
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain
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Tuloskehitys kvartaalitasolla 2015 Q1'16 Q2'16 Q117 Q217 Q317 Q417e 2017e 2018e 2019e
Liikevaihto 1130,7 535,9 561,0 523,6 527,5 2147,9 566,9 577,0 541,6 547,5 22329 2303,0 2363,0
Decor 0,0 93,2 97,8 84,9 88,7 364,6 954 98,2 90,6 95,5 379,7 395,0 400,0
Filtration&Performance 0,0 151,9 159,2 156,5 149,5 617,1 169,0 174,3 162,1 156,0 661,4 683,0 702,0
Industrial Solutions 0,0 154,8 164,3 150,4 157,6 6271 163,7 162,5 155,9 163,0 645,1 665,0 687,0
Specialties 0,0 147,3 149,5 41,2 139,8 577.8 145,9 1511 138,4 40,0 575,4 590,0 604,0
Muut ja eliminoinnit 0,0 -1,3 -9,8 -9.4 -8,2 -38,6 =71 -9,2 -52 -7,0 -28,5 -30,0 -30,0
Poistot 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
Kéyttokate 86,3 35,6 76,0 72,9 55,4 239,9 75,5 64,0 63,3 56,0 258,9 313,0 335,0
Poistot ja arvonalennukset -53,6 -35,0 -33,5 -34,2 -32,6 -135,3 -32,6 -31,7 -31,6 -31,6 -127,5 -129,8 -127,3
Liikevoitto ilman kertaeria 40,0 24,9 43,8 36,0 28,8 133,5 46,8 45,8 38,7 31,4 162,8 183,2 207,7
Liikevoitto 32,7 0,6 42,5 38,7 22,8 104,6 42,9 32,3 31,7 244 1314 183,2 207,7
Decor(EBITDA) 0,0 13,7 17,6 1,0 14 53,7 13 8,1 58 9,0 34,2 45,0 52,0
Fittration&Performance (EBITDA) 0,0 20,0 24,9 29,7 19,5 94,1 318 33,1 310 22,5 18,4 118,0 120,0
Industrial Solutions (EBITDA) 0,0 19,0 23,5 219 28,7 93,1 28,4 27,9 26,8 26,5 109,6 11,0 116,0
Specialties (EBITDA) 0,0 15,7 19,1 16,5 13,2 64,5 17,5 14,7 10,5 13,5 56,2 65,0 72,0
Muut ja eliminoinnit (EBITDA) 0,0 -8,5 -7,8 -8,9 -11,4 -36,6 -9,5 -6,4 -3,7 -8,5 -28,1 -26,0 -25,0
Poistot (Group) 0,0 -35,0 -33,5 -34,2 -32,6 -135,3 -32,6 -317 -31,6 -31,6 -127,5 -129,8 -127,3
Nettorahoituskulut -4,7 -1,8 -7.4 -6,9 -4,5 -30,6 -8,1 -9,1 -6,8 -5,0 -29,0 -18,0 -15,0
Tulos ennen veroja 28,0 -1,2 351 31,8 18,3 74,0 3438 23,3 249 19,4 102,4 165,2 192,7
Verot -5,2 0,7 -n.4 -8,7 -4,8 -24,3 -10,7 -6,9 -7.4 -5,8 -30,9 -49,6 -57,8
Vahemmistéosuudet -0,4 -01 0,0 0,0 0,0 -0,1 -01 0.1 -01 -01 -0.1 -0,2 -0,2
Nettotulos 22,4 -10,6 23,7 22,9 13,5 49,6 24,0 16,4 17,5 13,5 714 15,4 134,7
EPS (oikaistu) 0,58 0,07 0,26 0,22 0,18 0,72 0,28 0,27 0,21 0,19 0,95 1,20 1,40
EPS (raportoitu) 0,44 -0,1 0,25 0,24 0,14 0,51 0,25 0,17 0,18 0,14 0,74 1,20 1,40
Tunnusluvut 2015 Q1'16 Q216 Q3'16 Q4'16 2016 Q117 Q217 Q317 Q4'17e 2017e 2018e 2019e
Likkevaihdon kasvu-% -06% 912% 92,7% 944% 819%  90,0% 58 % 2,8% 3,4% 3.8% 4,0 % 31% 2,6 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% -21,6 % 88,6% 2809% 429,4% 2388% 2338% 88,1% 4,6 % 7,6 % 9,0% 21,9% 12,6 % 13,4 %
Kdyttékate-% 7.6 % 6,6 % 13,5% 13,9 % 10,5 % 1,2 % 13,3 % 1.1% 1.7 % 10,2 % 1,6 % 13,6 % 14,2 %
Olkaistu likevoitto-% 35% 4,6 % 7.8 % 6,9 % 55% 6,2% 83% 79% 71% 57% 73 % 8,0 % 8,8%
Nettotulos-% 2,0 % -2,0 % 4,2% 4,4 % 2,6 % 23% 4,2% 2,8% 32% 25% 32% 5,0 % 5,7 %
Léhde: Inderes
Liikevaihto ja liikevoitto-% Liikevoiton kehitys kvartaaleittain

50,0

45,0

40,0

35,0

30,0

25,0

20,0

150

10,0

5,0
0,0
QM6 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q1 Q2

. |jikevaihto

Lahde: Inderes

e Qikaistu liikevoitto-%

Lahde: Inderes

m 2016 m2017e

Liikevaihdon jakautuminen Liikevoiton jakautuminen

B Decor

Specialties

Lahde: Inderes

M Filtration&Performance B Industrial Solutions

B Muut ja eliminoinnit B Poistot

W Decor (EBITDA)
M Industrial Solutions (EBITDA)
B Mut ja eliminoinnit (EBITDA)

Lahde: Inderes

W Filtration&Performance (EBITDA)

Specialties (EBITDA)

M Poistot (Group)

Huom! 2015 luvut ovat Munksjon lukuja itsendisend. 2016 luvut ovat fuusioyhtion pro-forma lukuja
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Arvostus

Arvostustaso 2012 2013 2014
Osakekurssi £S5 8,95 8,95
Markkina-arvo 110 262 457
Yritysarvo (EV) 329 497 691
P/E (oik.) neg. 10,4 34,4
P/E neg. neg. 59,4
P/Kassavirta -0,3 -11 11
P/B 0,6 0,6 11
P/S 0,2 0,3 0,4
EV/Liikevaihto 0,5 0,6 0,6
EV/EBITDA 7,8 5,6 6,6
EV/EBIT 19,3 10,1 13,5
Osinko/tulos (%) 0,0 % -12,2% 165,8 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 1,1% 28%

Léhde: Inderes

P/E (oikaistu)

AHLSTROM-MUNKSJO
26.10.2017

2015 2016 2017e 2018e 2019e
8,60 15,80 17,28 17,28 17,28
439 1523 1665 1665 1665
674 2042 2123 2015 1897
14,8 21,8 18,1 14,4 12,4
19,6 30,7 233 14,4 12,4
1,8 1,7 13,2 9,8 9,2

11 14 15 14 1.3
0.4 0,7 0,7 0,7 0,7
0,6 1,0 1,0 OFS) 0,8
7.2 7,6 73 6.4 57
16,9 15,3 13,0 11,0 9,1

68,4 % 87,5% 70,2 % 46,8 % 42,9 %
35% 2,8% 3,0% 32% 35%

EV/EBIT
25

2012 2013 2014 2015 2016  2017e  2018e

B P/E (oik.) e Mediaani 2012 - 2016

18

P/B

2019e

16

14

12

08
06
04
0,2

2012 2013 2014 2015 2016  2017e 2018e

BN P/B e |ediaani 2012 - 2016

2019e

Tulostrendi (rullaava 12 kk)

2500

Liikevaihdon ja kannattavuuden ke hitys

8,0%

2000

1500

. |jikevaihto (rullaava 12 kk) e | jiketulos-% (rullaava 12 kk)

7.0%
6,0 %
5,0%
4,0 %
30 %
2,0%
10%
0,0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017e  2018e

B FV/EB|IT e Mediaani 2012 - 2016

Osinkotuotto-%

2019e

2012 2013 2014 2015 2016 20177e 2018e 2019e

= Osinkotuotto-%

e \\ediaani 2012 - 2016

Liikevoiton ja liikevoitto-%:n kehitys

= |jiketulos (rullaava 12 kk)

Huom! 2012 2015 kertoimet ovat Munksjén kertoimia itsendisend

e jiketulos-% (rullaava 12 kk)

8,0%

= 70%

6,0%
50%

C40%

30 %
2,0%

- 10%

0,0%
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase

Vastaavaa (MEUR) 2014

Pysyvét vastaavat 795
Liikearvo 227
Aineettomat oikeudet 55
Kayttéomaisuus 446
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 2
Muut sijoitukset 0
Muut pitkaaikaiset varat

Laskennalliset verosaamiset 60

Vaihtuvat vastaavat 385
Varastot 152
Muut lyhytaikaiset varat 34
Myyntisaamiset 15
Likvidit varat 84

Taseen loppusumma 1180

2015

758
224
47
430
2

52
45
155

44

m
105

173

2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR)
1829 1795 1751 Oma padoma
573 573 573 Osakepaaoma
276 244 215 Kertyneet voittovarat
859 862 852 Omat osakkeet
2 2 2 Uudelleenarvostusrahasto
0 0 0 Muu oma paaoma
13 13 13 Vahemmistdosuus
106 100 95 Pitkaaikaiset velat
680 798 810 Laskennalliset verovelat
27 290 299 Varaukset
62 62 62 Lainat rahoituslaitoksilta
221 223 230 Vaihtovelkakirjalainat
127 223 219 Muut pitkdaikaiset velat
2509 2593 2561 Lyhytaikaiset velat

Taseen avainlukujen ke hitys

Lainat rahoituslaitoksilta

Lyhytaikaiset korottomat velat

Muut lyhytaikaiset velat
Taseen loppusumma

60% 70%
50%  —emememmemememememeemeee 60%
P 50%
40%

30%
30%

o
20% —-
10% 10%

0% 0%

2013 2014

2015

BN Omavaraisuusaste (vas.)

Lahde: Inderes

DCF-laskelma
Kassavirtalaskelma (MEUR)

Liikevoitto 104,6
+Kokonaispoistot 135,3
- Maksetut verot 18,3
- verot rahoituskuluista -10,1
+verot rahoitustuotoista 0,0
- Kayttopaaoman muutos -34,6
Operatiivinen kassavirta 213,6
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 61,1

- Bruttoninvestoinnit -1151,9
Vapaa operatiivinen kassavirta -877,2
+/- Muut 0,0
Vapaa kassavirta -877,2

Diskontattu vapaa kassavirta
Disl . | ;

Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&domapalautus

Oman padaoman arvo DCF

Oman pddoman arvo DCF per osake

131,4
127,5
-20,7
-8,7
0,0
6,6
236,0
-10.1
-99,7
126,2
0,0
126,2
124,6

2465,2
2465,2

-634,1
127,0
13,0
43,4

1901,7

19,73

2016

183,2
129,8
-39,6
-5,4
0,0
-6,3
261,7
0,0
-91,0
170,7
0,0
170,7
157,4
2340,6

P&adoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riskipreemio

Likvidite ettipreemio

Riskitén korko

Oman pdaoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

30,0 %
30,0 %
5,0%
1,20
4,75 %
0,00 %
3,0%
8,7 %
71%

2017e

2018e 2019e

e N ettovelkaantumisaste (oik.)

207,7
127,3
-47,8

-45
0,0
5,4
277,3
0,0
96,0
181,3
0,0
181,33
155,9
2183,2

2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e

2255 2248 2187 2173 2156 2108
1255 122,4 1204 1197 1193 120/
-584  -646 -636 -638 -639 -630
-39 -2,9 -2,0 1.4 -0,7 -0,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-5,6 -6,5 -6,7 -6,9 7,2 7.4
2831 2732 266,7 2649 2631 2603
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-101,0 -106,7 -1155 17,0 -126,7 -131,0
1821 166,5 151,2 147,8 1364 1293
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1821 166,5 1512 1478 1364 1293
146,2 1248 1058 96,5 83,1 736
2027,3 18811 1756,3 1650,6 15541 1471,0
Rahavirran jakauma jaksoittain

2017e-2021e _ 29%
2022e-2026e - 17%

TERM

AHLSTROM-MUNKSJO
26.10.2017

2014 2015 2016 2017e 2018e
410 397 1064 1092 157
15 15 85 85 85

-274 100 -75 -47 18
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
669 282 1054 1054 1054
4 4 9 9 9
432 467 881 879 787
85 74 7 175 180
24 24 18 19 19
272 315 571 575 478
0 0 0 0 0
52 54 121 m m
334 305 555 615 609
42 21 63 94 78
281 166 282 313 322
12 18 210 208 208
1180 173 2509 2593 2561

2151
121,3
-64,5
0,0
0,0
-51
266,8
0,0
-140,5
126,3
0,0
126,3
67,0
1397,4

H2017e-2021e W 2022e-2026e HTERM

2025e 2026e TERM

2506,2
1330,4
1330,4

54%
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Tiivistelma

Tuloslaskelma 2014 2015 2016 2017e 2018e Osakekohtaiset luvut 2014 2015 2016 2017e 2018e

Liikevaihto 1373 1130,7 21479 22329 2303,0 EPS 0,15 0,44 0,51 0,74 1,20

EBITDA 99,4 86,3 239,9 258,9 313,0 EPS oikaistu 0,26 0,58 0,72 0,95 1,20

EBITDA-marginaali (%) 8,7 7,6 1,2 1,6 13,6 Operat. kassavirta per osak 1,72 118 2,22 2,45 2,72

EBIT 45,4 32,7 104,6 131,4 183,2 Tasearvo per osake 8,02 7,78 1,04 1,33 12,01

Voitto ennen veroja 16,9 28,0 74,0 102,4 165,2 Osinko per osake 0,25 0,30 0,45 0,52 0,56

Nettovoitto 77 22,4 49,6 7.4 15,4 Voitonjako, % 166 68 87 70 47

Kertaluontoiset erat -5,6 -7.3 -289 -31,4 0,0 Osinkotuotto, % 2,8 3,5 2,8 3,0 3,2

Tase 2014 2015 2016 2017e 2018e Tunnusluvut 2014 2015 2016 2017e 2018e

Taseen loppusumma 1179,5 173,4 2508,6 2593,5 2561,3 P/E 59,4 19,6 30,7 23,3 14,4

Oma paaoma 413,6 401,3 1072,4 1100,3 1165,6 P/B 11 11 1,4 15 14

Liikearvo 226,7 2239 573,2 573,2 573,2 P/Liikevaihto 0,4 0,4 0,7 0,7 0,7

Korolliset velat 313,3 336,0 634,1 668,1 555,8 P/CF 5,2 73 71 71 6,4
EV/Liikevaihto 0,6 0,6 1,0 1,0 0,9

EV/EBITDA 6.9 78 85 82 6.4

EBITDA 99,4 86,3 239,9 258,9 313,0 EV/EBIT 15,2 20,6 19,5 16,2 11,0

Nettokayttopdaoman muutos 1,9 17,7 -34,6 6,6 -6,3

Operatiivinen kassavirta 87,7 60,3 213,6 236,0 2617

Vapaa kassavirta 41,2 37,3 -877,2 126,2 170,7

Munksjon ja Ahlstromin Q2'17:n alussa todenné&kaisesti varmistuvassa fuusiossa syntyy Ahlstrom Capital 13,4 %

maailman johtava kestavéan kehitykseen ja innovaatisiin kuitupohjaisiin ratkaisuihin Virala-yhtidryhma 12,6 %

kehittynyt yhtié. Uudella yhtiolla on 43 tehdasta neljélla mantereella ja yhteensa 6200 Keskinaginen Elakevakuutusyhtié limarinen 47%

tyontekijad. Yhdistetyn yhtion liikevaihto vuonna 2016 oli arviolta 2,2 mrd. euroa ja Keskinainen tydeldkevakuutusyhtio Varma 24%

oikaistu kdyttokate noin 270 MEUR. OP sijoitusrahastot 23%

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
15.3.2017 Vahenna 16,20 € 15,631€
27.4.2017 Lisaa 17,00 € 15,40 €
16.6.2017 Vahenna 19,00 € 19,42 €
26.7.2017 Lis&a 19,00 € 18,05 €
26.10.2017 Lis&a 19,00 € 17,28 €

00
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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 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
lainsaddanndossa 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 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 valistda kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen
kohteena olevan liilkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka
osana on tutkimusraporttien laatiminen. Lisatietoa Inderesin
tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



