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Intian verouudistus ei anna pitkaaikaista huolta

Toistamme Huhtamé&en tavoitehintamme 37,50 euroa ja lisdd-suosituksemme. Intian
arvonlisdverouudistus rokottaa yhtion tulosta Q2:lla, mutta pitkalla aikavalilla uudistus
on mielestdmme positiivinen ja arvioimme kysynnan Intiassa normalisoituvan nopeasti.

Intian arvonlisdverouudistus sotkee Flexible Packagingin Q2:sta

Huhtamaen liikevaihdosta viime vuonna 289 MEUR eli 10 % tuli Intiasta, joka oli yhtion
maantieteellisesti varsin hajautuneessa portfoliossa kolmanneksi suurin yksittdinen
maa. Valtaosa Intian liikevaihdosta kirjautuu Flexible Packaging -liiketoimintaan, silla
Intian kaltaisissa varhaisen elinkaaren kehittyvissa maissa ruokapakkaaminen alkaa
tyypillisesti edullisilla joustopakkauksilla. Intiassa hallitus on saanut pitkaan
suunnitteilla olleen arvonlisaverouudistuksen valmiiksi ja verokantoja yhdistava seka
verotusta selkiyttava uudistus astuu voimaan heindakuun alussa. Pitkalla aikavalilla
emme usko uudistuksen ainakaan heikentdava Huhtamaen toimintaedellytyksia
Intiassa. Sen sijaan Q2:lla Flexible Packagingin volyymit jadvat todennékdisesti
vaisuiksi, kun yhtion asiakkaat ajavat varastojaan alas verokannan muuttumisen takia.
Alhaiset volyymit vaikuttavat vaistamatta Flexible Packagingin kannattavuuteen Q2:lla.
Intian pohjakysyntatekijoissa ei mielestdamme ole kuitenkaan tapahtunut muutoksia ja
maa jatkaa toipumistaan viime vuoden seteliuudistuksesta, joten arvioimme Flexible
Packagingin volyymien normalisoituvan Q3:n aikana.

Ennustemuutokset rajoittuvat Flexible Packagingiin ja lyhyelle aikavilille

Olemme laskeneet Flexible Packagingin lilkevaihto- ja liikevoittoennusteita selvasti
Q2:lle ja hieman Q3:lle Intian tilanteen takia, mika laski koko 2017 ennusteita oikaistun
liikevoiton tasolla noin 2 %. Q2:lla yhtion tuloskasvu voi Flexible Packagingin ja
vaativien vertailulukujen takia katketa, mutta odotamme Huhtamé&en koko vuoden
oikaistun liiketuloksen kasvavan 7 % 268 MEUR:oon tédnéd vuonna. Muiden divisioonien
ja lahivuosien ennusteisimme emme ole tehneet muutoksia vaan odotamme yhtién
liikevaihdon pysyvan reilun 5 %:n vuosittaisessa kasvussa ruokapakkaamista tukevien
vahvojen kasvuajurien takia, kun taas liikevoittomarginaalin arvioimme lahestyvan
yhtion tavoitteena olevaa yli 10 %:n (2016e: oik. EBIT-% 9,4 %) tasoa vuosikymmenen
loppuun mennessa. Lahivuosina yhtion tuloskasvua ajavat arviomme mukaan
volyymikasvu, tehokkuuden nousu, tuotemixin asteittainen parantuminen ja tiukka
kulukuri. Viimeistaan keskipitkalla aikavalilla yhtio tulee tehostamaan kasvua myds
yritysostoin, mihin suhtaudumme lahtokohtaisesti positiivisesti johdon vahvan track-
recordin ansiosta. Tama tukee positiivista suositustamme Huhtamaéelle, vaikka
yrityskauppakortti ei ole yksin riittdva syy ostaa osaketta.

Pitkan tahtaimen hyvat nakymat houkuttelevat yha ostoihin

Huhtamé&en ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2017 ja 2018 ovat 18x ja 16X,
kun taas vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat 10x ja 9x. Lahivuosien osinkotuottojen
arvioimme olevan 2-3 %. Lyhyella tahtaimella osake ei ole edullinen, mutta pitkalla
tahtaimella Huhtaméen vahvat tuloskasvuajurit houkuttelevat yha maltillisiin ostoihin.
Suhteellisesti Huhtamé&ki on arvostettu linjaan verrokkiryhmédn kanssa, vaikka yhtio
ansaitsee mielestamme kasvunakymiensa ja markkina-asemansa ansiosta lievan
preemion. Siten suhteellinen arvostus tukee nakemystamme osakkeen maltillisesta
nousuvarasta. Merkittdvimmat riskit osakkeeseen liittyen ovat mielestémme
hyvaksyttavien arvostuskertoimien painuminen, tiettyjen raaka-aineiden hintojen
nousu, globaalin talouden kehitys ja valuuttakurssit.
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Analyytikko

Antti Viljakainen
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Suositus
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Edellinen: Lisaa
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Huhtamaki ™  —— OMXHCAP
Lahde: Thomson Reuters

Eilisen paatos 34,71 EUR

12 kk vaihteluvdli 32,26-42,33 EUR
8,0 %

Potentiaali

Ohjeistus

Konsernin liiketoimintaedellytysten
odotetaan sdilyvan suhteellisen vakaina
vuonna 2017.

Ohjeistusmuutos:  Ennallaan

Avainluvut

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) %
2015 2726 215 7,9 % 181 1,43 0,66 1,5 12,1 17,4 20,3 2,0 %
2016 2865 266 9,3% 239 1,81 0,73 1,6 1,8 16,8 19,3 21%
2017e 3082 292 9,5% 267 2,01 0,80 14 10,7 15,4 17,9 23%
2018e 3277 318 9,7% 289 2,19 0,90 1,3 9,3 13,3 16,0 2,6 %
2019e 3453 340 9,8 % 312 2,37 1,07 1,2 8,5 12,0 14,8 3,0%
Markkina-arvo, MEUR 3598 OPO / osake 2017e, EUR 12,23 CAGR EPS, 2016-2019, % 9%
Nettovelka 2017e, MEUR 620 P/B 2017e 29 CAGR kasvu, 2016-2019, % 6 %
Yritysarvo (EV), MEUR 4397 Nettovelkaisuusaste 2017e, % 47,2 % ROE 2017e, % 17,3 %
Taseen koko 2017e, MEUR 3031 Omavaraisuusaste 2017e, % 43,4 % ROCE 2017e, % 14,4 %
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Ennustemuutokset
Ennustemuutokset 2017e Muutos 2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos
MEUR / EUR Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liilkevaihto 3102 3082 -1% 3277 3277 0 % 3453 3453 0 %
Kéayttokate 424 47 2% 457 457 0 % 480 480 0 %
Likevoitto ilman kertaeria 293 286 2% 318 318 0 % 340 340 0 %
Likevoitto 299 292 2% 318 318 0 % 340 340 0 %
Tulos ennen veroja 274 267 -3% 289 289 0% 312 312 0%
EPS (iliman kertaeria) 2,02 1,97 -3% 2,19 2,19 0% 2,37 2,37 0%
Osakekohtainen osinko 0,80 0,80 0 % 0,90 0,90 0 % 1,00 1,00 0%

Lahde: Inderes
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Arvostuskertoimet

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

Huhtamaki 34,71 3673 4461 15,1 13,8 10,6 9,6 1,4 1,3 17,6 15,7 2,4 2,8 2,8
Bemis 47,04 3815 5141 14,8 13,7 10,5 9,8 1,5 1,4 18,5 16,6 2,6 2,7 37
Sonoco 50,98 4469 5408 14,1 13,4 €5 9,1 1,3 1,3 18,5 17,0 3,0 31 3,8
Rexam 14,35 4294 6780 12,8 "1 10,0 8,9 0,5 0,5 14,2 12,9 31 33 1,0
DS Smith 445,30 4763 6185 12,1 1,4 8,7 8,2 11 11 14,4 13,6 31 34
Amcor 16,39 12695 16528 16,8 15,0 12,5 "4 1,9 1,8 21,0 18,7 3,6 39 16,9
FP 6240,00 2170 2662 12,8 12,3 1,9 1,9 24,7 23,0 18 1,3 2,6
Rengo 653,00 1390 3394 7,0 6,9 0,7 0,6 10,9 15 1,8 1,8 0,7
RPC Group 19,49 3744 3652 18,9 8,0 10,5 5,8 2,8 1,5 30,9 14,6 0,2 0,6 4,4
Mayr-Melnhof 115,55 2327 2353 10,7 10,1 7,5 71 1,0 1,0 15,1 14,4 2,6 2,7 1,8
Duni 121,50 579 658 13,8 13,0 10,2 9,7 1,5 1,5 15,2 14,3 4,4 4,5 2,2
Sealed Air 45,06 7783 1221 17,9 15,1 14,4 12,5 2,7 2,5 25,2 17,9 1,4 1,3
Gerrersheimer 71,25 2294 3IM 16,7 15,1 10,3 9,6 2,3 2,2 17,0 15,7 1,5 1,6 2,9
Huhtamaki (Inderes) 34,71 3598 4397 15,4 13,3 10,7 9,3 1,4 1,3 17,9 16,0 2,3 2,6 2,9
Keskiarvo 14,9 12,7 10,3 9,3 1,6 1,4 18,7 15,8 2,4 2,5 3,8
Mediaani 14,8 13,4 10,3 9,6 1,5 1.4 17,6 15,7 2,6 2,7 2,8
Erotus-% vrt. mediaani 4% 0% 5% 0% -4 % -10 % 4% 3% -17 % -10 % 0%

Léhde: Bloomberg / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2015 Q1'16 Q216 Q316
Liikevaihto 2726 672 742 719
Foodservice E-A-O 668 159 194 195
North America 948 235 266 244
Flexible Packaging 869 218 221 217
Fiber Packaging 260 66 66 67
Muut ja eliminoinnit -18 -5 -4 -4
Kayttokate 319 85 105 96
Poistot ja arvonalennukset -105 -28 -27 -29
Liikevoitto ilman kertaeria 238 58 78 67
Liikevoitto 215 58 78 67
Foodservice E-A-O 52 12 18 18
North America 88 21 37 25
Flexible Packaging 69 19 19 18
Fiber Packaging 34 8 8 8
Muut ja eliminoinnit -5 -2 -4 -2
Kertaluonteiset erdt 23 o] o o]
Nettorahoituskulut -34 -6 -8 -7
Tulos ennen veroja 181 52 70 60
Verot -29 -9 -14 -12
Vahemmistdosuudet -3 -1 -1 -1
Nettotulos 148 42 55 47
EPS (oikaistu) 1,65 0,40 0,54 0,46
EPS (raportoitu) 1,44 0,40 0,54 0,46
Tunnusluvut 2015 Q1'16 Q2'16 Q316
Liikkevaihdon kasvu-% 21,9 % 6,7% 4,0 % 3,9%
Oikaistun likevoiton kasvu-% 358% 16,2 % 1.7 % 72 %
Kdyttokate-% 1,7 % 12,7 % 14,2 % 13,4 %
Oikaistu likevoitto-% 87% 8,6 % 10,5% 9.3%
Nettotulos-% 5,4 % 6,2% 7.5% 6.6 %

Lahde: Inderes

Liikevaihto ja liikevoitto-%

Qe Q2'16 Q316 Q416 QM7 Q2'17e  Q317e

mmm | jikevaihto === Ojkaistu liikevoitto-%

Lahde: Inderes

Liikevaihdon jakautuminen

M Foodservice E-A-O B North America M Flexible Packaging

Fiber Packaging B Mut ja eliminoinnit

Lahde: Inderes

Q4'17e

Q4'16 2016 Q117 Q217e Q317e Q4'17e 2017e 2018e 2019e
732 2865 739 785 776 782 3082 3277 3453
193 741 193 224 216 21 844 875 920
260 1005 247 274 260 267 1048 1120 1170
214 869 232 220 235 236 923 1010 1080
69 268 72 72 70 73 287 292 303

-4 -18 -5 -5 -5 -5 -20 -20 -20
94 380 94 13 106 104 a7 457 480
-30 -14 -31 -31 -31 -32 -125 -139 -141
65 268 63 77 75 72 286 318 340
64 266 63 83 75 72 292 318 340
15 63 15 21 20 18 74 79 83
25 108 23 35 29 26 12 18 126
18 74 19 15 20 21 75 91 98
10 &5 7 9 9 9 34 38 41
-3 -1 -1 -3 -3 -3 -9 -8 -8
-2 -2 (o] 6 (o] 0 6 [} (0]
-7 -27 -5 -7 -7 -7 -25 -29 -27
57 239 58 76 68 65 267 289 312
-13 -48 -13 -15 -14 -13 -55 -58 -62
0 -4 K| K E| - -4 -4 -4
a4 188 a4 60 53 51 208 227 246
0,43 1,83 0,43 0,53 0,52 0,49 1,97 2,19 2,37
0,42 1,82 0,43 0,58 0,52 0,49 2,01 2,19 2,37

Q4'16 2016 Q117 Q217e Q317e Q4'17e 2017e 2018e 2019e

59% 51% 10,0 % 58 % 79 % 6,9 % 7,6 % 6,3% 54 %

17,4 % 12,8 % 8,7% -15% 7% 9,9% 6,8% 1,2% 6,8%

12,8 % 13,3 % 12,7 % 14,4 % 13,6 % 13,3 % 13,5 % 13,9 % 13,9 %

8,9 % 9,4 % 8,5% 9,8 % 9,6 % 9,2% 9,3 % 9,7 % 9,8 %

6,0 % 6,6 % 6,0 % 7,6 % 6,9 % 6.5 % 6,8 % 6.9 % 71%

Liikevoiton kehitys kvartaaleittain
12% 90
80
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Lahde: Inderes

Liikevoiton jakautuminen

B Foodservice E-A-O B North America B Flexible Packaging

Fiber Packaging B Muut ja eliminoinnit B Kertaluonteiset erat

Lahde: Inderes
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Arvostus

Arvostustaso 2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Osakekurssi 12,78 18,65 21,80 33,50 35,28 34,71 34,71 34,71
Markkina-arvo 1297 1914 2254 3463 3657 3598 3598 3598
Yritysarvo (EV) 1765 2371 2608 4142 4492 4397 4232 4078
P/E (oik.) 10,5 15,3 17,9 20,3 19,3 17,9 16,0 14,8
P/E 10,5 20,3 17,9 23,4 19,5 17,5 16,0 14,8
P/Kassavirta 23,8 1,9 12,2 40,2 -57,7 22,6 13,9 13,9
P/B 1,5 25 2,6 35 3,2 29 2,6 2,3
P/S 0,6 0,8 1,0 1,3 1,3 1,2 11 1,0
EV/Liikevaihto 0,8 1,0 1,2 1,5 1,6 1,4 1,3 1,2
EV/EBITDA 7,0 9,0 10,1 121 1,8 10,7 9,3 8,5
EV/EBIT 10,9 141 14,9 17,4 16,8 15,4 13,3 12,0
Osinko/tulos (%) 46,0 % 62,2% 49,2 % 46,0 % 40,3 % 39,8% 41,0 % 45,0 %
Osinkotuotto-% 4,4 % 31% 2,8% 2,0% 21% 23 % 2,6 % 3,0%

Léhde: Inderes

P/E (oikaistu) EV/EBITDA

2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
W P/E (Ok) e Mediaani 2012 - 2016 mmmm EV/EBITDA === Mediaani 2012 - 2016
EV/EBIT Osinkotuotto-%
50%
45%
4,0 %
35%
30%
25%
2,0%
15 %
1,0%
0,5%
0,0%
2012 2013 2014 2015 2016  2017e 2018e 2019e 2012 2013 2014 2015 2016 20T7e 2018e 2019e
B EV/EB|T === Mediaani 2012 - 2016 mmm Osinkotuotto-% === Mediaani 2012 - 2016

Tulostrendi (rullaava 12 kk)

Liikevaihdon ja kannattavuuden ke hitys Liikevoiton ja liikevoitto-%:n kehitys
10,0 % 350 10,0 %
9,0% 9,0%
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mmm jikevaihto (fullaava 12 kk) === Ljiketulos-% (rullaava 12 kk) mmmm Liiketulos (rullaava 12 kk) === Liiketulos-% (rullaava 12 kk)
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Tase ja kassavirtalaskelma

HUHTAMAKI
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Tase
Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e
Pysyvit vastaavat 1261 1582 1882 1958 1930 Oma padoma 862 1001 1135 1267 1412
Liikearvo 432 571 669 669 669 Osakep&adoma 366 366 366 366 366
Aineettomat oikeudet 19 30 40 41 43 Kertyneet voittovarat 597 682 804 936 1081
Kayttdomaisuus 680 854 1036 mm 1081 Omat osakkeet -39 -37 -36 -36 -36
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 12 13 7 7 7 Uudelleenarvostusrahasto 177 -125 -103 -103 -103
Muut sijoitukset 2 6 6 6 6 Muu oma paaoma 15 15 104 104 104
Muut pitkdaikaiset varat 60 57 65 65 65 Vahemmistoosuus 31 35 48 48 48
Laskennalliset verosaamiset 56 51 59 59 59 Pitkaaikaiset velat 862 814 874 981 868
Vaihtuvat vastaavat 1038 933 993 1073 1140 Laskennalliset verovelat 72 78 92 92 92
Varastot 313 386 402 432 459 Varaukset 26 28 26 26 26
Muut lyhytaikaiset varat 0 6 9 9 9 Lainat rahoituslaitoksilta 527 503 521 627 514
Myyntisaamiset 362 439 476 478 508 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 363 103 106 154 164 Muut pitkdaikaiset velat 237 205 235 235 235
Taseen loppusumma 2298 2515 2875 3031 3070 Lyhytaikaiset velat 543 665 818 736 743
Lainat rahoituslaitoksilta 18 158 267 147 19
Lyhytaikaiset korottomat velat 413 493 533 570 606
Muut lyhytaikaiset velat 12 15 18 18 18
Taseen loppusumma 2298 2515 2875 3031 3070

Taseen avainlukujen ke hitys

60% 70%
50% 60%
P 50%
40%

30%
30%

9
20% -
10% 10%

0% 0%

2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e

B Omavaraisuusaste (vas.) e N ettovelkaantumisaste (oik.)

Lahde: Inderes

DCF-laskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM
Liikevoitto 266 292 318 340 356 348 351 352 352 351 360
+Kokonaispoistot na 125 139 M 139 M 143 146 149 152 154

- Maksetut verot -42 -55 -58 -62 -67 -66 -67 -68 -68 -67 -69

- verot rahoituskuluista -5 -5 -6 -6 -5 -4 -3 -3 -3 -3 -3

+ verot rahoitustuotoista o 0 ) [¢) 0 (¢ 0 (9] 0 (0] 9]

- Kayttopaaoman muutos -13 6 -21 -19 -18 -18 -17 -17 -16 -16 -12
Operatiivinen kassavirta 320 363 372 393 406 401 406 a1 415 416 430

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 29 [o] 0 (o] 0 (o] [0] (0] [0] 0 [0]

- Bruttoninvestoinnit -412 -202 - -131 -156 -154 -170 -172 -170 -172 -186

Vapaa operatiivinen kassavirta -63 161 261 262 250 248 235 239 245 244 244

+/- Muut 9] (0] o (0] 0 (9] 0 9] (o) o (0]

Vapaa kassavirta -63 161 261 262 250 248 235 239 245 244 244 5807
Diskontattu vapaa kassavirta 156 236 222 198 184 163 155 149 139 130 3100
Disk b k irta 4833 4677 4441 4220 4022 3838 3674 3519 3370 3230 3100
Velaton arvo DCF 4833

- Korolliset velat -788

+Rahavarat 106 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistéosuus -137

-Osinko/p&domapalautus -76

Oman padaoman arvo DCF 3939 2017e-2021e - 21%

Oman padoman arvo DCF per osake 38,00

Vero-% (WACC) 20,0% 2022e-2026e - 15%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 25,0 %

Vieraan pagoman kustannus 5,0%

Yrityksen Beta 1,00

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 64%
Likvidite ettipreemio 0,00 %

Riskitén korko 3,0%

Oman p&aoman kustannus 78% W 2017¢2021e W2022e2026e M TERM

Padoman keskim. kustannus (WACC) 6,8 %
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Tiivistelma
Tuloslaskelma
Liikevaihto
EBITDA

EBITDA-marginaali (%)
EBIT

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma paaoma
Liikearvo

Korolliset velat

Kassavirta 2014 2015 2016 2017e 2018e

2014

2236
259
1,6
175
144
141

2014
2298
893
432
645

EBITDA 259
Nettokayttopdaoman muutos -35
Operatiivinen kassavirta 207
Vapaa kassavirta 185

Yhtiokuvaus

2015

2726
319
"7
215
181
147
-23

2015

2515

1036
571
661

319
-22

266
86

2016

2865
380
13,3
266
239

188
-2

2016
2875
182
669
788

380
=13
320
-63

2017e 2018e
3082 3277
417 457
13,5 13,9
292 318
267 289
208 227
6 [0]
2017e 2018e
3031 3070
1315 1459
669 669
774 633

417 457

6 =21
363 372
161 261

Huhtamaki-konserni on maailmanlaajuinen kuluttaja- ja erikoispakkausten valmistaja.

Konsernin paéliiketoiminta-alueita ovat tarjoilu-, jousto- ja kuitupakkaukset. Huhtaméki
palvelee asiakkaitaan maailmanlaajuisesti 61tehtaasta ja useista myyntikonttorista 30
maassa. Huhtamé&en palveluksessa on noin 14 400 ammattilaista. Huhtamaen osake on

noteerattu NASDAQ OMXH:n péélistalla Helsingissa.

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

Paivamaara
22.4.2014
27.7.2015
6.10.2015
22.10.2015
15.2.2015
22.4.2016
25.7.2016
31.10.2016
23.11.2016
20.2.2017
3.5.2017
23.5.2017
28.6.3017

Suositus
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lis&a

Lisaa

Vahenna
Lis&a

Lisaa

Tavoite
31,00 €
31,00 €
28,50 €
31,00 €
31,00 €
32,50 €
37,50 €
37,50 €
37,50 €
37,50 €
37,50 €
37,50 €
37,50 €

Osakekurssi
31,84 €
31,01 €
27,81€
31,90 €
29,66 €
34,78 €
39,12 €
36,66 €
35,03 €
34,30 €
35,93 €
34,64 €
34,71 €

Osakekohtaiset luvut 2014
EPS 1,22
EPS oikaistu 1,22
Operat. kassavirta per osak 2,00
Tasearvo per osake 8,34
Osinko per osake 0,60
Voitonjako, % 49
Osinkotuotto, % 2,8
Tunnusluvut 2014
P/E 17,9
P/B 2,6
P/Liikevaihto 1,0
P/CF 10,9
EV/Liikevaihto 1,2
EV/EBITDA 10,1
EV/EBIT 14,9

Suurimmat omistajat

Suomen kulttuurirahasto

Huhtamé&ki Oyj

Keskinainen elakevakuutusyhtio lImarinen
ODIN Norden

Valtion elékerahasto

2015

1,43
1,65
2,58
9,68
0,66
46
2,0

2015

23,4
Bi5
13
13,0
15
13,0
19,3

HUHTAMAKI

28.6.2017
2016 2017e 2018e
1,81 2,01 219
1,83 197 2,19
3,09 3,50 3,59
10,95 12,23 13,62
0,73 0,80 0,90
40 40 Py
21 23 26
2016 2017e 2018e
19,5 17,5 16,0
32 29 26
13 1,2 11
"4 10,0 9,8
16 1,4 13
8 10,5 93
16,9 15,1 13,3

%-osakkeista

1,6 %
3,8%
2,5%
1,5 %
11%
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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 tdman 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 liikketoiminnassaan
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/



