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Tuotto-odotus nojaa tuloskasvuun

Toistamme Ahlstrom-Munksjon 17,00 euron tavoitehintamme ja lisda-suosituksemme.

Ahlstromin ja Munksjon fuusiossa syntyi maailman johtava kuitumateriaali ja erikoispaperiyhtio

Munksjon ja Ahlstromin fuusiossa Q2’17:n alussa syntynyt Ahlstrom-Munksjo on maailman johtavia
kuitumateriaali- ja erikoispaperiyhtioita, silld yhtio on suurin tai toiseksi suurin peluri padosassa liike-
toimintojaan. Yhtion liikevaihdosta noin 60 % tulee Euroopasta, 25 % Amerikoista ja loput Aasiasta.
Mielestamme fuusiossa oli selkea teollinen logiikka, silla yhtiot palvelevat samoja asiakassektoreita
(esim. rakennus-, auto- seka ruoka- ja juomateollisuus) toisiaan tdydentavilla tuoteportfolioilla ja ne
kayttavat paljon saman tyyppisia resursseja raaka-aineista tuotekehitykseen. Lisaksi suurempi
kokonaisuus mahdollistaa selvia synergiahyotyja myynti- ja kustannuspuolilla, joiden kokonaisarvon
yhtid arvioi olevan noin 50 MEUR Q119:n loppuun mennessa.

Kasvustrategia nojaa laatujohtajuuteen seka orgaaniseen ja epaorgaaniseen kasvuun

Ahlstrom-Munksjon kasvustrategiassa keskeisessa roolissa on arviomme mukaan kehittynyt
tuotevalikoima, jonka avulla Ahlstrom-Munksj6 pyrkii asemoitumaan preemiohinnoiteltuihin niche-
tuotesegmentteihin ja toisaalta puolustamaan tuotantonsa arvoa pitkalla aikavalilla. Tassa
onnistuminen olisi mielestamme tarkeaa, silla yhtiolla ei arviomme mukaan ole suurimmassa osassa
liilketoimintoja pitkalla tahtdimelld kestavaa kustannusetua suhteessa kilpailijoihin. Kasvua yhtio tulee
hakemaan my®ds yritysjarjestelyin, joista ensimmainen esimerkki oli kevaalla 2018 tiedotettu Caieirasin
erikoispaperitehtaan osto Brasiliassa. Kasvustrategialle vahvan pohjan antaa kuitumateriaalien ja
erikoispaperien hieman BKT:n kasvua nopeammin kasvava kysynt§, jota ajaa uusiutumattomien
materiaalien korvaaminen uusiutuvilla materiaaleilla eri sovelluksissa. Vastaavasti epdorgaanista
kasvua tukee monien kuitu- ja erikoispaperisegmenttien varsin hajanaiset markkinarakenteet.

Pitkan ajan tuloskasvundakymat ovat hyvat, mutta tédna vuonna raaka-aineet rokottavat tulosta

Arvioimme yhtion oikaistun kayttokatteen kdaantyvan jalleen kasvuun kuluvan vuoden lopulla, kun
raaka-aineiden hintojen nopean nousun luoma marginaalipaine alkaa hellittda. Vuosina 2019-2020
odotamme kannattavuuden parantuvan asteittain ja lahestyvan yhtion tavoitetason alarajana olevaa 14
%:n tasoa. Tuloskasvua ajaa fuusion synergioiden l&hes taysimaardinen saavuttaminen, hinnoittelun
parantuminen, lieva volyymikasvu seka Caieirasin erikoispaperitehtaan osto. Parantuva tulos ja
hyvéassa kunnossa oleva tase mahdollistavat myos osingon vakaan kasvattamisen, vaikka
kapasiteettinsa ylarajoilla operoiva yhtio on kiihdyttdmassa myds investointejaan. Yhtion keskeisimpia
riskeja ovat arviomme mukaan markkinariskit, muutokset toimialalla ja raaka-aineiden hinnat.

Arvostus on vuoden tdahtdaimella kaikilla mittareilla varovaisen houkutteleva

Ahlstrom-Munksjon tulosennusteidemme mukaan vuosien 2018 ja 2019 P/E-kertoimet ovat 16x ja 12x,
kun taas vastaavat vahvaa liiketoiminnan kassavirtaa paremmin heijastelevat EV/EBITDA-kertoimet
ovat 7x ja 6x. Lahivuosien osinkotuottojen ennustamme olevan 3-4 %:ssa. Piddmme arvostusta
maltillisena, mutta osakkeelle arvioimamme tuotto-odotus on puhtaasti tuloskasvun varassa.
Suhteellisesti arvostus on linjassa maltillisesti hinnoitellun verrokkiryhmén kanssa (alennuksella
suhteessa parhaaseen verrokkiin Neenah Paperiin). Positiivista suositusta puoltaa myés DCF-arvostus.
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Yhtioesittely (12)

Ahlstromin ja Munksjon fuusio loi johtavan
kuitumateriaaliyhtion kevaalla 2017

Ahlstrom-Munksjo syntyi Q2’17:n alussa voimaan
astuneessa kuitumateriaaliyhtio Ahlstromin ja
erikoispaperiyhtio Munksjon fuusiossa. Laajaa
tuoteportfoliota useisiin eri segmentteihin
tarjoavan yhtion liikevaihto oli vuonna 2017 2,2
mrd. euroa, mista 60 % tuli Euroopasta, 24 %
Amerikoista ja loput Aasiasta. Oikaistua
kayttokatetta Ahlstrom-Munksjo teki viime
vuonna 290 MEUR (pro-forma). Tehtaita
Ahlstrom-Munksjélla on neljalla mantereella
yhteensa 40 ja henkilostod yhteensa noin 6000
Yhtion on listattu Helsingin ja Tukholman
porsseissa. Paakonttorinsa yhtio siirtaa
Helsinkiin.

Munksjon ja Ahlstromin fuusio oli tavallaan
yhtidille paluu juurille, silld Munksjo Oyj
perustettiin vasta vuonna 2013, kun Munksjo AB
(perustettu 1862) ja Ahlstromin silloinen
erikoispaperiliiketoiminta Label&Processing
fuusioituivat Munksjo Oyj:ksi. Mielestamme
Ahlstromin kuitumateriaalit ja Munksjon
erikoispaperit sopivat strategisesti hyvin yhteen,
silla yhtidilla on asiakkaita samoilla teollisuuden
aloilla (etenkin auto, ruoka- ja juoma seké
rakennusteollisuudessa) ja ne tarvitsevat saman
tyyppisia resursseja. Lisaksi suuremmalla yhtiolla
on skaalaetuja monilla rintamilla aina materiaali-
ostoista rahoitukseen. Kun huomioidaan viela
se, ettd molemmat yhtiot olivat kevaalla 2017
siirtymassa strategisilla poluillaan
uudelleenjarjestely- ja tehostusvaiheista
asteittain kohti kasvua, yhtididen fuusio oli
mielestémme kaikin puolin looginen ratkaisu.
Myds yhtididen integraatio on mennyt viime
kvartaalien kehityksen perusteella suunnitelmien

mukaan tai jopa hieman niita paremmin.
Liiketoimintarakenteessa nelja osa-aluetta

Ahlstrom-Munksjo jakautuu neljaan liikketoiminta-
alueeseen, joiden taloudellista kehitystd yhtio
raportoi ulkoisesti myds sijoittajille:

1. Decor on keskittynyt etenkin rakennus-,
sisustus-, ja huonekaluteollisuuksien muun
muassa laminaateissa ja pinnoitteissa
hyddyntaman koristepaperin tuotantoon ja
myyntiin. Liséksi Decor-liiketoiminta
valmistaa ladke- ja kosmetiikkateollisuudelle
ohutta erikoispainopaperia pakkausten
tuoteselostuksiin. Decorin paamarkkinoita
ovat Eurooppa, mutta silla on
vientitoimituksia myos Aasian, Lahi-Idan ja
Eteld-Amerikan suuntiin. Vuonna 2017
Decorin osuus yhtion liikevaihdosta oli 17 %
ja oikaistusta kayttokatteesta 12 %.

2. Filtration&Performance myy suodatin-
materiaaleja autoteollisuuteen, ilman
suodatukseen, kaasuenergiantuotantoon ja
teollisuuden sovelluksiin, kuitukankaita
teollisuudelle seka lasikuitupohjaisia
materiaaleja tuulivoimasektorille.
Maantieteellisesti F&P:n myynti kertyy
Euroopasta, Pohjois-Amerikasta ja Aasiasta.
Divisioonan osuus yhtion liikevaihdosta
vuonna 2017 oli 29 % ja oikaistusta
kayttokatteesta 42 %.

3. Industrial Solutions valmistaa ja myy
teollisuuden kayttoon tarkoitettuja
erikoispapereita, etiketeissa ja
kuluttajatuotteissa hyoddynnettavia
irrokepapereita seka teollisuuden
erikoispapereita. Liiketoiminta-alueeseen

kuuluu myds Ahlstrom-Munksjon ainut
sellutehdas, joka myy erikoisvalmistettua
pitkakuitusellua. Industrial Solutionsin
paamarkkinoita ovat Eurooppa ja Etela-
Amerikka. Divisioonan osuus konsernin
vuoden liikevaihdosta oli noin 28 % ja
oikaistusta kayttokatteesta 38 %.

4. Specialities valmistaa useita erilaisia
erikoispaperi- ja kuitutuotteita rakennus-
kuluttaja- ja terveyssektoreille useisiin niche-
segmentteihin. Liiketoiminta-alueen
paamarkkinoita ovat Eurooppa, Pohjois-
Amerikka ja Aasia. Specialitiesin osuus
konsernin liikevaihdosta vuonna 2017 oli 25
% ja oikaisusta kayttokatteesta 18 %.

Historiallinen kehitys

Munksjon ja Ahlstromin lahtotilanteen eivéat
vuoden 2013 yritysjarjestelyiden jalkeen olleet
helppoja, sillda molemmat yhtiot karsivat
kroonisesti heikoista kannattavuuksista 2010-
luvun vaihteen molemmin puolin. Haasteiden
taustalla olivat arviomme mukaan muun muassa
liilan korkeat kulurakenteet, heikko operatiivinen
tehokkuus, pitkat tuotekehitysprosessit,
paatoksentekoa hidastaneet monimutkaiset
organisaatiorakenteet ja vaatimaton
hinnoitteluvoima. Lisaksi molempien yhtididen
markkinat olivat pysyneet finanssikriisin jalkeen
haastavina, mikéa heijasteli osittain yhtididen
paamarkkina-alueen Euroopan vaisua
talouskasvua. Pitkittyneet epatyydyttavat
tuloskehitykset olivat heijastuneet negatiivisesti
myo6s Munksjon ja Ahlstromin taseisiin, sill&
molemmilla yhti6lla oli suhteellisen paljon velkaa
varsinkin velanhoitokykyihin nédhden vuonna
2013.



Yhtioesittely (2/2)

Seka Munksjo ja Ahlstrom kavivat vuosina 2013-
2016 lapi mittavat kustannusséasto- ja
tehokkuusohjelmat, joiden avulla yhtioét pystyivat
laskemaan operatiivisia kulujaan. Suorien
saastojen lisdksi yhtiot paransivat
kilpailukykyjaan hallituilla
tehokkuusinvestoinneilla, sisdisten prosessien
virtaviivaistamisella ja kaupallisten strategioiden
teravoittamisella. Lisaksi vuosina 2014-2016
molemmat yhtiot hyotyivat tiettyjen tarkeiden
kustannuskomponenttien maltillisesta
hintakehityksesta ja suotuisista
valuuttakursseista. Myos yhtididen tuotteiden
kysyntdakuva alkoi piristyd Euroopan ja maailman
talouden elpymisen myoéta. Naiden tekijoiden
ansiosta fuusioyhtio paasi liikkeelle
kohtuullisista asemista, silla molempien
yhtididen kannattavuudet nousivat niiden
viimeisina itsenéaisina toimintavuosina jo melko
hyville tasoille ja my06s taseet tervehtyivat. Siten
vuoden 2013 jarjestely oli mielestamme
menestyksekds molempien osapuolien kannalta
eikd yhtididen olisi valttamatta ollut mahdollista
saavuttaa nain merkittdvaa ja nopeaa
kannattavuuskaannetta ilman kahden johdon
teravaa fokusta omien liiketoimintojensa
kilpailukyvyn parantamiseen.

Myds fuusioyhtion ensimmainen vuosi oli
menestyksekas, silld Ahlstrom-Munksjon
onnistui suotuisassa kysyntatilanteessa
(pé@dajurina globaalin talouskasvun piristyminen)
kasvattamaan liikevaihtoaan 4 %. Myds yhtididen
integraatioty® lahti kdyntiin askelmerkkien
mukaan ja yhtio paasi nostamaan fuusion
synergiatavoitteen loppuvuodesta yli 40
MEUR:oon ja vuoden 2018 alussa jo 50

alkuperaisesta noin 35 MEUR:sta. Liikevaihdon
kasvu ja fuusion ensimmaiset synergiahyodyt
riittivat pitamaan tuloksen kasvussa vuonna
2017, vaikka etenkin sellun ja titaanidioksidin
reippaasta hinnan noususta johtunut
kustannusinflaatio toi yhtidlle merkittavaa ja
kohti loppuvuotta kiihtynytta vastatuulta.
Jatkossa iso kuva pysyy arviomme mukaan
samansuuntaisena: synergiat laskevat kiinteiden
kustannusten tasoa viela vuosina 2018-2019,
mutta ndiden jalkeen yhtion arvonluonnin on
tultava etenkin liikevaihdon kasvun ja kasvun
skaalaamisesta syntyvan marginaaliparannuksen
kautta. Liikevaihtotason tarkeytta korostaa
entisestaan se, ettd haastava raaka-ainehintojen
tilanne ei osoita nopeita kdanteen merkkeja.

Omistajarakenne ja johto

Ahlstrom-Munksjon suurimpia omistajia olivat
toukokuun lopussa Ahlstrom Capital vajaan 19
%:n osuudella ja Alexander Ehrnrootin hallitsema
Viknum AB noin 12 %:n osuudella. Ndiden
tahojen omistukset heijastelevat etenkin
Ahlstromin perheyhtidtaustaa. Mielestémme
kasvollisten ankkuriomistajien omistus yhtidssa
on positiivinen tekija muiden osakkaiden
kannalta ja arvioimme sen tukevan omistaja-
arvolahtdisyytta yhtion johtamisessa
hallituksessa kasin. Melko suurista
ankkuriomistajista huolimatta viiden suurimman
omistajan ulkopuolinen omistusosuus on lédhes
65 % Ahlstrom-Munksjon osakekannasta, joten
suurista omistajista huolimatta vapaasti
vaihdettavien osakkeiden maéara (free-float) on
mielestémme kohtuullinen. N&in ollen suurten
osakkaiden omistukset eivat heikenna
mielestémme osakkeen likviditeettid

suhteettoman paljon.

Ahlstrom-Munksjon toimitusjohtajana aloitti
kevaalla 2018 Hans Sohlstrom, kun fuusion
jélkeen yhtiota ja aiemmin Munkjso Oyj:ta seka
Munksjé AB:ta luotsannut Jan Astrom jai
eldakkeelle. Sohlstrom vaikuttaa mielestémme
hyvélta valinnalta tehtdvaan toimialan
substanssiosaamisensa ja yhtion tuntemuksensa
(ml. Ahlstromin ja Ahlstrom-Munksjon hallituksen
puheenjohtajuus) ansiosta. Ahlstrom-Munksjon
hallituksessa on yhteensa 8 henkea sisadltden
sekd omistajien edustajia ettd ulkopuolisia
asiantuntija jasenia. Hallituksen puheenjohtajana
toimii Peter Seligson.



Ahlstrom-Munksjo lyhyesti

Vuoden 2017 fuusiossa syntynyt Ahlstrom-Munksjo on maailman johtavia
kuitumateriaaliyhtiota, jolla on globaali tuotanto-, myynti- ja palveluverkosto

Yhtiot itsendisia vuoden 2013 yritysjarjestelyn jalkeen
1850-luku || 2017 Molempien yhtisiden fokuksena 2013-2016 kilpailukyvyn

palauttaminen saastailla ja tehostamisella

LIIKETOIMINTOJEN AHLSTOMIN JA
JUURET MUNKSJON FUUSIO

Tehostusvaiheet paatokseen 2016, pohja kasvulle tukeva
Yhtididen integraatio eteni suunnitelmien mukaan Q2'17-Q1’18
Painopiste siirtyy asteittain voimakkaammin kasvuun

#1-5 markkinaosuus

TUOTESEGMENTIT
 INDERES ARVIO Oik. EBITDA:n ja oik. EBITDA-%:n kehitys 2013-Q118 LTM

290 78
1 I'l

2013* 2014* 2015** 2016** 2017** Q1'18
LTM**

2017 LIKEVAIHTO (pro-forma)

290 MEUR (13,0 % Iv:sta)

5893 40
HENKILOSTO Q118 TEHDASTA 4
KESKIMAARIN MANTEREELLA

*Munksjo ja Ahlstrom yhdistettyna (Inderes arvio) **pro-forma



Ahlstrom-Munksjon liiketoimintarakennne

Liikevaihto asiakassegmenteittain 2017 Liikevaihto maantieteellisesti 2017

B Ruoka&Juoma M Autoteollisuus ™ Rakennus/Huonekalut Muut B Eurooppa MW Amerikat mAPAC
Liikevaihto divisioonittain 2017 Oikaistu kayttokate divisioonittain 2017

H Decor M Filtration&Performance ™M Industrial Solutions  Specialities B Decor M Filtration&Performance M Industrial Solutions  Specialities

Lahde: Inderes, Ahistrom-Munksjo



Ahistromin ja Munksjon fuusio

Sijoittaja

= Hajaantuneempi portfolion seka maantieteellisesti etta
asiakastoimialoittain

= Synergioiden luoma tuloskasvupotentiaali

= Taseen vahvistuminen mahdollistaa voitonjaon
aggressiivisemman kasvattamisen

= Osakkeen likviditeetin parantuminen yhtion kokoluokan
kasvun ja tunnettavuuden parantumisen myoéta

Asiakas Yhtio

= Mahdollisuus keskittaa eri segmenttien = Mahdollisuus purkaa kaksinkertaisia
ostoja suurempiin ja edullisempiin hallintorakenteita
kokonaisuuksiin .. = Suuremman kokoluokan mahdollistamat
= Kustannustehokkuuden parantumisen Ahlstromin ja ostosynergiat
luomien hyo6tyjen jakaminen 9 90 q = R&D-resurssien parempi hyddyntaminen
=  Suuremmalla yhti6lla paremmat R&D- M un kSJon fu usio = Ristiinmyyntipotentiaali auto-, ruoka- ja
resurssit (tulevaisuuden kilpailukyvyn juoma- seka rakennussektoreilla
varmistaminen) = Rahoitussynergiat
= Liiketoiminnan hajaantuneempi
riskiprofiili
= Taseen vahvistuminen

Lahde: Inderes, Ahlstrom-Munksjo



Sijoitusprofiili

Ahlstrom-Munksjo on kasvuhakuinen arvoyhtio

Mielestamme Ahlstrom-Munksj6 profiloituu
sijoittajille pitkalla aikavalilla kasvavaksi
arvoyhtioksi. Orgaanisesti yhtion markkinat
kasvavat BKT:n tahtia tai hieman nopeammin,
kun uusiutuvat kuitumateriaalit korvaavat muita
materiaaleja eri sovelluksissa. Pidamme
kuitenkin todenné&koisena, ettd yhtio pyrkii
jatkossa osallistumaan yritysjarjestelyihin
ostopuolella, mika tehostaisi orgaanista
kasvundkymaa ja mahdollistaisi loikan uuteen
kokoluokkaan pidemmalld aikavalilla ja siten
selkeamman profiloitumisen kasvuyhtioksi.

Arvoyhtioille ja perheyhtittaustaiselle yhtidlle
tyypillisesti osingot ovat keskeisessa roolissa
Ahlstrom-Munksjon pddoman allokoinnissa, mita
myds yhtion osinkopolitiikka heijastelee.
Puhtaaksi osinkoyhtioksi Ahstrom-Munksjo ei
silti profiloidu kasvumahdollisuuksien ja niiden
hyddyntamisen pitkalla aikavalilla vaatimien
padomien takia. Lyhyella aikavalilla hyvassa
kunnossa oleva tase ja vakaa tuloskunto tukee
kuitenkin lahivuosien osinkonakymia.

Potentiaali

Nakemyksemme mukaan Ahlstrom-Munksjon
keskeiset positiiviset arvoajurit ovat:

= Kannattavuuden parantaminen: Yhtion
kannattavuus ei ole vield uudelle yhtidlle
asetetun yli 14 %:n EBITDA-%:n tavoitteen
tasolla. Emme pidéa tavoitetta kuitenkaan
kohtuuttomana ja kannattavuudessa on
mielestdamme yh& parantamisen varaa, kun
yhti6 saavuttaa fuusiossa tavoitellut 50
MEUR:n synergiat vuoden 2019 alussa.
Lisdksi ndemme kannattavuudessa lievaa
skaalautumispotentiaalia, silla yhtiolla on
viela joissakin lilketoiminnoissa pienilla
pullonkaulainvestoinneilla hankittavaa

tuotantokapasiteettia. Tama mahdollistaa
ainakin tiettyjen liiketoimintojen liikkevaihdon
kasvattamisen ilman merkittavaa kiinteiden
kulujen nousua, mika tukisi kannattavuutta.
Kannattavuuden parantuminen voisi tukea
my0s hyvaksyttavid arvostuskertoimia.

= Orgaaninen kasvu: Erikoispaperi- ja kuitu-
materiaalimarkkinoiden volyymikasvu-
nakyma on pitkalla aikavalilla BKT:n kasvu-
ennusteiden tasolla tai sitd hieman
korkeampi, mika tarjoaa yhtion arvon
luonnille vahvan pohjan. Orgaanisessa
kasvussa onnistuminen tuleekin arviomme
mukaan olemaan keskeisessa roolissa yhtion
pitkén aikavalin arvon luonnissa.

= Omistaja-arvon luonti yrityskaupoilla:
Globaalit erikoispaperi- ja kuitumateriaali-
markkinat ovat yha fragmentoituneet ja
piddamme konsolidaatiota pitkalla aikavalilla
vaajaamattomana. Arviomme mukaan yritys-
jarjestelyt kuuluvat myos jatkossa Ahlstrom-
Munksjon tyokalupakkiin, sillda orgaanisella
kasvulla yhtion pitkan aikavalin
kasvuambitioita ei todennédkdisesti tayteta.
Yhtiolla on Munksjo AB:n ja Ahlstromin LP -
liiketoiminnan fuusiosta jo vahvat naytot ja
myds Munksjo Oyj:n ja Ahlstromin
yhdistyminen on ldhtenyt hyvin kayntiin.
Track-recordin kertyminen kasvattaakin
luottamusta, etta yritysjarjestelyoptio on
sijoittajien kannalta arvoltaan positiivinen.

Riskit
Ahlstrom-Munksjon keskeisimmat riskit ovat

nakemyksemme mukaan seuraavat:

= Markkinariski: Ahlstrom-Munksjo toimii
taloudellisista suhdanteista riippuvaisella
alalla, joten yhtion tuotteiden kysynta voi
vaihdella nopeastikin. Liséksi yhtion

liiketoiminta on padomaintensiivista ja
kiintedt kustannukset ovat melko korkeita,
minka takia riittdvan korkean kapasiteetin
kdyttoasteen ja riittdvan hyvan tuotemixin
yllapitéminen ovat kriittisia asioita
taloudellisen kehityksen kannalta. Naiden
kahden tekijan muodostama yhtalo voi
heiluttaa yhtion tuloskehitysta nopeasti.

Kilpailutilanteen muutokset: Hajanaisilla ja
houkuttelevan kasvunakyman tarjoavilla
erikoispaperi- ja kuitumateriaalimarkkinoilla
rakenteelliset muutokset (esim. uuden
kapasiteetin tulo markkinoille) voivat
heikentaa yhtion markkina-asemaa varsinkin
pitkalla aikavalilla. Alalle tulokynnys toimia-
lalle on pdaosin korkea kuitumateriaalien
haastavat tuote- ja tuotantovaatimukset
huomioiden, mika pienentéda jossain maarin
riskin todennakoisyytta.

Raaka-aineiden hintariski: Ahlstrom-
Munksjon merkittavin kustannusera on noin
35 %:n osuudella kokonaiskuluista sellu,
jonka yhtio ostaa globaaleiden markkinoiden
maarittamaan hintaan. Toisaalta raaka-aineen
hinnan muutosten siirtdminen myyntihintoihin
onnistuu parhaassakin tapauksessa viiveella,
joten sellun hinnan nousu voi vaikuttaa yhtion
tulokseen selvasti etenkin lyhyella aikavalilla.
Riskia korostaa myds sellumarkkinan syklinen
luonne. Vastaavia raaka-aineriskeja yhtiolla
on myds kemikaalien ja energian suhteen.

Yhtididen integraation onnistuminen:
Fuusion synergioiden saavuttaminen on
arviomme mukaan keskeisessa roolissa
kannattavuuden parantamisessa ja toisaalta
kasvupohjan rakentamisessa. Riski on
kuitenkin pienentymaan pain, silla integraatio
on sujunut askelmerkkien mukaan.
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Liiketoimintamalli

Liiketoimintamalli tyypillinen teollisuusyhtiélle

Ahlstrom-Munksjon liiketoimintamalli on
tyypillinen valmistavaan teollisuuteen, silla yhtio
on keskittynyt myymaan ja markkinoimaan itse
kehittamiaan ja valmistamiaan tuotteita. Yhtio
palvelee asiakkaitaan kaikilla mantereilla, mutta
kaikki liiketoiminnat eivat operoi viela globaalisti.
Yhtion tuotteiden melko korkeiden hintojen
ansiosta myynti valtamerien yli on monissa
sektoreissa mahdollista eika tehtaiden sijainti
asiakkaan lahella ole taysin kriittista.
Globaaleista rakenteistaan huolimatta yhtion
liiketoimintamalli on hajautettu itsenaisten
liiketoimintayksikdiden tasolle. Tama on
mielestamme yhtion useat hyvin erityyppiset
liiketoiminnat huomioiden jarkevaa.

Monista teollisuusyhtidista poiketen Ahlstrom-
Munksjolla on lisaksi globaali palveluverkosto,
mika on tarpeen huomioiden yhtion tuotteiden
varsin tiukat laatu- ja tuotevaatimukset.
Liikevaihtonsa yhtié saa kuitenkin myydyista
tonneista, joten kyseessa on tavaramyyntia
tdydentava ja tukeva komponentti.

Asiakas- ja tuoteportfoliot ovat hajaantuneet

Ahlstrom-Munksjo operoi lukuisilla pienilla
niche-markkinoilla, joten yhtion liiketoiminnalle
tyypillistéd on my®&s erilaisten tuotteiden ja
asiakkaiden suuri lukumaara. Tama hajauttaa
asiakasriskeja eika yhtiolla ole konsernin mitta-
kaavassa merkittdvan osuuden liikevaihdosta
tuovia asiakkaita. (divisioonilla on kuitenkin niille
merkittavia yksittaisia asiakkaita). Asiakkaan
menettamisen riski on mielestémme téassa
liiketoiminnassa normaalia pienempi, silla
asiakkaalle toimittajan vaihtamisen kustannukset
voivat olla korkeat. Tama rajoittaa mielestémme
hinnan merkitystad paatoksenteossa jossain
maarin eikéd hintasensitiivisyys sektorilla ole

keskimaarin aivan yhta korkeaa kuin perus-
teollisuudessa yleensa. Yhtion asiakassuhteet
ovat paaosin pitkia, mutta sitovat sopimukset
ovat tyypillisesti noin kvartaalin pituisia
vaihdellen spot-kaupasta noin vuoden
sopimuksiin. Hintoja tarkastellaan tyypillisesti
seuraavasta sopimuskaudesta sovittaessa.
Paadosa sopimuksista ei sisalla raaka-
aineklausuuleja tai muita mekaanisia
hinnanmuodostusmekanismeja.

Portfolio on kuitenkin melko kompleksi

Riskien hajautumisen vastapainoksi suuri
asiakkaiden ja tuotteiden lukumaara tekee
Ahlstrom-Munksjon tuotantoportfoliosta
kompleksin, silla yksittdiset tuotantojaksot jaavat
lyhyiksi ja lajinvaihtoja on paljon. Tama soveltuu
lahtokohtaisesti huonosti paperiteollisuuden ja
sitd muistuttavan kuitumateriaalituotannon
kaltaiseen prosessiteollisuuteen, jossa
tehokkuus maksimoituu pitkissa yhtdjaksoisissa
tuotantosarjoissa. Tama siitékin huolimatta, etta
yhtion konekanta on huomattavasti bulkki-
tuotannossa kaytettavia koneita pienempaa ja
joustavampaa. Siten liiketoiminnassa on
mielestédmme olennaista tasapainotella riittdvan
laajan tuotevalikoiman ja toisaalta riittdvan
yksinkertaisen tuotantorakenteen valilla, mika
edellyttda joustavan tuotantokoneiston liséksi
tehokasta tilaus- ja toimitusketjun hallintaa.

Toimialalla skaalaedut ovat huomattavia

Ahlstrom-Munksjon liiketoiminta on suhteellisen
padomaintensiivista prosessiteollisuutta, jossa
suuruuden ekonomiasta on selkeita hyotyja.
Etenkin olemassa olevan kapasiteetin
tayttdminen ja sen kapasiteetin kasvattaminen
skaalautuvat varsin hyvin, kun taas uusien
linjojen ja tehtaiden lisdaminen systeemiin
kasvattaa kiinteita kuluja. Jalkimma&isessakin

tapauksessa tietyt hallintokulut skaalautuvat ja
koko toiminnan kokoluokan kasvaminen tarjoaa
mittakaavaetuja esimerkiksi materiaaliostoihin.

Kokonaisuutena arvioimme, ettd noin 70 %
Ahlstrom-Munksjon kustannuksista on
luonteeltaan muuttuvia ja heikosti skaalautuvia
kustannuserid. Loput ovat ainakin lyhyella
tahtaimella kiinteitad kuluja. Siten yhtion liike-
toiminnassa on kohtuullinen tulosvipu. Vipu
toimii kaksisuuntaisesti, silld volyymin laskiessa
kiinteita kuluja on vaikea karsia nopeasti.

Prosessiteollisuus sitoo pdadomia

Prosessiteollisuudessa toiminnan laajentaminen
ja kilpailukyvyn yllapitéminen vaativat pitkalla
aikavalilla investointeja tuotantolaitoksiin, mika
taas sitoo merkittavasti padomaa. Viime vuosina
Ahlstrom-Munksjon kiintedn omaisuuden ja liike-
vaihdon suhde on ollut vajaat 40 %, mika kuvaa
mielestamme hyvin liiketoiminnan pddoma-
intensiivisyytta. Lisaksi liiketoiminnan
pyodrittdminen sitoo kayttopadomaa varastoihin,
kun taas ostovelkojen ja saamisten suhteen
yhtion markkinavoiman (paljon pienia asiakkaita
vs. globaalisti merkittdva materiaalien ostaja)
pitaisi riittda pitdmaan suotuisana (ts. ostovelat
myyntisaamisia suuremmat).

Lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla Ahlstrom-
Munksjon investointitarpeet ovat kohtuulliset,
silla arviomme mukaan yhtion tuotantoportfolio
on hyvéassa kunnossa. Tama mahdollistaa seka
tuotannon maaréan ettd arvon kasvattamisen
kohtuullisin lisdpanostuksin. Tilikaudella 2017
Ahlstrom-Munksjon investoi 89 MEUR eli hieman
alle kiintean omaisuuden poistojen tason. Tana
vuonna ja lahivuosina investointitasot kuitenkin
nousee kasvuinvestointien takia selvasti ja myos
l&hivuosina kasvun yllapitaminen vaati
todenndakdisesti tiettyjen investointien jatkoa.
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Liiketoimintamalli

1a

Toimiala ja

strateg

Kassavirta Kannattavuus Liikevaihto

Lahde: Inderes

Liiketoimintamallin riskiprofiili
Matala riskitaso Korkea riskitaso

Toimialan 0
muutosnhopeus

Yhti6n strateginen 0
kehitysvaihe

Markkinan 9
syklisyys
Liikevaihdon 9
jatkuvuus
Hinnoittelu 9
-voima
Kustannusten
joustavuus e
Operatiivinen 9
rahavirta
Padoma 9
-intensiivisyys

Inderesin arvio Ahlstrom-Munksjon liiketoiminnan kokonaisriskitasosta

Uusiutuvat materiaalit voittavat
markkinoita, teknologisesti kypsa

Integraatio loppusuoralla, hallitun
kasvun jatkaminen

Kysynta vahvasti BKT-vetoista

Matala vaihtuvuus, keskipitkat
sopimukset

P&adosin johtava markkina-
asema, haastava arvoketjupositio

Merkittava kiintea kulumassa,
kayttoaste kriittinen

Varastot sitovat padomia
kayttopadaomaan

Kasvu ja kilpailukyvyn ylldpito vaatii
investointeja kiintedan omaisuuteen
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Ahlstrom-Munksjon liiketoimintaymparisto
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (1/3)

Tavoitteena on kannattava kasvu kuitu-
materiaaleissa

Ahlstrom-Munksjon strategian ydinajatuksena on
mielestamme hyoddyntaa globaalien
erikoispaperi- ja kuitutuotemarkkinoiden pitkalla
aikavalilla suotuisat kasvunakymat.
Asiakassektoreista painopistealueita ovat
arviomme mukaan auto-, ruoka- ja juoma- seka
rakennus- ja sisustusteollisuudet, joissa yhtion
markkina-asema on jo vahva. Na&illa sektoreilla
yhtiolld on myds ristinmyyntimahdollisuuksia eri
divisioonien kesken. Uusiin merkittaviin
asiakassektoreihin emme usko yhtion pyrkivan
murtautumaan l&hivuosina, silla nykyisissakin
rittda vield kasvupotentiaalia maltillisemmalla
riskitasolla. Yhtion tavoitteena on myds olla
suurin tai toiseksi suurin peluri kaikissa
liilketoiminnoissa (suurin osa yhtion
liilketoiminnoista tayttaa kriteerin jo nyt), mika
puoltaan toistaiseksi nykysegmenttien
potentiaalin ulosmittausta. Pidemmalla aikavalilla
uusii sektoreihin laajentuminen on optio, silla
kuitumateriaalien hyddyntamismahdollisuuksien
osalta kaikkia kivia ei ole viela kdannetty ja
paine uusiutumattomien materiaalien
korvaamiseen tulee jatkossa vain kasvamaan.

Mielestamme fuusion julkaisemisen yhteydessa
kommunikoitu strategia ohjaa yhticta oikeaan
suuntaan ja pidamme valittuja niche-markkinoita
hyvéana huomioiden yhtididen vahvuudet ja
liilketoimintojen valiset synergiat. Strategia jattaa
yhtidlle paljon liikkumavaraa strategiseen
kasvuun joko nykyisten tuotesegmenttien
ulkopuolelle (esim. yhti6é on ldsna vain kolmas-
osassa erikoispaperimarkkinan segmentteja) tai
uusille maantieteellisille alueille. Varsinkin
maantieteellisen peiton laajentaminen tulee
todennakdisesti olemaan yhtion agendalla
ainakin pitkalla aikavalillg, silla toistaiseksi

Euroopan paino portfoliossa on viela tuntuva ja
toisaalta tarkeimmat kasvumarkkinat ovat
kehittyvilld markkinoilla etenkin Aasiassa.

Kannattavuutta haetaan markkina- ja
tuotejohtajuuden kautta

Ahlstrom-Munksjo on maininnut tavoitteekseen
myds jatkaa lisdarvon tuottamista asiakkailleen
korkealaatuisen tuotevalikoiman avulla.
Arviomme mukaan tama tarkoittaa kdytannossa
markkinoiden kehittyneinta ja innovaatioiden
myota jatkuvasti kehittyvaa tuoteportfoliota, joita
raataloidyt palvelut tdydentavat (esim. tuotetuki
ja tekninen asiakaspalvelu). Kehittyneiden
tuotteiden avulla yhtio pyrkii yllapitamaan ja
kasvattamaan asiakkaidensa saamaa lisaarvoa,
mika taas mahdollistaa preemiohinnoittelun
suhteessa kilpailijoihin ja siten korkeammat
marginaalit. Kdytannossa yhtion pitdisi
innovaatioiden avulla pystya luomaan uusia
korkean lisdarvon tuotteita riittdvan nopealla
syklilla (uusien tuotteiden marginaalit ovat
tyypillisesti keskimaaraista korkeammat) ja
toisaalta puolustaa vanhojen tuotteiden arvoa
niiden ominaisuuksia parantamalla.

Toinen keino tuotannon arvon kasvattamisessa
on siirtyminen arvoketjussa eteenpain eli
kdytdannossa jatkojalostaa omia tuotteita
aiempaa pidemmalle ja p&asta siten [dhemmas
tuotteiden varsinaisia loppukéayttgjia. Pidamme
myos tata jarkevana, silla jatkojalostuksen
tuotantoa pienempi padomaintensiteetti
mahdollistaa kohtuullisillakin marginaali-
parannuksilla terveen tuoton investoinneille.
Arvoketjussa siirtymista yhtio joutuu kayttamaan
kuitenkin harkiten eika se sovellu kaikkiin
segmentteihin, jotta yhtio ei ajaudu kilpailuun
nykyisten asiakkaidensa kanssa.

Piddmme tuotannon arvoon panostamista

jarkevana ratkaisuna yhtiolta, silla tata kautta
yhtio pystyy asemoitumaan hieman sivuun
kypsimmista tuote- ja markkinasegmenteistad,
joissa hinnan merkitys kilpailutekijana korostuu
ja jotka kohtaavat pitkalla aikavalilla vaistamatta
marginaalipainetta aiheuttavaa hintaeroosiota.
Tama on tarkeaa, silla Ahlstrom-Munksjolla ei
mielestamme ole rakenteellista ja pitkalla
tahtaimelld kestavaa kustannusetua, vaikka talla
hetkelld yhti6 onkin arviomme mukaan
suurimmilta osin kustannuskilpailukykyinen.
Tuotannon arvon puolustamisessa myos
raataloidyilla palveluilla on mielestamme
roolinsa korkeiden ja spesifien laatuvaatimusten
sektorilla, vaikka suoraa liikevaihtoa yhtio ei
palveluista saakaan emmeka usko sen olevan
edes yhtion tavoitteena vaan palveluiden on
tarkoitus tukea tavaramyyntia myos jatkossa.

Operatiivisen toiminnan ja tehokkuuden
parantaminen pysyy fokuksessa

Vaikka kannattavuuden parantaminen on ollut
viime vuosina seka Ahlstrom-Munksjon
agendassa korkealla ja yhtion liiketoiminnat ovat
pystyneet parantamaan kannattavuuttaan
selvasti, on operatiivisen tehokkuuden jatkuva
parantaminen arviomme mukaan edelleen yksi
Ahlstrom-Munksjon keskeisia strategisia
tavoitteita. Mielestdmme tdma on myds
valttamatonta, silla erikoispaperi- ja
kuitumateriaaliliketoiminnat ovat erittdin
kilpailtuja sektoreita ja toimialan keskiarvoja
korkeampien marginaalien saavuttaminen vaatii
vahvan markkina-aseman ja kilpailukykyisen
tuoteportfolion lisaksi kustannusjohtajuutta tai
vahintaan erittdin hyvaa kustannuskilpailukykya
(ts. korkeaa operatiivista tehokkuutta). N&in ollen
tehokkuuden parantamiseen pitdad mielestamme
suhtautua jatkuvana prosessina.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (2/3)

Arviomme mukaan suuret rakenteelliset liikkeet
kustannusten osalta Ahlstrom-Munksjo on
lahitulevaisuuden osalta kuitenkin tehnyt fuusion
synergiasaastoja lukuun ottamatta vuosina 2013-
2016. Synergiasaastoja yhtio tavoittelee
saavuttavansa vuoden Q119:n loppuun
mennessa 50 MEUR (alun perin noin 35 MEUR),
mika koostuu padosin yleiskustannuksista (mm.
kaksinkertaiset hallintorakenteen purkaminen ja
toimintojen yhdistaminen) ja pienemmilta osin
tuotannon optimoinnista (esim. logistiikka) seka
kemikaaliostoista (sellua yhtiot ovat ostaneet
yhdessa jo aiemmin) seka prosessien
yhtendistamisesta (esim. T&K-resurssien kaytto).
Pidamme yhtion synergiasaastotavoitetta
realistisena ja odotamme Ahlstrom-Munksjon
saavuttavan synergiat tavoitteiden mukaisesti.
Synergioiden realisointi on mielestdmme myds
erittdin tarkeda yhtion pidemman aikavalin
kasvupohjan ja kilpailukyvyn kannalta, joten
sddstojen etenemista on syyta seurata tarkasti.
Synergiasaastojen jalkeen yhtio on arviomme
mukaan kilpailukykyinen kiinteissa kuluissa.

Operatiivisen tehokkuuden parantaminen tulee
todenndkdisesti olemaan jatkossa tasaisempaa
jatkuvaa parantamista, jossa keskeisessa
roolissa ovat materiaali-, energia- ja henkilsto-
tehokkuuden nostaminen muun muassa
prosessikehityksen ja nopean takaisinmaksuajan
(1-3 vuotta) kehitysinvestointien avulla. Naita
yhtié on jo tehnyt useilla tehtaillaan vuosina
2017-2018. Tehokkuutta yhtio hakee arviomme
mukaan myds viime vuonna lanseeratulla
itsenaisiin liiketoimintayksikoihin pohjautuvalla
liiketoimintamallilla, jonka on tarkoitus varmistaa
nopea paatoksenteko, joustavauus ja
lapindkyvyys luopumatta kuitenkaan suuremman
kokonaisuuden mittakaavahyddyista.
Mielestémme valittu organisaatiomalli sopii hyvin
yhtion nykyiseen kehitysvaiheeseen.

Kasvun tullaan kiihdytetaan pitkalla aikavalilla
yritysostoilla

Kuitumateriaalien ja erikoispaperien markkinat
ovat varsin fragmentoituneita, sillda muutaman
globaalin yhtion lisdksi eri segmenteissa toimii
tyypillisesti suurehko maara alueellisia pelureita.
Kun huomioidaan, ettéa liiketoiminta on
suhteellisen paaomaintensiivistd ja suuruuden
ekonomian hyodyt kustannuspuolella ovat
konkreettisia, on markkinan konsolidoituminen
pitkalla aikavalilla vaistamatonta. Arviomme
mukaan myos Ahlstrom-Munksjo on yhtena alan
johtavista pelureista halukas osallistumaan
konsolidaatioon ostopuolella pitkélla aikavalilla.

Yritysjarjestelyilla yhtion olisi helpointa ottaa
selked loikka seuraavaan kokoluokkaan ja
mahdollisesti laajentua samalla strategisesti
uusille markkinoille ja/tai uusiin tuote-
segmentteihin. Suhtaudumme tédhan optioon
lahtokohtaisesti positiivisesti, mika johtuu
yritysjarjestelyja tukevan toimialarakenteen
lisdksi yhtion toistaiseksi hyvista naytoista
yritysjarjestelykentalla. Lopullinen
suhtautumisemme yrityskauppoihin on toki
taysin tapauskohtaista ja riippuvainen suurelta
osin ostokohteen hinnasta ja kohteen laadusta.

Yhtid on myos toteuttamassa ensimmaista
yrityskauppaa fuusion jalkeen, silla Q118-
raporttinsa yhteydessa Ahlstrom-Munksjo kertoi
allekirjoittaneensa sopimuksen Caeirasin
erikoispaperitehtaan ostamisesta Brasiliassa 100
MEUR:lla. Tehdas teki viime vuonna 80 MEUR:n
liikevaihdolla 13 MEUR:n oikaistun kayttokatteen.
Ahlstrom-Munksjé arvioi saavansa jarjestelystda 5
MEUR:n synergiat, mitd pidamme uskottavana
yhtion 1dhelld olevat ja osin p&allekkaiset
Brasialian operaatiot huomioiden. Ndin ollen
kauppahinta vastaisi synergiat huomioiden

maltillista EV/EBITDA-kerrointa 5x, joten myos
tassa jarjestelyssa on kaikki onnistumisen
edellytykset, kun huomioidaan maltillinen
ostohinta ja strateginen logiikka (markkina-
aseman vahvistuminen ja synergiat). Kaupan
odotetaan toteutuvan loppuvuodesta.

Vaihtoehtona strategisessa kasvussa olisivat
investoinnit uusiin tehtaisiin. Tama olisi
jarkevaa, jos markkinoilta ei |0ytyisi yhtion
tarkoituksiin sopivia ja/tai kohtuuhintaisia
ostokohteita. Arvioimme kuitenkin yhtion
pyrkivan nykyisten tehtaiden laajentamiseen tai
epaorgaaniseen kasvuun yritysostoilla, silla
uusinvestoinneissa kassavirtojen ajoitus on
usein epdedullinen johtuen etupainotteisista
investointikustannuksista ja pitkista tuotannon
ylosajojaksoista.

Kaksi liiketoimintaa voi olla myds myynnissa

Portfolion muokkaaminen on arviomme mukaan
taysin mahdollista myyntipuolellakin lahiaikoina,
silla uskomme yhtion olevan valmis
harkitsemaan ainakin Munksjon entisen
Graphics&Packaging-liikketoiminnan ja
Building&Wind -yksikodiden roolia konsernissa,
jos varteenotettavia ostajia 10ytyisi. Ensimmaisen
liilketoiminnan osalta Ahlstrom-Munksjon
ongelma on heikko kannattavuus, jota ei ole
helppo nostaa sektorin vaikea toimintaymparisto
huomioiden konsernia tyydyttavalle tasolle.
Building&Wind on sen sijaan ainut konsernin
uusiutumattomia materiaaleja hyédyntava
lilketoiminta, mika ei valttdmatta sovi pitkalla
tahtdimelld konsernin profiiliin. Building&Windin
divestointi vaatisi kuitenkin hyvan tarjouksen,
silla liiketoiminta tekee arviomme mukaan talla
hetkella hyvaa kassavirtaa konsernille.
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Strategia

Taloudelliset tavoitteet

Strategiset toimenpiteet

Strategiset ajurit

* Fuusion kustannus-ja myyntisynergioiden
ulosmittaaminen tehostamalla SGA-
rakennetta ja ristiin myynnin kautta

e Oikaistu EBITDA-% yli 14 %

Fuusion synergiat A
suhdannesyklin yli laskettuna

Kasvun keskittyminen .
kehittyville markkinoille

Globaalien verkkojen hyddyntaminenja  ° Nettovelkaantumisaste alle 100 %

strategiseen kasvuun valmistautuminen
* Tavoitteena jakaa vakaa ja

vuosittain kasvava osinko, joka

e Tuotannon arvon nosto tuotekehityksen X
maksetaan kaksi kertaa vuodessa

ja arvoketjun laajentamisen kautta seka
operatiivisen tehokkuuden parantaminen

Vahva markkina-asema

Yritysostojen etsiminen ja taloudellisen
liikkumavaran sailyttaminen

Konsolidaatio :

Markkina-aseman vahvistaminen fuusion Kokonaisuutena realistiset tavoitteet

synergioiden ja tuotekehityksen avulla

» Ahlstrom-Munksjolla on
johtava asema suurimmassa

osassa liiketoimintojaan Integraatiovaiheen jalkeen kasvun rooli

Myynnin laajentaminen asteittain kannattavuuden nostamisessa korostuu

» Liiketoiminnassa on vield selva kasvumarkkinoita painottaen jatkuu

Eurooppa-paino

» Hyvéat naytot arvon luonnista
yritysjarjestelykentalld

Lahde: Inderes

Kannattavuus jo nyt melko hyvalla tasolla, mutta
hinnoittelussa, tuotemixissa ja tehokkuudessa
on viela parantamisen varaa

Taserakenne ja velkatavoite antavat
liikkumavaraa yritysjarjestelyihin

Hyva kassavirta ja vahvistuva tase
tukevat osingon kasvua




Ahlstrom-Munksjon yritysostostrategia

Ahlstrom-Munksjon kriteeristo yritysostoille

- Vahvistaa markkina-asemaa ja/tai maantieteellista
peittoa nykyliiketoiminnoissa
- Strateginen kasvu uusille markkina-alueille ja/tai

Tukee
o uusiin segmentteihin

strategiaa

- Vahva paikallinen asema ja hyvat asiakassuhteet
» Teknologisesti kyvykas tuotantokoneisto

- Valmius integraatioon

- Synergiapotentiaalia mittakaavaetujen kautta

Sopii
liiketoiminta-
malliin

- Houkutteleva vaihtoehtoiskustannukseen (ts.
Investointiin) ndhden

« Omia kertoimia alempi arvostus synergiat
huomioiden

Lahde: Inderes

Omistaja-arvon luominen yrityskaupoilla

”"Osaksi konsernia”

Koko osakekanta

haltuun

"Tehokas
taseen kayo

Skaalaetujen
palisointi”

Suuri osa
rahoituksesta
VEGE]

Synergioita
mittakaavaetuja
hyodyntamalla

Omistaja-
arvo

Omia kertoimia alempi
arvostus synergiat
huomioiden

”Kertoimissa nousu-
varaa integraation
onnistuessa”
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 2/3

Taloudelliset tavoitteet

Ahlstrom-Munksjon pitkén aikavalin taloudelliset
tavoitteet ovat:

=  Kannattavuus: operatiivinen kdyttokate-
marginaali yli 14 % yli suhdannesyklin

= Taserakenne: Nettovelkaantumisaste alle
100 %

= Osingonjako: Vakaa ja vuosittain kasvava
osinko, joka maksetaan kaksi kertaa
vuodessa

Vuoden 2017 lopussa Ahlstrom-Munksjo taytti
taloudelliset tavoitteet taseen osalta selvasti
(2017: nettovelkaantumisaste 36 %).
Kannattavuustavoitetta yhtio ei ole viela
saavuttanut (2017: oikaistu EBITDA-% 13,0 %).

Kannattavuustavoite on realistinen

Vaikka kannattavuustavoitteen alarajaan on
vield matkaa, pidéamme tavoitetasoa realistisena
Ahlstrom-Munksjdlle. Synergioiden realisointi ei
kuitenkaan yksin riitd tavoitetasolle yltémiseen
vaan yli 14 %:n EBITDA-%:n saavuttaminen vaatii
yhtioltd nakemyksemme mukaan kannattavaa
kasvua markkinoiden mukana, tuotemixin
kehittamista seka operatiivisen tehokkuuden ja
hinnoittelun parantamista (etenkin Decorissa ja
Specialitiesissa). Tavoite on mielestamme
kuitenkin taysin realistinen yhtidlle muutaman
vuoden téhtdimelld. Yhtion I&hin verrokki
Neenah Paper on myds kestavasti saavuttanut
noin 15 %:n EBITDA-marginaalin, mikd myos
indikoi tavoitteen realistisuutta.

Yhtion liiketoiminnan pdaomaintensiivisyyden ja
yrityskauppojen jalkeisen suuren

liikearvomassan takia Ahlstrom-Munksjon
taserakenne on melko raskas. Siten yli 14 %:n
operatiivinen kayttokatemarginaali riittaisi
karkeasti 13 %:n operatiiviseen sijoitetun paa-
oman tuottoon ldhivuosina. Mielestamme tama
selkedasti padomakustannuksen ylapuolella
oleva taso olisi kohtuullisen hyva tuotto yli syklin
valmistavan perusteollisuuden
liiketoimintadynamiikka huomioiden. Pidamme
siten yhtion kannattavuustavoitetta haastavana,
mutta realistisena my®&s syklin yli tarkasteltuna.

Kasvu korostuu kannattavuuden nostamisessa

Kuten todettua, Ahlstrom-Munksjon sijoittaja-
profiilin painopiste siirtyy asteittain kohti kasvua
vuosien 2013-2016 uudelleenjérjestelyiden ja
fuusion integraation etenemisen my6ta. Yhtio ei
kuitenkaan ole toistaiseksi asettanut itselleen
kasvutavoitetta (emme olisi yllattyneitd, jos
taloudellisiin tavoitteisiin lisattaisiin kasvutavoite
CMD:lla syyskuussa 2018). Mielestdamme yhtion
orgaanisen kasvupotentiaalin pitdisi olla
globaalin BKT:n kasvun tasolla tai hieman sen yli
noin 3-4 %:ssa vuodessa. Tama perustuu pitkalla
aikavalilla yhtion tuotteita tukeviin vahvojen
kasvuajureihin, joihin kuuluu vaestdn kasvun,
elintason nousun, kestava kehityksen ja
kaupungistumisen kaltaisia vahvoja trendeja.

Markkina-asemansa (#1 tai #2 suurimmassa
osassa liiketoimintoja) perusteella yhtion pitaisi
myds tavoitella markkinoita hieman nopeampaa
orgaanista kasvua. Lisaksi arvioimme, etta
pitkalla aikavalilla yhtion kasvusta jopa suurempi
osa muodostuu epdorgaanisesta kasvusta kuin
orgaanista kasvua. Epdorgaaninen kasvu on
kuitenkin portaittaista ja vaikeasti ennakoitavaa.

Taserakenne

Yhtion tavoitetaso padaomarakenteen suhteen
on valja, mika heijastelee yhtion halua sailyttaa
merkittava taloudellinen liikkkumavara pitkalla
aikavalilla eteen tulevia strategisia investointeja
ja/tai yrityskauppoja silmélla pitden. Tavoitteen
ylaraja heijastelee mielestéamme yhtion riskin-
ottohalun rajoja strategisia hankkeita ajatellen.

Ahlstrom-Munksj6 on talla hetkelld taseen osalta
selvasti tavoitetason yldrajan alapuolella ja
loppuvuodesta 2018 toteutuvan yrityskaupan
jalkeen velkavipu kaantyy jalleen laskuun.
Toimiala on pddomaintensiivinen ja tietyn velka-
vivun kayttaminen on mielestémme
liilketoiminnassa jarkevdaa oman paaoman tuoton
optimoimiseksi. Siten emme usko yhtion
pyrkivan painamaan velkaantumisastettaan
pysyvasti kohti nettovelattomuutta vaan velka-
suhteen laskiessa yhtio voi siirtéda rahavirran
allokointiaan velkojen maksusta investointeihin
ja/tai voitonjakoon. Normaalissa tilanteessa
yhtion mukavuusalue velkavivun suhteen voisi
olla noin 40-60 %:n nettovelkaantumisaste.

Osingonjako

My6s Ahlstrom-Munksjon osinkopolitiikka on

vélja ja mielestamme pitkajanteisyytta korostava.

Kevaan 2018 yhtiokokouksen hyvaksyma osinko
0,52 euroa osakkeelta toimii siten uutena
pohjatasona, jolta Ahlstrom-Munksjo lahtee
kasvattamaan osinkoaan tasaisesti. Arviomme
mukaan yhtiolla on tahan hyvat edellytykset,
kunhan markkina (ts. tulos) ei heikkene
oleellisesti lahivuosina. Kaksi kertaa vuodessa
maksettavaa osinkoa pidamme erinomaisena
uudistuksena sijoittajien kannalta.
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Konsernin

kannattavuus

Oikaistu EBITDA-
% yli 14 % yli
suhdannesyklin

Q7118 tilanne

12,8 %

Rullaava

2015 2016 2017

Lahde: Ahlstrom-Munks;j6, Inderes

Taserakenne

Nettovelkaantumis
-aste alle 100 %

2017

Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Osinko

Vakaa ja vuosittain
kasvava, joka
maksetaan 2

kertaa vuodessa

2017

0,52

euroa/
osake

0,52
0,47

2015* 2016* 2017

*Ahlstromin ja Munksjon yhteenlaskettu osinko jaettuna Ahlstrom-Munksjon osakemaaralla
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Decor (1/3)

Decor on Eurooppaan keskittynyt lilkketoiminta

Decor-liiketoiminta-alueen paatuote ovat valkoiset ja
vérilliset koristepaperit. Painamalla tai kyllastamalla
kuviomuotoja tai puupintaa jaljitteleviksi laminaateiksi
jalostettavia papereita kaytetdan huonekaluissa,
ovissa, keittiokalusteissa ja lattamateriaaleissa. Nama
tuotteet kattavat arviomme mukaan noin 95 %
liilketoiminnan myynnista. Liséksi Decor valmistaa
ladke- ja kosmetiikkapakkauksien tuoteselosteissa
kdytettavia ohuita painopapereita, jotka tuovat loput 5
% yksikon liikevaihdosta.

Decorin tehtaat sijaitsevat Ranskassa, Ruotsissa,
Espanjassa seka Saksassa. Decor on siis vahvasti
Eurooppaan keskittynyt lilkketoiminta tehtaiden
sijainnin takia, vaikka laminaattimateriaalien korkeat
tonnihinnat mahdollistavat kaukoviennin ainakin
ylasegmentissa ja myds Decor myy erikoispapereita
Euroopasta kasin Lahi-ldan, Etela-Amerikan ja Aasian
markkinoille. Euroopan osuus Decorin
laminaattimateriaalimyynnistéd on kuitenkin arviomme
mukaan yli 85 % viennin viime vuosina lievasti
kasvaneesta osuudesta huolimatta. Caieirasin
erikoispaperitehtaan oston Decor vahvistaa markkina-
asemaansa Eteld-Amerikassa, mutta myos jatkossa
liiketoiminta pysyy selvasti Eurooppa-vetoisena.

Liiketoimintaa ajaa rakennussektorin kehitys

Koska Decorin tuotteita kaytetaan paaosin
huonekaluissa, rakenteiden pintamateriaaleissa ja
sisustamisessa, divisioonan tuotteiden kysyntaa ajaa
etenkin rakennussektorin kehitys. Rakennussektoria ja
siten Decor-liiketoimintaa tukevat arviomme mukaan
kaupungistumisen ja elintason nousun kaltaiset
megatrendit. Rakentamista on tyypillisesti syklista ja
rakentamiseen sovelletaankin usein karkeasti 1,5x
vipukerrointa suhteessa BKT:n kehitykseen. Ahlstrom-
Munksjolle positiivista on kuitenkin se, ettd Decorin
laminaattimateriaaleja kdytetddn myods remonteissa,

sisustamisessa ja huonekaluissa, joten aivan
uudisrakentamisen jyrkan voimakasta syklisyytta
Decorin tuotteiden loppukysynndssa ei ole.
Erikoispainopaperien kysyntd on sen sijaan selvasti
stabiilimpaa, koska niiden tarvetta ajaa tyypillisesti
vahasyklisempi kuluttajakysyntd ja osittain vield sen
defensiiviset segmentit (esim. ladkkeet).

Decorin relevantit markkinat ovat Euroopan lisdksi
Kiinassa

Decorin markkinan koko oli arviomme mukaan vuonna
2017 globaalisti noin 1,2 miljoonaa tonnia tai noin 2
miljardia euroa. Maantieteellisesti Aasia on suurin
markkina, silla sen osuus volyymista on reilut 50 %.
Yksittaisista maista selvasti suurin on Kiina, joka vastaa
valtaosaa koko Aasian kysynnasta. Sen markkinaa
dominoivat kuitenkin halvat alasegmentin tuotteet,
mika ei osu erityisen hyvin Decorin tdaméanhetkiseen
fokusalueeseen. Toinen merkittdva markkina on
Eurooppa, jonka osuus globaalista markkinasta on
noin 40 %. Suurin yksittdinen markkina Euroopassa on
Saksa.

Loput markkinasta jakautuvat muille mantereille, joista
Ahlstrom-Munks;jdlle relevantteja ovat Lahi-Ita ja Etela
Amerikka. Huomioitavaa kuitenkin on, ettd Pohjois-
Amerikassa laminaattimarkkina ei ole merkittava, mika
johtuu arviomme mukaan paikallisista rakennus- ja
sisutustrendeistsd, joissa suositaan puuta
pintamateriaalina. Ilman trendien merkittdvaa muutosta
Pohjois-Amerikka ei siten mydsk&aan tulevaisuudessa
tule olemaan Ahlstrom-Munksjolle houkutteleva
kasvumarkkina Decorissa.

Kiina on kasvumarkkina, mutta myds Eurooppa
kasvaa kohtuullisesti

Pitkalla aikavalilla Decorin markkinan pitdisi arviomme
mukaan kasvaa lievasti BKT:n kasvua ripedammin
johtuen rakennussektorin kysynta-vivusta.

Decorin tuotesegmentit

H Decor-paperit

M Erikoispainopaperit

Decor-markkinan jakautuminen

H Aasia ® Eurooppa

Lahde: Ahlstrom-Munksjo

m Muut
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Decor (2/3)

Kaytannossa arvioimme taman tarkoittavan
keskimaarin noin 2-3 %:n vuosittaista kysynnan kasvua
ilman Kiinaa.

Kiinassa kasvu voi olla voimakkaampaa, mutta Kiinan
markkinaa toistaiseksi dominoiva alasegmentti ei ole
erityisen relevantti Ahlstrom-Munksjon nykyiselle
Euroopassa sijaitsevalle tuotantoportfoliolle ja vield
toistaiseksi varsin pienen ylasegmentin yhtio pystyy
hoitamanaan viennilld Euroopasta. Markkinan syklisen
luonteen takia yksittaisten vuosien kysynta tulee
vaihtelemaan selvasti myds jatkossa. Talla hetkella
Decorilla on arviomme mukaan suhteellisen suotuisa
syklin vaihe, silla BKT ja rakentaminen ovat elpyneet
vuosina 2015-2017 Euroopassa ja myos Kiinassa
valtion elvytyspolitiikka on piristanyt rakentamista.

Euroopan markkina on erittain keskittynyt, tuottajilla
on kohtainen hinnoitteluvoima

Ahlstrom-Munksjon Decor on arviomme mukaan
Euroopassa hieman tuotesegmentista riippuen
markkinajohtaja tai kakkonen. Yhteensa yhtion
markkinaosuus on arviomme mukaan noin 30 %, mika
kuvaa hyvin yhtion vahvaa asemaa kotimarkkinoilla.
Kilpailijoista Technocell on arviomme mukaan samassa
kokoluokassa tai hieman suurempi, kun taas Malta
Decor on hieman Decoria ja Technocellid pienempi
noin 20 %:n markkinaosuudella. Loput Euroopan
pelureista ovat jo selvasti pienempia.

Kokonaisuutena sektori on varsin keskittynyt, silla
kolmella suurimmalla pelurilla on Euroopan
kapasiteetista arviomme mukaan jopa 80 %. Tuottajien
kannalta tilanne on mielestéamme hyva, silla keskittynyt
rakenne, positiivinen kysyntatrendi ja hyva
markkinatasapaino antavat mielestamme tuottajille
kohtuullisen hinnoitteluvoiman. Historiallisesti hintakuri
on pitanyt sektorilla melko hyvin heikommankin
kysynnan jaksoilla, jolloin tuottajat ovat hintojen
puolustamiseksi rajoittaneet tuotantoa ja leikanneet

kapasiteettia pysyvasti. Sama patee nousevien raaka-
aine hintojen jaksoihin, jolloin raaka-aineiden hintojen
nousua on yleisesti kompensoitu hinnan korotuksilla.
Hinnoitteluvoima onkin Decor-liiketoiminnassa
tarpeen, silla kysynnan syklisyyden lisaksi
liiketoiminnan kannattavuuteen vaikuttaa oleellisesti
erittain volatiilin titaanidioksidin (noin 30 % Decorin
operatiivisista kuluista) hintataso. Titaanidioksidin
hinnan muutoksien siirtdminen myyntihintoihin on siten
kriittista tuottajien kannattavuuden perspektiivista.

Potentiaalisena uhkana markkinatasapainolle voisi olla
halpatuonti Kiinasta, jossa paikalliset toimijat ovat
investoineet viime vuosina myds decor-paperien
tuotantoon. Toistaiseksi selkeitd merkkeja kiinalaisten
luomasta uudesta kilpailupaineesta ei kuitenkaan
Euroopan markkinoille ole, mutta tilanteen kehittymista
taytyy vield seurata.

Jo suuren markkina-osuuden takia Ahlstrom-Munksjon
on vaikea kasvattaa Decorin Euroopan liiketoimintaa
markkinoita nopeammin (ts. voittaa markkinaosuutta),
joten divisioonan Euroopan kasvupotentiaali hakeutuu
maltillisen markkinakasvun tasolle pitkalla aikavalilla.
Suuren markkinaosuuden takia mydskaan
epdorgaaninen kasvu ei ole Decorissa mahdollista
Euroopassa.

Kasvua haetaan kaukomarkkinoilta

Euroopan markkinarakenne huomioiden Decorin
kokoluokan selva kasvattaminen vaatii yhtiolta
kaytannossa etenkin orgaanista tai epdorgaanista
kasvua Lahi-ldan, Etela-Amerikan ja/tai Aasian
markkinoilla. Merkittava kasvu Kiinassa kuitenkin
edellyttaisi yhtiolta arviomme mukaan strategisia
investointeja paikalliseen valmistukseen, silla Kiinan
markkinasta valtaosan kattavissa ala- ja
keskisegmenteissa operoiminen on vaikeaa, kun
huomioidaan Euroopassa olevan tuotannon
kustannusrakenne seka logistiikkakustannukset.

Euroopan markkinaosuudet

B Munksjo

Koehler H Muut

Lahde: Euroopan komissio

B Technocell ®m Malta Decor
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Decor (3/3)

Ahlstrom-Munksjon kannalta kiinnostavassa
ylasegmentissa Kiinan, Etela-Amerikan ja Lahi-ldan
markkinat ovat viela melko rajalliset ja niissakin
hintatasot ovat Eurooppaa alemmat ja siten
suhteelliset marginaalit ohuemmat. Kiinassa myos
kilpailu on varsin kireda. Nain ollen kaukomarkkinoihin
panostaminen voi laimentaa lievasti divisioonan
kannattavuusmarginaaleja lahivuosina. Pidamme silti
maltillista panostamista kaukomarkkinoihin yhtiolta
sinansa jarkevana jo nyt, kun huomioidaan Euroopan
markkinan tiukkaa hinnoittelua ja markkinaosuuden
sdilyttdmista puoltava markkinarakenne. Pitkalla
aikavalilla arvioimme yhtion pyrkivan laajentumaan
Decorissa ainakin Aasian kasvumarkkinoille, kunhan
markkinakoko ylasegmentissa on talouskasvun myo6ta
kasvanut suuremmaksi.

Decorin pitdisi pystya sektorin parhaalle
kannattavuustasolle

Ahlstrom-Munksjon eurooppalaiset kilpailijat ovat
yksityisomisteisia yhti6itd, joten Decorin taloudellisesta
suorituskyvysta suhteessa kilpailijoihin ei ole tarkkaa
tietoa. Arviomme mukaan Decorin pitaisi olla
kilpailukykyisten tuote- ja tuotantoportfolioidensa seka
tiettyjen suuren yhtion tiettyjen skaalahyotyjen (esim.
hallintokulut ja ostot) ansiosta olla sektorin
kannattavimpia yhtioita Euroopassa. Taméan
todentaminen on kuitenkin vaikeaa.

Vuosina 2013-2015 Decor ylsi noin 9-12 %:n
operatiivisiin kadyttokatemarginaaleihin, mutta vuonna
2016 divisioona nousi selkedsti korkeammalle noin 15
%:n tasolle, kun Euroopan hyva kysynta ja alhainen
muuttuvien kustannusten taso (esim. titaanidioksidin
hinnat saavuttivat historiallisen matalan tason Q216:lla)
tukivat kannattavuutta. Sen sijaan vuosi 2017 oli
divisioonalle vaikea, silla titaanidioksidin hinta nousi
vuoden aikana rajusti johtuen etenkin tarjontapuolen

hairidista (esim. Huntsmanin Porin titaanidioksitehtaan
tulipalo vuoden 2016 lopulla) ja kysynnan
piristymisesta. Tama painoi Decorin oikaistun
kdyttokatemarginaalin vuonna 2017 vaatimattomalle
tasolle 9 %:iin. Pitkalla aikavalilla divisioonan pitaisi
arviomme mukaan pystya ylittamaan Ahlstrom-
Munksjon konsernitason 14 %:n
kannattavuustavoitteeseen toimintaympariston luoma
melko suotuisa viitekehys huomioiden, mutta
kysynnan ja raaka-ainelaskun syklisyydet huomioiden
Decorin marginaalit tulevat todennakdisesti heilumaan
varsin voimakkaasti myds jatkossa.

Decor 2015-2017

400

2015 2016 2017

18,0 %
16,0 %
14,0 %
12,0 %
10,0 %
8,0 %
6,0 %
4,0 %
2,0%
0,0 %

m Liikevaihto (MEUR) e==== Oikaistu EBITDA-%

Lahde: Ahlstrom-Munksjo
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Decor yhteenveto

Yksikko /
Liiketoiminta

Decor-paperit

Ohuet
painopaperit

Lahde: Inderes

Markkina-
koko

1000-2000
MEUR

<100 MEUR

Decor
2017: liikkevaihto 378 MEUR, oik. EBITDA-% 8,9 %

Kysynnan Paa- Markkina-
luonne markkinat osuus

Syklinen 2-3%p.a Eurooppa 30 % Euroopassa
1.-2. suurin
Stabiili 1-2% p.a Eurooppa Merkittéva
1.-2. suurin

Marginaali-
potentiaali

14-16 %

1215 %

Paakilpailijat

Tecnocell Decor,
Malta Decor,
Koehler

Delfort
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Filtration&Performance (1/3)

Laaja tuoteportfolio teollisuussektoreille

Filtration&Performance (F&P) muodostuu kolmesta
liiketoimintayksikdstd, jotka ovat Filtration, Nonwovens
ja Building&Wind. Tuotantolaitoksia F&P:lld on
Suomessa, ltaliassa, Kiinassa, Etela-Koreassa,
Brasiliassa ja Yhdysvalloissa. Divisioonan operoi
globaalisti, mutta suurimpia markkina-alueita ovat
arviomme mukaan Pohjois-Amerikka ja Eurooppa, kun
taas Aasian ja Eteld-Amerikan painoarvot
liikevaihtojakaumassa ovat pienempia.

Liikennesektori paaroolissa Filtrationissa

Filtration valmistaa 6ljyn, polttoaineiden ja ilman
suodattamia liikennevalineisiin seka teollisuus-
suodattimia. Filtrationin arviomme mukaisesta vajaan
400 MEUR:n liikevaihdosta liilkenne tuo suurimman
osan. Liikennekayttdon menevista suodattamista taas
noin 60 % menee raskaisiin kuorma-autoihin,
lentokoneisiin ja laivoihin. Loput 40 % taas tulevat
henkildautoista. Huomioitavaa on, etta
korvaussuodatinmarkkina on selvasti (jopa 4x) uusiin
liikennevalineisiin asennettavaa markkinaa suurempi
seka raskaassa liikenteessa etta henkildautopuolella.
Tama johtuu siita, ettd suodattimet ovat vaihdettavaa
kulutustavaraa ja liikennevadlineiden elinkaaren aikana
niihin vaihdetaan suodattimia useita kertoja. Siten
tarkein markkina-ajuri on ajetut kilometrit ja raskaassa
liikenteessa myos kuljetetun rahdin mé&ara, kun taas
uusien liikennevalineiden tuotantomaarien merkitys on
pienempi. Ta&ma rajoittaa altistumista etenkin raskaan
liikenteen uuslaitemarkkinan syklisyydelle, vaikka
jossain maarin syklinen liikketoiminta Filtration toki on.

BKT:n kasvu ajaa markkinakasvua

Kokonaisuutena liikennesektorin suodattimet ovat
arviomme mukaan noin 900 MEUR:n markkina
globaalisti. Markkinan kasvu on pitkalti BKT-vetoista
sektorin markkina-ajurit huomioiden ja pitkan ajan
vuosittainen kasvupotentiaali on nailld nakymin noin 3-

5 %:n haarukassa. Kasvu painottuu kehittyville
markkinoille, jossa BKT kasvaa ja liikennevalineiden
kaytto lisdantyy. Kehittyneilld Euroopan ja Pohjois-
Amerikan markkinoilla kasvupotentiaali on globaalia
markkinakasvua maltillisempi.

Pitkalla tahtaimelld lilkkenteen sahkoistyminen voisi
rajoittaa markkinan kasvuvauhdin kuvaa, silla
sdahkdautoissa ei ole dljyn ja polttoaineiden
suodattimia. Toisaalta sahkdautoissa on
uudentyyppisia vaativia suodattimia. Arviomme
mukaan liikkenteen sahkoistyminen tulee kuitenkin
olemaan hidasta henkildliikenteessa ja raskaan
liilkenteen sahkdistaminen on vield huomattavasti
henkildautoliikennettd vaikeampaa ja hitaampaa. N&in
ollen emme née liikenteen sahkoistymista
dramaattisena uhkana Filtrationin pitkan tahtaimen
markkinakoon tai kasvuvauhdin kannalta.

Liikennesuodattimissa keskeisia muutostrendeja ovat
tiukentuva ymparistdlainsaadanto, kasvava
ympadristotietoisuus ja pitenevat huoltovalit. Naiden
tekijoiden myota suodattamille asetetut toiminnalliset
laatuvaatimukset ovat jatkuvassa nousussa.
Mielestamme tama sopii Filtrationille hyvin, silld yhtio
on panostanut viime vuosina tuotekehitykseen ja
uusinut tuoteportfoliotaan kohonneiden vaatimusten
mukaiseksi. Siten yhtion teknologiapuoli (ja siten
tuotebrandi) suodattimissa on kilpailukykyinen, mutta
selkead ja pitkalla aikavalilla kestava differentioituminen
suhteessa kilpailijoihin on mielestémme sektorilla
melko vaikeaa.

Liikennesuodattimissa on hyva marginaalipotentiaali
vaativista ostajista huolimatta

Liilkennesuodattimissa toimialan rakenne on
keskittynyt pitkélle edenneen konsolidaation ansiosta.
Globaalisti kolmella suurimmalla yhtidlla on arviomme
mukaan 60-70 %:n markkinaosuus, kun taas Aasiassa
on markkinoilla pienempidkin pelureita.

F&P:n asiakasjakauma

W Autoteollisuus

B Rakennusteollisuus

m Kuluttajatuottet (ei-ruoka)
Energia

H Teollisuus

H Terveydenhuolto
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Ahlstrom-Munksjod on liikkennesuodattimien globaali
markkinajohtaja noin globaalilla 35-40 %:n markkina-
osuudella, joten sen markkina-asema on erittain vahva.
Muita globaalisti merkittavia pelureita ovat
amerikkalaiset Neenah Paper ja Hollingsworth&Vose.
Sektorin keskittyneen rakenteen ja yhtidn suuren
markkinaosuuden takia emme myoskaan usko, etta
yhtio pystyy kasvamaan olennaisesti Filtrationissa
epdorgaanisesti ainakaan Euroopassa.

Filtrationin asiakkaat ovat suuria Volkswagenin ja
General Motorsin kaltaisia autoyhtioitd seka Boschin
kaltaisia autoteollisuuden komponenttivalmistajia.
Ndaiden yhtididen liikevaihdot ovat kymmenissa tai
sadoissa miljardeissa euroissa. Koko antaa niille
hinnoitteluvoimaa, mita autoteollisuus on hyddyntanyt
historiallisesti aggressiivisesti eri arvoketjuissa.
Suodatinvalmistajien korkean konsolidaatioasteen,
korkeiden alalle tuloesteiden (laatuvaatimukset) ja
vakiintuneen toimittajan vaihtamisesta syntyvien
epdasuorien kulujen takia liiketoiminnan viitekehys on
mielestémme erittdin haastavista asiakkaista
huolimatta fundamenteiltaan terve. Toimialalla on tehty
historiallisesti hyvia kannattavuuksia, kuten myos
F&P:n ja Neenah Paperin (Neenahin TP-divisioonan
EBITDA % 2010-luvulla kestavasti 15-17 %)
lahimenneisyys osoittaa. Filtrationilla onkin arviomme
mukaan edellytykset ylittda konsernin yli 14 %:n
EBITDA-%:n tavoitetaso.

Teollisuussuodattimet ovat kasvumarkkina

Teollisuussektorin suodattimissa Filtrationin asiakkaita
ovat kaasuturbiinisuodattimien ja sisailman
suodattimien valmistajat. Naiden tuotteiden kysyntaa
ajaa BKT-kasvun taustalla olevien tekijoiden lisaksi
kasvava tarve puhteelle ilmalle ja (kaasu)energialle.
Néaiden trendien ansiosta teollisuussektorin
suodattimet ovat jossain maarin syklinen
kasvumarkkina ja arviomme mukaan tdman markkinan

kasvupotentiaali on liikennesuodattimien tavoin
hieman BKT-kasvua korkeammalla tasolla 3-5 %:ssa.
Myds teollisuussuodattimissa kasvu painottuu
kehittyville markkinoille.

Arviomme mukaan Filtration on johtavia pelureita
myds teollisuussuodattimissa globaalisti, vaikka sen
markkina-asema ei todenndkoisesti olekaan aivan yhta
korkea teollisuuspuolella kuin liikennesuodattimissa.
Marginaalipotentiaali teollisuussuodattimissa on
nakemyksemme mukaan suhteellisen korkea, silla
kyseessa on suhteellisen korkeiden laatu- ja
ominaisuusvaatimusten tuotesegmentti. Myos
teollisuussuodattimissa markkina- ja asiakasrakenteet
ovat kannattavuuden kannalta otollisia.

Teollisuuden kuitukankailla ja tapettimateriaaleilla
on rooli portfoliossa

F&P:n Nonwovens-liiketoiminta myy laajaa
kuitukangasportfoliota autojen sisustuksiin,
tekstiiliteollisuuteen, hygienia- ja
haavanhoitotuotteisiin, pyyhintatuotteisiin, tapetteihin
ja julisteisiin. Arviomme mukaan karkeasti 1770 MEUR:n
liikevaihtoa tekevan Nonwovensin paamarkkinoita
ovat arviomme mukaan Eurooppa ja Pohjois-Amerikka,
mutta yhtiolld on myyntia etenkin tapettimateriaaleissa
my0ds Aasiaan ja Venégjalle. Teollisuuden
kuitukankaiden saavutettavissa oleva markkina on
arviomme mukaan alle miljardin, joten Ahlstrom-
Munksjon markkina-osuus sektorilla ei ole
huomattavan korkea, vaikka yhtion onkin johtavia
pelureita myds talla sektorilla. Arviomme mukaan
lahinna rakennussektorin ja kulutuskysynnan ajaman ja
jossain maarin syklisen Nonwovensin tuotteiden
kysynta kasvaa hieman BKT:td nopeampaa 3-5 %:n
vuosivauhtia tyypillisten kuitumateriaaliliiketoimintaa
tukevien ajurien ansiosta. Kasvu painottuu kehittyville
markkinoilla (Aasia).

Liikennesuodattimien
markkinaosuudet

B Ahlstrom-Munksjo

B Neenah Paper Muut

Lahde: Ahlstrom, Neenah Paper, Inderes
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Nonwovensin paékilpailijoita ovat NeuKallis, Glatfelter,
Aralar ja Qifeng. Kilpailijjoiden kannattavuuksista on
hankala saada vertailukelpoista tietoa (osa kilpailijoista
listaamattomia). Kun huomioidaan toimialan
hajautuneet asiakasportfoliot ja verrattain kehittyneet
tuotetarjonnat, pitaisi teollisuuden kuitukankaiden olla
arviomme mukaan suhteellisen hyvéakatteista
liiketoimintaa yhtidlle. Tapetti- ja julisteliiketoiminta on
sen sijaan karsi aiemmin 2010-luvulla
kannattavuusvaikeuksista, mutta tehostustoimien ja
Vendjan talouden elpymisen (2016 alkaen) ansiosta
myds sen suunta on kuitenkin todennakoisesti
parempaan pain viime vuosina.

Building&Wind voi olla yha myynnissa

Karkeasti 90 MEUR:n vuosiliikevaihtoa tekeva
Building&Wind tarjoaa rakennussektorille lattia-
materiaaleja ja tuulivoimateollisuuteen muun muassa
materiaaleja tuuliturbiinien lapoihin. Arviomme mukaan
kyseessa on niin ikdan 3-5 %:n vuosivauhtia kasvava
alle miljardin markkina, mité ajaa rakennussektori (BKT)
ja uusiutuvan tuulivoiman markkinaosuuden kasvu
energiasektorilla. Kyseessa on siten melko syklinen
liiketoiminta luonteeltaan.

P&aaraaka-aineenaan lasikuitua kayttava Building&Wind
ei mielestamme kuulu valttamattd Ahlstrom-Munksjon
ydinliiketoimintoihin Ahlstrom ehti jopa myyda
paédraaka-aineenaan lasikuitua kayttavan
Building&Windin Owens Corningille (paakilpailija
yhdessa Johns Manvillen kanssa) vuonna 2016, mutta
Saksan kilpailuviranomaisten toisen vaiheen tutkinnan
kdynnistymisen takia osapuolet peruivat kaupan. Siten
Building&Wind ei mielestémme kuulu valttamatta
mydskaan Ahlstrom-Munksjon ydinliiketoimintoihin
Arvioimmekin, etta liiketoiminta voi olla edelleen
myynnissa, jos sopivia ostajia 10ytyy. Kiiretta
mahdollisen myynnin kanssa ei kuitenkaan ole, silla

Ahlstrom sai kadannettya 2010-luvun alussa kroonisista
kannattavuusvaikeuksista karsineen liilketoiminnan
hyvalle marginaalitasolle 2015-2016 (EBIT-%: 2015 7,0
%, Q1'16: 8,9 %) emmeka usko tilanteen heikentyneen
oleellisesti tdman jalkeen. Siten liiketoiminta tekee
luultavasti hyvaa kassavirtaa konsernille ja myynti
edellyttaisi houkuttelevaa tarjousta.

Marginaalit alkavat olla potentiaalissa

Kuten todettua, F&P:n kaikki liilketoiminnat ovat nyt
hyvassa iskussa ja divisioona saavutti viime vuonna jo
18,2 %:n oikaistun EBITDA-%:n tason. Arviomme
mukaan tama on jo varsin hyva taso F&P:lle ja pitkalla
tahtaimelld kestdava marginaalien parannusvara alkaa
mielestamme kayda vahiin. Siten F&P:ssé tuloskasvun
on tultava jatkossa yha enenevissa maarin lilkkevaihdon
kasvun kautta. Tahan kasvavat markkinat ja F&P:n
vahva markkina-asema tarjoaa kuitenkin suotuisan
viitekehyksen, joten liiketoiminnalla on mielestamme
hyvat edellytykset toimia Ahlstrom-Munksjon
tulosmoottorina myos jatkossa.

F&P 2015-2017
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Filtration&Performance yhteenveto

Filtration&Performance
2017: liikevaihto 665 MEUR, oik. EBITDA-% 18,2 %

Yksikko / Markkina- Kysynnan Paa- Markkina- Marginaali-

Liiketoiminta koko luonne markkinat osuus potentiaali Paskdipallijat

YI1i 35 % Hollingworth-
Filtration ~1500 MEUR Syklinen 3-5%p.a Globaali liikenteessa >18 % Wose, Neenah
1.-2. suurin Paper
Eurooppa, . e NeuKallis,
Nonwovens ~1500 MEUR Syklinen 3-5 % p.a Pohjois-Amerikka, E‘II r-];e:ﬂtt:\r:a 12-16 % Glatfelter, Aralar,
Kiina, Venija T Qifeing

Ei merkittava 10415 % Owens Corning,

T . : _B O
Building&Wind <1000 MEUR Syklinen 3-5% p.a Eurooppa 1.-3. suurin Johns Mansville
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Laaja joukko erikoispapereita

Industrial Solutions koostuu neljasta
liiketoimintayksikostd, jotka ovat Release Liners,
Coated Specialities, Abrassive ja Insulation.
Divisioonan tuotteet ovat erikoispapereita seka
pitkakuitusellua, sillda Ahlstrom-Munksjon ainut
sellutehdas kuuluu Insulationiin. Industrial Solutionsin
tehtaat sijaitsevat Ruotsissa, Ranskassa, Italiassa ja
Brasiliassa. Divisioonan suurin markkina on Eurooppa,
jonka osuus Industrial Solutionsin noin 650 MEUR:n
myynnistd on arviomme mukaan noin 70 %, kun taas
Etela-Amerikka kattaa lopusta noin 15-20 %.

Kuluttajavetoinen Release Liners on divisioonan
suurin liiketoiminta

Industrial Solutionsin suurin yksikkd on Release Liners,
joka valmistaa etikettilaminaateissa, teipeissa,
graafisissa sovelluksissa kaytettavaa irrokepaperia
seka silikonipaallystettavan irrokepaperin
pohjapaperia. Niitd kdytetaan etenkin
kuluttajasektorilla branditalojen lopputuotteissa, mutta
yhtion asiakkaat ovat tyypillisesti joko jatkojalostajia tai
painotaloja. Release Liners -liiketoiminnan koko on
arviomme mukaan liikevaihdolla mitattuna noin 350
MEUR, mika tulee arviomme mukaan valtaosin
Euroopasta, vaikka liiketoiminnan pelikenttd onkin
periaatteessa globaali.

Irrokepaperien markkinan globaali koko on arviolta
noin 3 miljoonaa tonnia tai reilut 2 miljardia euroa
jakaantuen eri tavoilla valmistettuihin papereihin ja eri
loppukayttoihin. Maantieteellisesti tarkeimpia
markkina-alueita ovat kypsat Pohjois-Amerikan ja
Euroopan markkinat seka suuri ja nopeasti kasvava
Kiinan markkina. Globaalisti myds taman markkinan
arvioidaan kasvavan hieman BKT:n kasvua nopeammin
4 % vuodessa. Kasvun ajurina on etenkin yksityisen
kulutuksen kasvu, joka taas heijastelee pitkalla
tahtaimelld suoraviivaisesti BKT:n kasvua. Euroopan

kehittyneissa teollisuusmaissa kasvupotentiaali on
matalampi 2-3 %, kun taas Kiinassa markkinan on
ennustettu kasvavan jopa yli 7 % vuodessa. Siten
markkina tarjoaa Release Linersille mielestamme
suhteellisen hyvan kasvunakyman irrokepapereissa.

Erikoispaperimarkkinoiden selvasti suurimpana
(tonneissa mitattuna puolet koko markkinasta) ja hyvén
kasvunakyman jo pitkdan omanneena segmentting
irrokepaperit ovat vetaneet myos tuottajien
investointeja. Pohjois-Amerikassa on ollut segmentissa
ylikapasiteettia ja viime vuosina myos Kiinaan on
investoitu merkittavasti. Arviomme mukaan sektorin
kysynté/tarjonta-tasapaino on tyydyttéva globaalisti
talla hetkellg, silla viime vuosien hyvan
taloussuhdanteessa ripedsti kasvanut kysynta on
tayttanyt kapasiteettia. Ylikapasiteetin uhka sektorilla
pysyy kuitenkin konkreettisena, silla segmentin
kasvunakymat ovat vahvat ja paino- ja
hienopaperikoneiden konversio
irrokepaperituotantoon on toisinaan mahdollista
siedettavin investoinnein (vrt. esim. UPM:n vuodelle
2019 suunnittelema konekonversio Saksassa).

Release Liners on globaalisti merkittava peluri

Release Linesrin tarkeimpia kilpailijoita ovat UPM,
Delfort Group ja Boise. Arviomme mukaan UPM:n
Specialty Papers -divisioona on selva globaali
markkinajohtaja sektorilla, kun taas Industrial
Solutionsin Release Liners on toiseksi suurin peluri
vajaan 20 %:n osuudella koko markkinasta. Release
Linerisille tarkeaa Euroopan markkinaa nama kaksi
peluria dominoivat kahdestaan, joten periaatteessa
hinnoitteluvoiman pitéisi olla kohtuullinen, vaikka
toisella puolella arvoketjua on vastassa erittdin vahvoja
kuluttajajatteja loppuasiakkaina. Globaalisti sektori on
hajanaisempi, silla alalla on myds pienia ja paikallisesti
toimivia yhtigita.

Asiakasrakenne

H Kuluttajatuotteet (ei ruoka)

B Ruoka&Juoma

H Teollisuus
Energia
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Segmentin rakenteen takia konsolidaatio alalla tulee
pitkalla aikavalilla etenemaan sillda suuruuden
ekonomian hyddyt ovat liiketoiminnassa konkreettisia.
Tama on myds Ahlstrom-Munksjolle mahdollisuus ja
uskomme yhtion olevan kiinnostunut viemaan Release
Linersin joko yritysoston kautta Aasian
kasvumarkkinoille ainakin pitkalla aikavalilla

Release Linersilla on edellytyksia tukea konsernin
kannattavuustavoitteita

Paakilpailijoista Delfort Group ja Boise ovat
yksityisomisteisia eikd niiden kannattavuuksista ole
saatavilla luotettavaa tietoa. Sen sijaan UPM:n
Specialty Papers on kuitenkin Release Linersille hyva
mittatikku, vaikka tuoteportfoliot eroavat jonkun verran
toisistaan (UPM Speciality Papers valmistaa myos
hienopapereita). Historiallisesti UPM:n Specialty
Papers on saavuttanut noin 15 %:n oikaistun EBITDA-
%:n, mita arviomme myos Release Linersin
kannattavuuden ldhestyneen asteittain viime vuosina.
Arviomme mukaan UPM Specialty Papersin Release
Linersia historiallisesti paremman kannattavuuden
taustalla on etenkin suuruuden ekonomian hyodyt ja
niistd syntyva kustannustehokkuus.

Ahlstrom-Munksjd on kuitenkin saanut kurottua eroa
selvasti umpeen tehostamisen, tuotemixin muutoksen
(teollisuusektorin niche-tuotteisiin panostaminen) seka
tuotekehityksen kautta. Etenkin viimeisen tekijan
merkitys on suuri, silld Ahlstrom-Munksjon patentoitu
patentoitu ACTI-V -irrokepaperi on laatujohtaja
segmentissa, silld se mahdollistaa asiakkaille
kustannussaastoja laskevan silikonin kulutuksen
ansiosta. Arvioimmekin Release Linersin myos
ylittdneen alan keskimaaraisen kannattavuustason ja
myds konsernin 14 %:n oikaistun EBITDA-%:n tavoite
on Release Liners -yksikolle mielestamme taysin
realistinen.

Coated Specialities kattaa Brasilian liiketoiminnot

Coated Specialities -liiketoiminta sisaltaa Ahlstrom-
Munksjon Jacarein tehtaan Brasiliassa, jossa yhtio
valmistaa yksipuoleisesti paallystettya erikoispaperia ja
irrokepaperia etikettien ja teippien raaka-aineeksi ja
graafisiin sovelluksiin. Liiketoiminnan asiakkaita ovat
etenkin joustopakkausten valmistajat. Arviomme
mukaan liiketoiminnan liikevaihto on noin 120 MEUR:n
kokoluokassa. Coated Specialitiesin paamarkkina-alue
on Eteld-Amerikka ja yksittdisistd maista Brasilia.
Todennakdisesti Coated Specialitiesilla on kuitenkin
jonkun verran kaukovientia myos Pohjois-Amerikkaan
ja Aasiaan. Coated Specialitiesin markkina-asema
vahvistuu myo6s Caieirasin erikoispaperitehtaan oston
myota, silla merkittava osa tehtaan portfoliosta on
paallekkaista Coated Specialitiesin kanssa.

Coated Specialitiesin liiketoiminnoissa markkina-ajurit
ovat hyvin samankaltaisia kuin Release Linersissa.
Etelda-Amerikan vaisuja talousnakymia heijastellen
markkinan kasvupotentiaali on kuitenkin melko
maltillinen 0-2 % vuodessa, joten erityisen vahvasta
kasvumarkkinasta ei ainakaan talla hetkelld ole kyse.
Pitkalla tahtdimellad kehittyvassa Etela-Amerikassa
pitaisi olla tarjolla parempaakin kasvupotentiaalia.

Arviomme mukaan Ahlstrom-Munksjon strategiana
onkin sdilyttdd markkina-asema Etela-Amerikassa
nykyisen kaltaisena ilman aggressiivisia orgaanisia
kasvupanostuksia ja hakea kasvua mahdollisuuksien
mukaan viennista. Talla strategialla ja saastotoimilla
Munksjo sai parannettua liiketoiminnan kannattavuutta
vuosina 2013-2016 Brasilian talouden haasteista
huolimatta ja arviomme Coated Specialitiesin tekevan
talla hetkellad kohtuullista marginaalia. Kilpailijoina
yhtiolla on International Paperin, Ojin ja Suzanon
kaltaisia kansainvalisia metsédjatteja ja paikallisia
fokusoituneempia pelureita (Fanapel ja Papeles Bio
Bio) Etela-Amerikassa.

Release Liners- liiketoiminnan
kannattavuus
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Abrassive ja Insulation ovat erittdin kannattavia
niche-segmentteja

Abrassive ja Insulation -liiketoiminnat myyvat
erikoispapereita teollisuusuuden sovelluksiin.
Abrassiven paatuote on hiomapaperin pohjapaperi
autoteollisuudelle ja rakentamiseen (sis. teollinen
rakentaminen ja "tee se itse” tuotteet). Insulationin
paatuotteet ovat taas elekrotekninen paperi, ohuet
paperit, tasapainotuskalvot ja erikoissellu. N&ita
kdytetadn esimerkiksi energia- ja rakennussektoreilla,
metalliteollisuudessa seka hygieniatuotteissa.
Abrassiven ja Insulationin yhteenlaskettu liikevaihto on
arviomme mukaan noin 170 MEUR:n tasolla, joten
kyseessa on useista varsin pienistd niche-markkinoista
koostuva liiketoiminta.

Abrassiven ja Insulationin tuotteiden kysynta linkittyy
BKT-tasoon ja asiakasteollisuuksien ajureihin (sis. mm.
elintason nousu, kaupungistuminen, demografiset
muutokset, energianjakelun kehittyminen jne.). Pitkén
aikavalin kasvupotentiaali on arviomme mukaan
linjassa BKT:n kasvun kanssa tai hieman sen alle noin
2-3 %:ssa. Varsinaiset kasvumarkkinat ovat myos
naissa lilkketoiminnoissa jdlleen Aasiassa ja Kiinassa
globaalin BKT:n kasvundkymaa heijastellen.
Toistaiseksi Abrassiven ja Insulationin liikevaihdosta
valtaosa kertyy arviomme mukaan Euroopasta.

Teollisuuden erikoispaperien laatuvaatimukset ovat
korkeita (esim. muuntajien toiminnan kannalta
kriittinen elektrotekninen paperi) ja niche-segmentit
voivat olla hyvinkin keskittyneitd vain muutamille
valmistajille. N&in ollen alalle tulon esteet ovat
liiketoiminnassa huomattavan korkeita. Siten tuottajilla
on erittdin suurista ja vahvoista asiakkaista (esim. ABB,
VW) huolimatta mielestamme hyva hinnoitteluasema.
Arviomme mukaan Insulationin ja Abrassiven
marginaalipotentiaali onkin pienen niche-markkinan

houkuttelevan viitekehyksen ansiosta Release Linersia
ja Coated Specialitiesia korkeampi ja niiden pitaisi
lahtokohtaisesti olla kannattavampi osa Industrial
Solutionsia. My6s konsernin yli 14 %:n oikaistun
EBITDA-%:n tavoite ndiden kahden liiketoiminnan
pitaisi mielestamme pystya ylittdmaan kirkkaasti.

Hiomapapereiden pohjapapereissa Abrassiven
tarkeimpia kilpailijoita ovat Neenah Paper, Lemen,
Delfort Group ja Kammerer. Arviomme mukaan yhtién
markkinaosuus globaalista markkinasta on vajaat 20 %
ja Euroopassa selvasti suurempi. Siten yhtion asema
markkinalla on vahva. Insulationissa paperissa
paékilpailijoita ovat Nordic Paper, Delfort Group,
Expera ja Lenk ja markkina-aseman kokonaiskuva on
hiomapaperiliiketoiminnan kaltainen. Padosa
kilpailijoista on yksityisomisteisia tai rakenteeltaan
huonosti vertailukelpoisia, mutta Abrassiven ja
Insulationin kannattavuuden pitéisi olla suhteellisesti
valioluokkaa, silld yhtion tuoteportfolio on
kilpailukykyinen, liiketoimintojen markkina-asema on
vahva ja lilkketoiminnoilla on kokonsa puolesta
skaalaetuja suhteessa suurimpaan osaan kilpailijoista.

Marginaalit ovat hyvdlla tasolla

Kuten todettua Industrial Solutionsin kaikki
liilketoiminnat ovat nyt hyvassa iskussa ja divisioona
saavutti viime vuonna 16,9 %:n oikaistun EBITDA-%:n
tason. Arviomme mukaan tdma on jo varsin hyva taso
Industrial Solutionsille ja pitkalla tahtdimella kestava
marginaalien parannusvara alkaa mielestamme kayda
vahiin. Siten Industrial Solutionsin tuloskasvun on
tultava jatkossa Filtration&Performancen tavoin yha
enenevissd maarin liilkkevaihdon kasvun kautta. Tahan
kasvavat markkinat ja Industrial Solutionsin vahva
markkina-asema tarjoaa kuitenkin suotuisan
viitekehyksen.

Industrial Solutions 2015-2017
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Industrial Solutions yhteenveto

Industrial Solutions

2017: liikevaihto 643 MEUR, oik. EBITDA-% 16,9 %
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Laaja tuotetarjonta useille sektoreille aloille

Specialites koostuu viidestd liiketoiminta-alueesta,
jotka ovat Advanced Liquid Technogies, Food
Packaging, Beverage&Casings, Medical ja Tape
Backings. Specialtiesin tehtaat sijaitsevat Suomessa,
Ruotsissa, Saksassa, Ranskassa, Espanjassa, Italiassa
Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa, Kiinassa ja
Intiassa. Liiketoiminnan paamarkkina-alueita ovat
Eurooppa ja Pohjois-Amerikka. Myds Aasian osuus
portfoliossa on kasvava, kun Ahlstromin Kiinaan ja
Intiaan 2010-luvulla tekemat investoinnit ovat
saavuttaneet viime vuosina lentokorkeutensa alun
teknisten ja kaupallisten vaikeuksien jalkeen.

Pieni Advanced Liquid Technologies on divisioonan
tahti

Specialitiesin paras liiketoiminta on seka kasvun etta
kannattavuuden osalta todennakoisesti pieni
Advanced Liquid Technologies, jonka arvioimme
tekevan joidenkin kymmenien miljoonien eurojen
liikevaihtoa talla hetkella. Liiketoiminnan tuote-
portfolioon kuuluu muun muassa laboratorio-
vélineiden ja Life Science -instrumenttien suodattimia
sekd vedenpuhdistussuodattimia. Liiketoiminnan noin
miljardin euron kokonaismarkkina kasvaa jopa 7 %:n
vuosivauhtia vaestonkasvun, kaupungistumisen seka
puhtaan veden pulan ja kierratystarpeen kasvun
kaltaisen trendien tukemana. Houkuttelevan
kasvukuvan lisdaksi liiketoiminta on vakaata, silla
Advanced Liquid Technologiesin tuotteiden kysynta
tulee luonteeltaan defensiivisiltd sektoreilta.

Ahlstromissa liiketoiminta ylsi parhaimmillaan yli 20
%:n operatiivisiin kayttokatemarginaaleihin emmeka
usko tilanteen ainakaan heikentyneen oleellisesti
viime aikoina. Yksikdn korkean marginaalipotentiaalin
taustalla on arviomme mukaan segmentin tuotteiden
erittdin korkeat laatuvaatimukset ja yksityiskohtaiset
toiminnalliset ominaisuudet, mika mahdollistaa
kilpailijoista erottautumisen tuotteilla ja hyvan

hinnoitteluvoiman. Siten kyseessé on erittdin
houkutteleva kasvuliiketoiminta Ahlstrom-Munksjolle ja
arviomme mukaan yhtid on pitkalla aikavalilla
kiinnostunut kasvattamaan Advanced Liquid
Technologiesia myds yritysostovetoisesta, jos
mahdollisuuksia ilmenee. Pieniin niche-taskuihin
hajautuneella markkinalla Advanced Liquid
Technologiesin paéakilpailijoita ovat GE Healthcare-
Whatman, Advantec, MerckMillipore ja Macherey-
Nagel.

Food Packaging ja Beverage&Casings ovat
keskittyneet padosin elintarvikesektoriin

Specialitiesissa defensiiviseen elintarvikesektoriin ovat
keskittyneet arviolta yhteensa Food Packaging ja
Beverage&Casings, joista ensimmainen tekee
arviomme mukaan noin 300 MEUR:n ja jalkimmmainen
joiden kymmenien miljoonien eurojen liikevaihtoa.
Nama liilketoiminnat ovat muodostuneet Specialitiesin
askettain tekemassa uudelleenjarjestelyssa, jossa
Munksjon vanha Graphics&Packaging —liiketoiminta
integroitiin osin Food Packagingiin.
Beverage&Casingsin pdatuotteita ovat mm. teepussien
materiaali, kahvikapselit, etikettimateriaalit ja kotelot,
kun taas Food Packaging valmistaa ja myy
kadarepapereita, leivinpapereita,
valmisruokapakkauksia ja joustopakkauspapereita.

Food Packagingin markkinat on arviomme mukaan
useamman miljardin eika silld ole arviomme mukaan
merkittavid markkinaosuuksia globaalisti tai lokaalisti,
vaikka liikketoiminnat ovatkin suurimpia pelureita niille
relevanteilla. Beveragen&Casingin markkina on
selvasti pienempi eli joitakin satoja miljoonia euroja
eikd myoskaan sen markkinaosuudet ole huomattavan
suuria. Molempien liiketoimintojen kasvupotentiaali on
myds hyvalla tasolla 3-5 %:n (Beverage haarukan
yldlaidassa ja Food Packaging alaosassa) haarukassa,
mita ajaa jalleen vdeston kasvun, elintason kasvun ja
kestavan kehityksen kaltaiset vahvat trendit.

Lahde:

Specialitiesin rakenne*

W Beverage&Casing

W Food Packaging
H Medical
Tape&Backings

m Advanced Liquid Technologies

Inderes *arvio
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Specialities (2/3)

Yhtion paéakilpailijoita ovat Food Packaging
esimerkiksi Glatfelter, Metsa Tissue, Sappi, Aralar,
Delfort Group, Mondi ja muutamia pienempia muita
pienempia pelureita.

Ahlstrom sai kdannettyd entisen Foodpack&Beverage-
liiketoimintansa tuloksen vuosien 2012-2016
uudelleenjarjestelyissa ja arviomme tahan
liiketoimintaan kuuvuvien yksikdiden tekevan
vahintaan kohtuullista kannattavuutta talla hetkella.
Sen sijaan Munksjon puolelta Food Packagingiin ja
Beverage&Casingsiin integroitu entinen
Graphics&Packaging -liiketoiminta on todenné&kdoisesti
tappiolla jo kayttokatetasolla, sillda vuonna 2016
liiketoiminta oli tappiolla liikevoittotasolla ja vuoden
2017 alussa alkanut sellun hinnan nousu on
todenndakdisesti heikentanyt sen numeroita edelleen.
Siten Munksjon entiseen Graphics&Packagingiin
kuuluneet yksikot laimentavat Specialitiesin ja koko
konsernin numeroita selvasti.

Entisen Graphics&Packagingin vaikea tilanne johtuu
etenkin yksipuoleisesti paallystettyjen
pakkauspaperien rajusta ylikapasiteetista ja siita
seuranneesta erittdin ankarasta kilpailutilanteesta
Euroopan markkinoilla. Ylikapasiteetin taustalla on
ollut etenkin Sappin paatds konvertoida vanha
hienopaperikone tdhan liikketoimintaan. Myos jatkossa
tamantyyppiset konversiot ovat jopa todennakaisia,
kun paino- ja hienopaperipelurit etsivat uusia
kayttokohteita paperikoneilleen. Siten emme usko
tilanteen segmentissa helpottavan markkinan vakaasta
kasvusta huolimatta vaan ongelmien juurisyyt ovat
varsin syvalla lilkketoiminnan rakenteissa.

Ahlstrom-Munksjo on pyrkinyt saastojen ja
tehostamisen liséksi vastaamaan liilketoiminnan
haasteisiin Graphics&Packagingin yksikon rakenteen
muokkaamisen lisdaksi lisdamalla tiettyjen
leivinpaperituotteiden jalostuskapasiteettia. Liike

vaikuttaa mielestamme jarkevalta ja arvioimme sen

parantavan liiketoiminnan marginaaleja jossain maarin.

Tyydyttévalle tasolla entisen Graphics&Packagingin
tulos ei nailla toimilla arviomme mukaan nouse vaan
lilketoiminta kaipaisi lisdtoimenpiteita kannattavuuden
parantamiseksi. Helppoja ratkaisuja asiaan on vaikea
|oytaa.

Entisen Graphics&Packagingin -yksikoiden tietyilta
osin haastavan viitekehyksen takia Ahlstrom-Munksjo
olisi arviomme mukaan valmis myymaan
liilketoiminnan, jos sille I6ytyisi ostaja. Divestointi edes
valttavaan hintaan (ml. tasevaikutukset) vaatisi
kuitenkin arviomme mukaan yksikon tuloksen
kampeamista voitolle. Paallystetyissa yksipuoleisissa
papereissa tilanne voi kuitenkin olla niin vaikea
markkinoiden raskaan ylikapasiteettitilanteen takia,
ettei entisen Graphics&Packagingin osittainen
alasajokaan ole mielestamme poissuljettu vaihtoehto
tappioiden eliminoimiseksi. Tama olisi todennakdisesti
kallis ratkaisu, sillda pahin ongelmapesake eli
yksipuoleisesti paallystettyjen paperien tuotanto
sijaitsee Ranskassa, jossa tappiollisenkin toiminnan
alasajo on tyypillisesti erittdin vaikeaa ja pelkat
irtisanomiskorvaukset nousisivat huomattaviksi. Siten
arviomme Ahlstrom-Munksjon |&ahtokohtaisesti
pyrkivan vield etsimaan muita vaihtoehtoja tappioiden
eliminoimiseksi.

Defensiivinen Medical on hyva kasvuliiketoiminta
konsernille

Defensiiviseen terveyssektoriin keskittynyt Medical
valmistaa ladketieteellisissa sovelluksissa kaytettavia
kuitukangasmateriaaleja, kuten leikkaussalivaatteiden
kankaita ja steriileja barrieereja. Liiketoiminnan
asiakkaita ovat naita lopputuotteita valmistavat
jalostusyhtiot. Arviolta vajaan 100 MEUR:n liikevaihtoa
tekevan liiketoiminnan pdamarkkina-alueita ovat
Eurooppa ja USA.

Graphics&Packaging
Munksjossa 2013-2016
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Medicalin saavutettava markkina on arviomme mukaan
noin miljardin euron tasolla, joten Ahlstrom-Munksjon
markkinaosuus ei ole huomattavan suuri, vaikka yhtio
onkin globaalisti merkittava peluri sektorilla. Medicalin
tuotteiden kysyntéd kasvaa noin 3 %:n vuosivauhtia,
mitd ajaa elintason nousun, l&nsimaiden vaeston
ikaantymisen ja kestavan kehityksen kaltaiset trendit.
Siten kyseessa on melko hyvén kasvupotentiaalin
liiketoiminta konsernille emmeka olisi yllattyneita, jos
Ahlstrom-Munks;jd olisi kiinnostunut kasvattamaan
markkina-osuuttaan talla fragmentoituneella
markkinalla myds epdorgaanisesti.

Medicalin kannattavuuden arvioimme olevan talla
hetkelld hyvalla tasolla, mutta konsernin korkeimmille
tasoille Medicalin marginaalipotentiaali ei arviomme
mukaan ylla johtuen liiketoiminnan fragmentoituneista
rakenteista ja jossain maarin rajallisista
differentioitumismahdollisuuksista. Medical kilpailee
Berry Plasticsin, SAAF:n ja Halyardin kaltaisten
suuryhtididen kanssa, joten myds kilpailu sektorilla on
kovaa.

Tape Backings on Specialitiesin ydinta

Tape Backings valmistaa teippien taustamateriaalia
varsinaisten teippien (etenkin "maalarinteippien”
valmistajille. Liiketoiminnan tuotteiden loppukayttajia
rakennus- ja autoteollisuuden asiakkaat, joten
liiketoiminta on verrattain syklista. Arviomme mukaan
Tape Backingsin liikevaihto on joitakin kymmenia
miljoonia euroja, joka kertyy pddasiassa Euroopasta ja
Pohjois-Amerikasta sekd pienemmissa maarin
Aasiasta.

Koko teippiliiketoiminnan saavutettava markkina on
arviomme mukaan vajaat miljardin euroa, mutta tasta
Ahlstrom-Munks;jdlle relevanttia on talla hetkella
"maalarinteippien” osuus. Maalanrinteippien

taustamateriaalissa yhtion globaali markkinaosuus on
myds arviomme mukaan merkittava, mutta koko
teippien taustamateriaalin markkinalla yhtio ei ole viela
huomattava peluri. Myds Tape Backings on
kasvuliiketoiminta, silla auto- ja rakennussektoria
ajavat BKT-kasvuun liitdnnéaiset megatrendit nostavat
teippimateriaalien kysyntda noin 3 %:n vuosivauhtia.
Lisaksi pitkalla aikavalilla yhtiolla voi olla
mahdollisuuksia myds epdorgaaniseen kasvuun
sektorilla koko teippien taustamateriaalien
markkinoiden hajanaisten rakenteiden myoéta. Yksikon
kannattavuuden arviomme olevan hyvalla tasolla talla
hetkelld ja marginaalipotentiaali on sektorilla
mielestdamme melko hyva teollisten asiakkaiden
korkeiden laatuvaatimusten seka kohtuullisten
differentioitumismahdollisuuksien ansiosta. Yksikon
paékilpailijoita ovat Expera, Swiss Quality Paper, YFY
Group ja Potsdam Speciality Paper.

Kannattavuudessa on parantamisen varaa

Kuten todettua Specialitiesin kaikki yksikot ovat
kasvuliiketoimintoja, mutta niiden kannattavuudet ovat
polarisoituneita. Talla hetkelld divisioona ei ole
tdydessa kannattavuuspotentiaalissaan entiseen
Graphichs&Packagingiin kuuluneiden yksikoiden takia.
Arviomme mukaan konsernitason yli 14 %:n EBITDA-
%:n tavoitteen saavuttaminen vaatisi Specialitiesilta
kuitenkin etenkin Munksjon entisen Graphics&
Packagingin tappioiden eliminoimista tavalla tai
toisella. Konsernin ldhivuosien kehityskaaren kannalta
Specialities on kuitenkin arviomme mukaan
keskeisessa roolissa, silla liikketoiminnalla pitaisi
lahtotasot huomioiden olla tuloskasvupotentiaalia seka
liilkevaihdon kasvun ettd marginaaliparannuksen
kautta.

Specialities 2015-2017
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Specialities yhteenveto
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Taloudellinen tilanne (/2

Sellun ja 6ljyn hinta heiluttavat kustannuksia,
henkilostokulut suhteessa korkeat

Ahlstrom-Munksjon kulurakenne on valmistavan
teollisuuden yhtidlle hyvin tyypillinen, silla yhtion
kulut koostuvat paaosin raaka-ainekuluista (noin
puolet konsernin kuluista), energiasta,
henkilostosta, toimituskustannuksista ja tietyista
hallintokuluista. Merkittavia kateiskustannuseria
tuloslaskelmassa on kolme kappaletta eli
materiaalit ja palvelut, henkildstokulut ja
liilketoiminnan muut kulut.

Yhtion kulurakenteissa merkittavin muuttuva
kustannusera on lyhytkuitusellu (vuosikulutus
noin 500 000 t). Pitkdkuitusellun osalta yhtion
oma tuotanto ja kulutus ovat yhta suuria.
Arviomme mukaan sellun osuus koko konsernin
kuluista on nykyisilla korkeilla sellun hinnoilla 35
%:n luokkaa. Sellusta valtaosan yhtio ostaa
globaaleilta markkinoilta, joten Ahlstrom-
Munksjon tulos on erittdin herkka sellun hinnalle
etenkin lyhyella tahtdimella. Arviomme mukaan
10 %:n muutos sellun hinnassa vaikuttaa
kayttokatteeseen nykyhinnoilla noin 45-50
MEUR:lla, jos muiden tekijoiden oletetaan
pysyvan muuttumattomina. Sellun hinnan
nousuun yhtién on siten vastattava kaytanndssa
aina myyntihintojen korotuksilla.

Muita merkittavia muuttuvia kulueria ovat
kemikaalit ja energia, joiden molempien osuus
kokonaiskuluista on 10 %:n kokoluokassa.
Kemikaalien tyypillinen oljysidonnaisuus sekd
yhtion maakaasu- ja 6ljypohjainen
energiantuotanto sekad muiden kulujen
logistiikkakustannukset huomioiden myos yhtion
tuloksella on tiettya herkkyyttd myos oljyn
hinnan suhteen. Pienempia muuttuvia kulueria

ovat titaanidioksidi (erittdin merkittdva Decor-
liilketoiminnassa), synteettiset kuidut, raakapuu
(Aspan sellun tuotanto) ja toimituskustannukset.

Lyhyella tahtdimelld kiinteiden henkildstokulujen
osuus on vajaat 19 %. Mielestamme tama kuvaa
seka Ahlstrom-Munksjon perusteollisuusyhtidlle
verrattain korkeaa henkildstdintensiivisyytta
seka yhtion tuotantorakennetta, jossa valtaosa
tehtaista sijaitsee henkildstokuluiltaan korkeiden
palkkojen kehittyneissa maissa (esim. Saksa,
Ranska, Ruotsi ja USA). Siten henkilotehokkuus
ei ole arviomme mukaan yhtion vahvuuksia ja
suhteessa korkeiden henkildstokulujen
kompensoiminen vaatiikin yhtiotd asemoitumista
preemiohinnoittelun mahdollistaviin niche-
segmentteihin. Muista kiinteissa kuluissa yhtion
pitdisi arviomme mukaan olla vuosien 2013-2015
uudelleenjarjestelyiden ja fuusion synergia-
saastdjen saavuttamisen jalkeen jo varsin
kilpailukykyisella tasolla. Tata tukee myos
hajautettu organisaatiomalli.

Laskennalliset poistot ovat liilketoiminnan
kokoluokkaan nahden korkeahkot noin 125-130
MEUR/vuosi, miké heijastelee molempien
yhtididen aiemmin tekemia suurehkoja
investointeja seka yritysjarjestelyiden
aineettomien hyoddykkeiden PPA-poistoja.
Kokonaisuutena lyhyelld tahtaimella kiinteiden
kulujen osuus on arviomme mukaan noin 30 %,
joten Ahlstrom-Munksjon tuloksessa on selva
tulosvipu volyymitason muutoksille.

Valuuttaherkkyydet ovat maltillisia

Liikevaihdon ja muuttuvien kustannuserien
syklisen luonteen lisaksi Ahlstrom-Munksjon
tulosta heiluttavat maltillisesti valuuttakurssit.
Uusi yhtio ei ole julkaissut tuloslaskelman

valuuttaherkkyyksid, mutta arviomme mukaan
tarkeimpia valuuttapareja ovat EUR/USD,
EUR/SEK. Herkkyydet muille valuuttapareille
ovat sen sijaan todennéakoisesti vahaisia.
Valuuttakurssien vaikutus tulokseen tulee
arviomme mukaan etenkin translaation kautta,
kun taas avoimia transaktiopositioita konserni
padsaantoisesti suojaa.

Konsernin myynnista arviomme mukaan valtaosa
on euroissa ja Yhdysvaltojen dollareissa, kun
taas kulut syntyvat etenkin tuotantomaiden
paikallisissa valuutoissa ja selluostojen osalta
dollareissa. N&in ollen yhtio hyotyy/karsii
(olettaen, ettd muut tekijat pysyvat ennallaan)
euron heikentymisesta/vahvistumisesta
suhteessa dollariin, silla tulopuolen dollarivirta
on kustannuspositiota suurempi. Sen sijaan
Ruotsin kruunussa myynti on selvasti kuluja
vahaisempas, joten Ahlstrom-Munksjo
hyotyy/karsii sen vahvistumisesta/
heikentymisesta suhteessa euroon. Arviomme
mukaan ndiden valuuttaparien 10 %:n muutos
(olettaen, ettd muut tekijat pysyvéat ennallaan)
vaikuttaa konsernin kayttokatteeseen
EUR/USD:n osalta noin 10 MEUR ja EUR/SEK:n
puolesta 15 MEUR.. N&in ollen valuuttojen
tulosvaikutukset eivat ole erityisen voimakkaita
yhtion liikketoiminnan mittakaava huomioiden.

Alemmilla riveilld rahoituskulujen ja verojen
rasituksen pitdisi olla helpottamaan pain

Tuloslaskelman alemmilla riveillad valuuttakurssit
heiluttavat myos rahoituskuluja kurssierojen
takia. Tama era ei kuitenkaan ole kassa-
vaikutteinen, joten sen merkitys on rajallinen.
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Taloudellinen tilanne 2/2)

Lisdksi yhtiolle tulee rahoituskuluja etenkin
koroista ja muista rahoitusinstrumenteista (esim.
suojaukset).Fuusiosta oli selkeitd synergioita
my0s rahoituksessa ja Ahlstrom-Munksjo
jarjestelikin velkarahoituksensa uusiksi kevaalla
2017. Arviomme mukaan yhtion normalisoidut
rahoituskulut tuloslaskelmassa (ts. ilman
merkittavia arvostuseria kdypien arvojen
muutoksista) ovat nyt noin 20 MEUR:ssa eli alle
1 %:ssa liikevaihdosta tai noin 3 %:ssa
korollisesta velasta. Tama on mielestdmme terve
taso lilketoiminnan kokoluokka huomioiden.

Alemmilla riveilld Ahlstrom-Munksjon haasteena
on ollut myods korkea verorasitus (veroaste: 2016
33 % ja 2017 30 % Q4:n positiivisista
kertatuotoista oikaistuna). Arviomme mukaan
taman taustalla on etenkin yhtion tuloksen
maamix (esim. merkittavaa liilketoimintaa
esimerkiksi korkeiden yritysverojen Brasiliassa,
Ranskassa Saksassa). Myds USA on konsernille
merkittdva maa ja siten USA:n verouudistuksen
myo6td laskeva yritysvero oli konsernille
positiivinen uutinen pitkalla aikavalilla
(kertaluonteinen 12 MEUR:n verotuotto
uudistuksesta osui Q4’17:lle)

Maamixin liséksi tuloslaskelman veroastetta ovat
nostaneet molempien yhtididen tiettyjen liikke-
toimintojen tappiot, joita ei ole paasty konserni-
verotuksessa vahentdmaan eika kroonisesti
tappiollisille yksikoille myodskaan kirjata vero-
saamisia. Suotuisan kannattavuuskehityksen
takia pahin nayttaa olevan verojen osalta
kuitenkin ohi ja arviomme veroasteen painuvan
lahivuosina 26-28 %:iin USA:n verouudistuksen
ansiosta. Lahivuosien osalta kassavirtaverojen
pitdisi olla kuitenkin jonkun verran

tuloslaskeman veroja pienempig, jos yhtio
paadsee hyoddyntdmaan vanhoja tappioita.

Tase- ja rahoitusasema ovat vahvoja, mutta
liilkkearvoa onkin paljon

Kuten tyypillista pddomia seka tuotantolaitoksiin
ettd kayttopadomaan sitovalle prosessi-
teollisuudelle, Ahlstrom-Munksjon taseen
loppusumma on yhtion liiketoiminnan
kokoluokkaan nahden korkea noin 2,4 miljardia
euroa Q118:n lopussa. Tama rasittaa pddoman
tuottolukuja ja heijastuu siten negatiivisesti
osakkeelle hyvéaksyttavaan tasepohjaiseen
arvostukseen.

Taseen pitkaaikaisista varoista kiinteaa
omaisuutta (ts. tuotantolaitoksia) on 826 MEUR,
mutta huomioitavaa on, ettd aineettoman
omaisuuden osuus on lahes yhta suuri.
Aineettomasta omaisuudesta vuoden 2017
fuusiojarjestelyssa ja yhtididen aiemmista
yritysjarjestelyissa syntynytta lilkkearvoa on reilut
427 MEUR. Emme né&e suurehkossa liikkearvo-
massassa akuutteja alaskirjaustarpeita, kunhan
yhtion tuloskehitys pysyy suotuisana. Muuta
aineetonta omaisuuttaa on 303 MEUR. T&ata
yhtio kuitenkin poistaa tuloslaskelmassa ja siten
era supistuu asteittain, mika taas rajoittaa erén
kuranttiuteen liittyvia riskeja. Lyhytaikaisia varoja
taseessa on lahinna kayttopadomaeriin ja
kassaan liittyen noin 823 MEUR.

Vastuiden puolella yhtidlla oli omaa pddomaa
Q118:n lopulla noin 994 MEUR. Konsernissa ei
ole merkittdvia vahemmistoomistajia. Korollista
velkaa (valtaosa pitk&aikaista) yhtiolla oli noin
620 MEUR. Loput taseen vastuista olivat
ostovelkoja ja muita korottomia vastuita. Q1:n

lopun tase ei viela sisalla Caieirasin
erikoispaperitehtaan ostoa, mika tulee
kasvattamaan taseen loppusummaa ja korollisen
velan maaraa lievasti loppuvuoden aikana.

Ahlstrom-Munksjon omavaraisuusaste oli Q1"18:n
lopulla 42 % ja nettovelkaantumisaste 40 %.
Yhti6 on siten selvasti alle 100 %:ssa olevan
tavoitetasonsa alapuolella velkaantumisen
suhteen ja pidéamme tdmanhetkista
taserakennetta yhtion padomavaltainen
lilketoiminta huomioiden riittdvan vahvana
juoksevan liiketoiminnan pyorittamiseen yli
syklien. Tata tukee myds suhteellisen hyvalla
tasolla olevan velanhoitokyky, koska Q118:n
lopussa Ahlstrom-Munksjon nettovelan ja
oikaistun kayttokatteen suhde oli terveelld
tasolla noin 1,4x. Caeirasin erikoispaperitehtaan
osto ei mydskdan muuta taserakenteen isoa
kuvaa oleellisesti, vaikka vuoden lopussa taseen
tunnusluvut heikkenevéatkin todennakdisesti
hieman véliaikaisesti.

Na&in ollen yhtion taloudellinen asema on
tukevalla pohjalla ja paaomarakenne
mahdollistaa johdon fokusoitumisen
liilketoiminnan kasvattamiseen (ml. investoinnit).
Hyvassa kunnossa oleva tase mahdollistaa
investointien ja velkojen maltillisen lyhentamisen
lisdksi yhtion tavoitteen mukaisen tasaisen
voitonjaon kasvattamisen, kunhan tulos pysyy
suotuisalla uralla. Arvioimme, ettd lahivuosina
vahvistuvasta taseesta huolimatta yhtio ei ole
optimoimaan pddomarakennettaan esimerkiksi
huomattavan aggressiivisen voitonjaon kautta
vaan kerryttdd mieluummin taloudellista
liikkumavaraa taseeseensa strategiaan
kuuluvien yritysostojen varalta.
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Taloudellinen tilanne

Kustannusrakenne

Taserakenne Q71’18:n lopussa

Muut 16 MEUR

m Kuidut Rahavarat 225 MEUR

Myyntisaamiset 291 MEUR

m Kemikaalit, sideaineet, Varastot 301 MEUR

TiO2
H Energia
Kayttdomaisuus 826 MEUR
Henkilosto
® Muut kulut Aineeton omaisuus 303 MEU

Liikearvo 427 MEUR

Taseen tunnuslukujen kehitys Q3’16-Q1’18

Muut velat 215 MEUR

Ostovelat 560 MEUR

Korollinen velka 620
MEUR

Oma paaoma 994
MEUR

43% 42% 43% 42%

O,
47% 41% 36% 40%
Pro-forma 9/2016 Pro-forma 3/2017 2017 Q118

Lahde: Inderes, Ahlstrom-Munksjo

— Nettovelkaantumisaste (%) — Omavaraisuusaste (%)
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Ennusteet (1/3)

Ennustemalli

Lyhyen aikavélin ennusteissamme mallinnamme
Ahlstrom-Munksjon kehitysta divisioonatasolla
perustuen arvioimaamme volyymikehitykseen,
keskihintoihin ja yksikkdkustannuksiin. Yhtio ei
kuitenkaan julkaise enaa volyymejaan, mika
heikentaa divisioonatason mallinnuksen
lapindkyvyytta selvasti. Caieirasin
erikoispaperitehtaan olemme siséllyttaneet
ennusteisiimme Q4’18:sta alkaen, silla
odotamme kaupan varmistuvan Q3:18:lla.
Tehtaan viela toistaiseksi epaselvan
kirjapidollisen kasittelyn takia olemme
kohdelleet sita itsendisena yksikkona
toistaiseksi.

Lisaksi mallinnamme koko konsernin
liilkevaihdon kasvua, myyntikatetta ja OPEX-
kulujen rakennetta. Ennusteemme perustuvat
arvioidemme mukaiseen raaka-aineiden
hintakehitykseen ja valuuttakursseihin. Pitkan
aikavalin ennusteemme taas pohjautuvat
markkinakasvuennusteisiin, arvioimaamme
markkinaosuuksien kehitykseen seka
kannattavuusmarginaaleihin. Ennusteissamme ei
oteta huomioon potentiaalisten uusien
yrityskauppojen vaikutuksia.

Makrotalouden nakymat

Vuosi 2017 oli maailmantaloudessa laaja-
alaisesti vahva ja maailmantalouden
kasvunakymat seuraavalle kahdelle vuodelle
ovat suotuisat. Esimerkiksi OECD ja IMF
ennakoivat globaalin talouskasvun olevan téana
ja ensivuonna 3,9 % (2017e: 3,7 %). Erityisesti
kasvunakymia ovat parantaneet investointien ja
maailmankaupan elpyminen, mika on tukenut
kehittyneiden maiden vahvana pysynytta
kulutuskysyntaa. USA:ssa nouseva korkotaso
tosin rajoittaa pikkuhiljaa yksityista kulutusta,
mutta Euroopassa ohjauskorko pysyy nolla-
tasolla todennéakdisesti vielda 2019 puolelle asti.

Konkreettisia riskeja talouskehitykselle ei
mydskaan ole lyhyelld tahtdaimelld nakopiirissa.
Maailmanpoliittinen tilanne pysyy
polttopisteessa toki edelleen, mutta toistaiseksi
sen paremmin Donald Trumpin linjaukset,
edenneet Brexit-neuvottelut, Ukrainan kriisi kuin
Pohjois-Korean tilannekaan eivat ole
muodostuneet konkreettiseksi uhaksi talous-
kasvulle. Rakenteellisia ongelmia taloudessa
kuitenkin riittaa, silla useissa maissa velkamaara
jatkaa kasvuaan (esim. Kiina, Japani ja Etela-
Eurooppa) eika tarpeellisia taloudellisia

uudistuksia ole suurelta osin tehty. Tama
korottaa riskitasoa pidemmalla aikavalilla.

Kokonaisuutena suotuisa ja jopa vahariskinen
makroymparisto tekee mielestamme Ahlstrom-
Munksjon toimintaympariston ndkymista varsin
hyvia lahivuosille. Etenkin yhtidlle tarkeiden
lansimarkkinoiden vahva talouskasvu pitaa
kysyntdkuvan positiivisena kdytannossa kaikissa
liiketoiminnoissa. Makroennusteiden
toteutuessa yhtiolla pitdisi arviomme mukaan
olla edellytyksia vahintaan pitka ajan keski-
maardiseen volyymikasvuun ldhivuosina. Hyva
kysyntanakyma tukee myos yhtion hinnoittelua.

Vuoden 2018 ennusteet

Suotuisasta kysyntdaymparistosta huolimatta
Ahlstrom-Munksj6 ohjeisti tilinpaatdsraporttinsa
yhteydessa kuluvalle vuodelle vuoden 2017
tasolla olevaa tai hieman alempaa oikaistua
kdyttokatetta. Kysyntatilanteeseen ja
suunnitelmien mukaan eteneviin synergia-
saastoihin ndhden vaisun ohjeistuksen taustalla
olivat jatkunut raaka-aineiden hintojen nousu,
joka rokottaa edelleen marginaaleja, koska
myyntihinnat tulevat muutamien kuukausien
viiveella raaka-ainehintojen peréassa.

Maailman talouden kasvu 2007-2017 ja maailman talouden kasvuennusteet 2018e-2020e
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Ennusteet (2/3)

Lisaksi yhtion kapasiteetti on H1:lla tdyskuormassa ja
volyymikasvu on mahdollista vasta H2:lla, kun uusia
investointeja valmistuu. Na&ita tekijoita heijastellen
yhtié kommentoi, ettd vuoden alkupuolella oikaistu
kdyttokate jaa vertailulukuja heikommaksi, kun taas
tuloskehityksen pitéisi vauhdittua loppuvuotta kohti.
Q1:n kehitys oli linjassa ohjeistuksen kanssa, silla
Ahlstrom-Munksjon kayttokate heikkeni vuoden
avauskvartaalilla 16 % vahvasta vertailukaudesta 67
MEUR:oon.

Ennustamme Ahlstrom-Munksjon liikevaihdon
kasvavan tana vuonna viime vuodesta 3 % 2298
MEUR:oon. Yhtion volyymien arvioimme kasvavan H1:n
vaakalennon takia vajaan 1 %:n. Loput liikevaihdon
kasvusta tulevat myyntihinnoista, joiden arvioimme
nousevan raaka-aineiden hintojen nousua heijastellen
etenkin H118:lla. Divisioonatasolla odotamme kaikilta
liiketoiminnoilta vakaata volyymikehitysta suhteellisen
suotuisassa markkinatilanteessa, mutta tama vaatii
operatiivisesti onnistunutta suoritusta korkeat
kayttdasteet huomioiden.

Yhtion operatiivisen kayttokatteen ennustamme
laskevan tana vuonna 6 % 277 MEUR:oon (2018e
operatiivinen EBITDA-% 11,9 %). Arviomme mukaan
tulos heikkenee H1:lla, tasaantuu Q3:lla ja kdantyy
maltilliseen kasvuun Q4:lla. Operatiivista tulosta tukee
marginaalinen volyymikasvu ja etenevat synergia-
saastot. Myyntihintojen korotusten arvioimme
laahaavan raaka-aineiden ja energian hintojen nousun
perdssa ainakin Q4:lle asti, joten koko vuoden osalta

raaka-aineet aiheuttavat yha selvaa marginaalipainetta.

Lis&ksi yhtio kohtaa todennakdisesti lievaa
palkkainflaatiota ja energiakustannusten nousua
vuodesta 2018 alkaen. Nakyvyys tuotanto-
kustannusten kehitykseen on kuitenkin rajallinen
etenkin H2:lle sellu- ja titaanidioksidi, ja
oljymarkkinoiden volatiliteetti huomioiden, joten tassa

suhteessa ennustemuutokset molempiin suuntiin ovat
vuoden aikana hyvin mahdollisia. Lahtokohtaisesti
odotamme kuitenkin raaka-aineiden inflaatiopaineen
rauhoittuvan H2:n aikana, mutta periaatteessa raaka-
ainehintojen selkedn nousun jatkuminen koko vuoden
2018 ei ole mielestamme tdysin mahdoton skenaario
raaka-aineiden kysynté/tarjonta-kuvat huomioiden.

Tuloslaskelman alemmilla riveilld odotamme vield
lievia kertaluonteisia kuluja fuusion synergiasaastoista
11 MEUR (kdytédnnossa taysimaaraisesti
kassavaikutteisia). Myos kertakulujen ulosmaksuista
paadosa ajoittuu vasta vuodelle 2018 (2017 maksettu 11
MEUR). Rahoituskulujen arvioimme laskevan hieman,
silla velkasalkun koko vuoden keskikorko laskee
todenndkdisesti hieman ja korollisen velan m&ara
pienenee ennen Caieirasin tehtaan yrityskaupan
varmistumista Q4:lla. Myds veroasteen arvioimme
laskevan maltillisesti USA:n verouudistuksen ansiosta
27 %:iin. Vuoden 2018 oikaistun EPS:n arvioimme
olevan 0,98 euroa osakkeelta. Rahavirta jaa tulosta
heikommaksi investointien kiihtymisen takia, mutta
arvioimme yhtion kohottavan kuitenkin osinkonsa ensi
kevaana 0,56 euroon euroon osakkeelta, joka
maksetaan yhtion politiikan mukaisesti kahdessa 0,28
euron erassa kevaalla ja syksylla.

Vuosien 2019 ja 2020 ennusteet

Integraatiovaihe valmistuu Ahlstrom-Munksjossa
vuonna 2019, jonka aikana yhtion pitadisi arviomme
mukaan saavuttaa kaikki kustannussynergiat ja
valtaosa myyntipuolen synergioista. Volyymikehitysta
tukee my06s suotuisan taloustilanteen nousussa pysyva
kysynta. Markkinaosuuksien suhteen emme odota
kapasiteettirajoitteiden takia kasvua, vaikka
pidédmmekin tarjoamaa kilpailukykyisena.

Konsernin ennusteet 2017-2020e
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Ennusteet (3/3)

Vuosina 2019-2020 ennustamme Ahlstrom Munksjon
liikevaihdon kasvavan 5,3 % ja 2,4 % ja operatiivisen
EBITDA:n kohoavan 322 MEUR:oon ja edelleen 351
MEUR:oon. Nama vastaavat 13,3 %:n ja 14,1 %:n
oikaistuja EBITDA-marginaaleja. Kannattavuuden
parantumista tukee synergiasaastdjen saavuttaminen
lahes taysimaardisesti ja lievan volyymikasvun
skaalautuminen kiintedan kulurakenteeseen.

Raaka-aineiden hintatrendien arvioimme tasoittuvan
(tai ainakin nousun kulmakertoimen rauhoittuvan)
vuosina 2019-2020, vaikka keskipitkalla tahtaimella
ndemmekin haastavan raaka-ainetilanteen jatkumisen
aiempaa todenndkdisempana sellu- ja
titaanidioksimarkkinoiden I&hivuosien kysynté/tarjonta-
nakymat huomioiden. Nykyiset sellun ja
titaanidioksidin hinnat suhteessa rajatuottajien
tuotantokustannuksiin ovat kuitenkin korkeita ja niiden
pitdisi kuitenkin houkutella jo investointeja. Siten
emme nde nousevista raaka-ainekustannuksista
muodostuvan rakenteellista ongelmaa. Liséksi
tuotantokustannuksia nostavat I&hivuosina lievasti
palkkainflaation maltillinen jatkuminen ja mahdollisesti
myds energian hinnan nousu, mutta tata yhtion pitaisi
kuitenkin pystyd kompensoimaan tuottavuus- ja
tehokkuusparannuksilla.

Tuloslaskelman alemmilla riveillda emme odota enaa
fuusioon liittyen kertakuluja vuosille 2019-2020, mutta
PPA-poistojen arviomme pysyvan maltillisella
laskukayralld. Rahoituskulujen ja veroasteen
arvioimme pysyvan karkeasti vuoden 2018 tasoilla.
Na&in ollen EPS kasvaa lievélla sivulla suhteessa
operatiiviseen kayttokatteeseen (2019/2020: EPS 1,29
euroa ja 1,52 euroa). Investoinnit pysyvat edelleen
hieman kokonaispoistojen alapuolella, vaikka
odotamme investointitarpeita 10ytyvan lahivuosina, jos
positiivinen taloussykli jatkuu ja uudelle kapasiteetille
on kysyntda. Vapaa rahavirran kohtuullisen ndkyman

takia yhtio pystyy velkojen maltillisen lyhentamisen ja
investointien lisdksi nostamaan asteittain osinkoaan
politiikkkansa mukaisesti. Vuosien 2018 ja 2019
osinkoennusteemme ovat 0,60 ja 0,64 euroa
osakkeelta.

Pitkan aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla ennustamme Ahlstrom-Munksjon
pystyvan kasvamaan orgaanisesti aavistuksen
markkinoita nopeammin keskimé&arin noin 2,5-3 %:n
vuosivauhtia. Korostamme kuitenkin, etta pitkalla
aikavalilla arviomme Ahlstrom-Munksjon jatkavan
yritysjarjestelyja ostopuolella, mika nostaisi kauppojen
kokoluokista riippuen liikevaihtoa nopeammin.
Kauppojen aikataulujen ennakoiminen on kuitenkin
mahdotonta, joten emme sisallyta niita
ennusteisiimme.

Kannattavuuden suhteen arvioimme operatiivisten
EBITDA-marginaalien liikkuvan noin 11,6-14,5 %:n
haarukassa pitkalla aikavalilla, kun kiristyva kilpailu luo
painetta katteisiin. N&in ollen emme toistaiseksi
ennusta, etta yhtio tulee saavuttamaan
tavoittelemansa yli 14 %:n oikaistun EBITDA-%:n yli
syklin, mutta syklin suotuisina vuosina tavoitetason
ylittdminen on mielestamme taysin mahdollista.

Pitkalla tahtdimelld tavoitekannattavuuden
saavuttaminen yli syklin vaatisi arviomme mukaan
yhtiolté etenkin tuoteportfolion jatkuvaa ja
onnistunutta uudistamista. Taman myota Ahlstrom-
Munksjon voisi paastad nostamaan keskimaaraisia
myyntihintoja volyymien ohella, jolloin kasvu
skaalautuisi tehokkaammin kannattavuuteen. Téama ei
ole tdysin mahdotonta, mutta haluamme nousevista
keskihinnoista ja volyymeista yhtiolta lisaa nayttoja
ennen kuin olemme valmiita nostamaan pitkéan
aikavélin kannattavuusennusteemme yhtion
tavoitetasolle.
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Ennusteet

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2016 Q117 Q2'17 Q3'17 Q4'17 2017 Q118 Q2'18e Q3'18e Q4'18e 2018e 2019e 2020e
Liikevaihto 2148 567 577 542 547 2233 572 587 556 582 2298 2421 2480
Decor 365 95 98 91 94 378 100 105 97 100 402 408 414
Fitration&Performance 617 169 174 162 160 665 167 173 167 164 670 690 711
Industrial Solutions 627 164 163 156 159 641 167 164 159 163 653 672 691
Specialties 578 146 151 138 139 574 146 153 140 141 580 592 603
Caieiras (yritysosto) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 22 22 87 89
Muut ja eliminoinnit -39 -7 -9 -5 -5 -26 -7 -7 -7 -7 -28 -28 -28
Poistot 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kayttokate 240 76 64 63 64 267 62 62 66 69 258 322 351
Poistot ja arvonalennukset -135 -33 -32 -32 -31 -127 -30 -31 -31 -32 -123 -130 -130
Liikevoitto ilman kertaeria 134 47 46 39 32 164 37 36 39 38 150 192 221
Liikevoitto 105 43 32 32 33 140 32 31 35 36 134 192 221
Decor (EBITDA) 54 1 8 6 9 34 6 7 7 10 30 44 52
Fitration&Performance (EBITDA) 94 32 33 31 25 121 29 27 31 24 1 18 125
Industrial Solutions (EBITDA) 93 28 28 27 25 109 24 26 26 26 101 108 14
Specialties (EBITDA) 65 17 15 Ui 10 58} 12 12 1 12 47 54 61
Caieiras (yritysosto) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 3 15 16
Muut ja eliminoinnit (EBITDA) -37 -10 -6 -4 -6 -25 -4 -5 -5 -5 -18 -17 -17
Poistot -135 -33 -32 -32 -31 -127 -30 -31 -31 -32 -123 -130 -130
Oikaisuerdt -29 -4 -13 -7 1 -24 -5 -5 -4 -2 -16 0 (o]
Munksjo (itsendisend) (0] o] o] o] o] (0] o] o] o] o] (0] (0] 0
Nettorahoituskulut -31 -8 -9 -7 -6 -30 -3 -6 -6 -6 -20 -22 -20
Tulos ennen veroja 74 35 23 25 27 110 29 26 29 30 14 170 201
Verot -24 -1 -7 -7 4 -21 -8 -7 -8 -8 -31 -46 -54
Véahemmistdosuudet 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettotulos 50 24 16 18 31 88 21 18 21 22 83 124 146
EPS (oikaistu) 0,73 0,28 0,27 0,21 0,33 1,09 0,26 0,23 0,25 0,24 0,98 1,29 1,52
EPS (raportoitu) 0,52 0,25 0,17 0,18 0,32 0,92 0,22 0,19 0,22 0,23 0,86 1,29 1,52
Tunnusluvut Q118 Q2'18e Q3'18e Q4'18e 2018e 2019e
Likevaihdon kasvu-% 90,0 % 58 % 28 % 3,4 % 3,7 % 39 % 1,0 % 18 % 2,7 % 6,5% 30% 53% 24 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% 2339 % 88,1% 4,6 % 7.8 % 12,2 % 227 % 212 % -212 % -0,1% 18,4 % -84 % 27,7 % 15,1%
Kayttokate-% 1,2% 13,3 % 111% 11,7 % 116 % 1,9 % 10,8 % 10,5 % 11,8 % 11,8 % 1,2% 133 % 14,1 %
Oikaistu likevoitto-% 6,2% 83% 7.9 % 72% 59 % 73% 6,4 % 6,1% 7,0 % 6,6 % 6,5% 7.9 % 89 %
Nettotulos-% 23% 42 % 28 % 32% 5,6 % 4,0 % 37% 31% 38% 38% 36 % 51% 5,9 %

Lahde: Inderes

Lahde: Inderes



Arvonmaa

Arvostuksen kulmakivet

Suosimme Ahlstrom-Munksjon arvon-
maarityksessa etenkin tulospohjaisia arvostus-
kertoimia, joita tarkastelemme ensisijaisesti
absoluuttisin mittarein ja toissijaisesti suhteessa
muista kuitumateriaaliyhtidistd koostuvaan
verrokkiryhmaan. Mielestamme Ahlstrom-
Munksjoélle parhaiten soveltuvat kertoimet ovat
EV/EBITDA ja P/E, joita kannattaa tarkastella
parina. Yhtion rakenteellisesti yha korkeahkon
veroasteen ja kiintedn omaisuuden suurehkon
poistomassan (ml. toistuvat sijoitukset kiintedan
omaisuuteen) takia EV/EBITDA antaa helposti
liilan positiivisen kuvan arvostuksesta. Sen sijaan
P/E:ta rasittavat lyhyelld tdhtdimella yritysostojen
aineettomat PPA-poistot. Ne supistuvat pitkalla
aikavalilla, kun yrityskaupoista syntynyt aineeton
omaisuus on poistettu (tahan tase-eraan ei
sitoudu lisda padaomia ilman uusia
yrityskauppoja), joten P/E voi lyhyella tdhtdimella
indikoida turhan korkeaa arvostusta Ahlstrom-
Munksjoélle. N&in ollen jommankumman
kertoimen suosiminen voi antaa selkedasti vaaran
indikaation arvostuksen kokonaiskuvasta.

Tuloslaskelman yla- ja alariveihin pohjautuvia
kertoimia korostavat tekijat huomioiden
kassavirtapohjaiset kertoimet, kuten P/FCF tai
P/FCFF olisivat teoriassa mielestamme
Ahlstrom-Munksjdlle parhaiten soveltuvia
etenkin lyhyelld tadhtaimella. Kassavirtakertoimia
kdytettdessa kayttopaaoman heilahdukset ja
investointisyklien vaiheet on otettava huomioon.
Tama monimutkaistaa niiden hyddyntamista
etenkin suhteellisessa arvonmaarityksessa.

Perusteollisuusyhtiolle myds tasepohjainen P/B
ja osinkotuotto ovat perinteisesti kayttokelpoisia
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lukuja. Kaytdnnodssa ndiden tunnuskulujen pari
toimii etenkin hyvana riskitason ilmapuntarina,
silla matala tasearvostus ja korkea osinkotuotto
muodostavat kurssille yleensé selkeimman
tukitason heikossakin tulossyklissa. Vastaavasti
korkea tasearvostus ja matala osinkotuotto
indikoivat tyypillisesti korkeita tulosodotuksia
ja/tai kohollaan olevia tuloskertoimia.

Painotamme arvonmaarityksessa etenkin
kuluvan vuoden ja sitd seuraavan vuoden
arvostuskertoimia, silld ndkyvyys jossain maarin
syklisen yhtioon liilketoiminnan tata pidemmalle
on rajallinen Pitkan tédhtdimen ennusteisimme
pohjautuvassa ja valtaosin kaukaista
tulevaisuutta painottavassa DCF-
arvonmaarityksessa riskit ovat kaikkien
konkreettisimman, minka takia sen rooli arvon-
maarityksessa on toimia realiteettitarkastuksena
ja lyhyen tahtdimen ennusteiden tukena.

Arvostukseen vaikuttavat tekijat

Mielestéamme Ahlstrom-Munksj6lle
hyvaksyttavaan arvostustasoon vaikuttavat
etenkin seuraavat tekijat:

Kuitumateriaaleja tukevat trendit ja
epdorgaanista kasvua tukeva markkina-
rakenne antavat yhtiolle melko hyvan
kasvupotentiaalin pitkalla aikavalilla

* Vahva markkina-asema ja kilpailukykyinen
tuoteportfolio lisddvat luottamusta yhtion
pitkan ajan kilpailukyyn

* Lahiaikojen tuloskasvundakyma on yhtiolle
neutraali ajuri lyhyella tahtaimelld, silla kuluva
vuosi jaa tuloskasvun osalta valivuodeksi,
mutta keskipitkan ajan ndkymat ovat tassa

suhteessa yha hyvat.

» Hyvdssa kunnossa oleva tase rajaa
sijoittajan riskiprofiilia heikommassa syklissa
ja mahdollistaa voitonjaon tasaisen
kasvattamisen seka investoinnit/yritysostot

* Liikevaihdon maantieteellinen hajautus on
selkedsta Eurooppa-painosta huolimatta
kohtuullinen, joten pidédmme portfolion
maantieteellista riskitasoa neutraalina

e Liiketoiminnan ja tuloksen syklisyys nostaa
sijoittajan riskiprofiilia ja edellyttaa tiettyja
turvamarginaaleja arvostuskertoimissa

e Liiketoiminnan padaomaintensiivisyys sitoo
yhtion kassavirtaa tehtaisiin ja
kayttopaaomaan, mika rajoittaa jossain
maarin hyvaksyttavia arvostuskertoimia

* Osakkeen vapaasti vaihdettavien
osakkaiden maara ja vaihtovolyymi ovat
kohtuullisella tasolla eikd osakkeelta tarvitse
mielestamme vaatia likviditeettipreemiota

Néiden tekijoiden muodostamana voidaan
osake mielestamme hinnoitella absoluuttisesti
P/E-luvulla 13x-15x ja vastaavasti EV/EBITDA-
kertoimella 6x-8x. Haarukat ovat myos karkeasti
linjassa markkinoiden Ahlstromille ja Munksjoélle
hyvaksymien arvostuskertoimien kanssa, vaikka
kunnollista aikasarjaa historiallisesti
hyvaksyttavistd arvostustasoista on yhtididen
l&hihistoria huomioiden vaikea I6ytaa.
Haarukoissa on tiettya liikkumavaraa
osakemarkkinoiden yleisen arvostustason
kehitystason seka yhtiokohtaisen riskiprofiilin
muutoksia huomioiden.



Arvonmaaritys ja suositus (2/2)

Ahlstrom-Munksjon ennusteidemme mukaiset
oikaisut P/E-luvut vuosille 2018-2020 ovat 16x,
12x ja 11x. Vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat
7x, 6x ja 5x. Siten pidéamme yhtion tulospohjaista
arvostusta kohtuullisen houkuttelevana, kunhan
tuloskasvu realisoituu odotustemme mukaisesti.
Tama on kriittista, silla vuoden yhtion Q1:n lopun
12 kuukautta taaksepain katsovissa arvostus-
kertoimissa ei mielestdmme ole nousuvaraa
(Q118 lopussa LTM P/E (oik.) 17x, EV/EBITDA 8x).

Vapaan rahavirran tuottojen arviomme jaavan
kiihtyvien investointien takia tulosta
heikommaksi lahivuosina, joten rahavirta-
tuotoista arvostus ei saa tukea. Tasaisella
nousukéayralla pysyvan osingon ansiosta
arviomme lahivuosien osinkotuottojen olevan 3-
4 %:n haarukassa. P/B-luku on perus-
teollisuusyhtidlle hieman korkeahkolla tasolla
1,6x. Nain ollen osinkotuotto- ja tasearvostus
eivat tarjoa osakkeelle tukea ennusteriskeja
vastaan, mika pitda nostaa osaltaan yhtioon nyt
tehtavan sijoituksen riskitasoa jossain maarin.

Suhteellinen arvostustaso

Ahlstrom-Munksjoélle [6ytyy kuitumateriaali- ja
erikoispaperimarkkinoilta muutamia kohtuullisia
verrokkeja, joiden arvostustasoon suhteutamme
yhtion ldhivuosien arvostuskertoimia.
Suhteellisen arvostuksen paino
kokonaisuudessa on kuitenkin absoluuttisia
tuloskertoimia maltillisempi, silld hyvia (listattuja)
verrokkiyhtioitd on lukumaaraisesti varsin vahan.
Toisaalta emme myoskaan ole valttamatta
valmiita venyttamaan absoluuttisia
arvostuskertoimia vain sen takia, ettd ne ovat
muita yhtioitd alemmat ja painvastoin, mika
puoltaa myds pienemman painoarvon antamista

suhteelliselle arvostukselle.

Selkeimman mittatikun uuden Ahlstrom-
Munksjon suhteellisella arvostukselle antaa
mielestéamme yhdysvaltalainen Neenah Paper,
joka on oikeastaan ainoa yhtio, joka on
tuoteportfolionsa- ja kokoluokkansa puolesta
suoraan verrattavissa Ahlstrom-Munksjohon.
Mielestéamme Ahlstrom-Munksj6 voidaan
hinnoitella suurin piirtein linjaan koko verrokki-
yhtioita koostuvan verrokkiryhman kanssa, silla
mielestamme yhtidlla ei ole nettovaikutukseltaan
niin merkittavia kilpailuetuja tai -haittoja, etta
selkea preemio- tai alennushinnoittelu olisi
perusteltu. Neenah Paperin tasolle emme
kuitenkaan ole valmiita Ahlstrom-Munksjota
vield hinnoittelemaan johtuen yhdysvaltalais-
yhtion paremmasta kannattavuudesta,
pidemmasta kannattavan kasvun track-
recordista ja sen absoluuttisesti korkeasta
arvostustasosta (vrt. myos USA:n porssien
yleisesti Helsingin Porssia korkeampi arvostus)

Vuoden 2018 tuloskertoimilla Ahlstrom-Munksjo
on arvostettu hieman verrokkiryhmaa ylemmas,
kun taas vuoden 2019 kertoimet ovat noin
linjassa verrokkiryhman kanssa. Osinkotuotolla
mitattuna on yhtio selvésti aliarvostettu. Siten
myds suhteellinen arvostus on mielestamme
vuoden tahtaimella melko neutraali, mutta
Neenah Paperiin suhteutettuna Ahlstrom-
Munksjo on aliarvostettu hinnoiteltu. Yleisesti
toimialan yhtiot arvostetaan télla hetkella
nakemyksemme mukaan varsin kohtuullisesti.
Siten suhteellisen arvostuksen kokonaiskuva
puoltaa mielestamme osakkeen maltillista
nousuvaraa vuoden tahtdaimella.

DCF-arvonmaaritys

Annamme rahavirtamallille (DCF) arvon-
maarityksessa verrattain pienen painoarvon, silla
DCF-malli on erittdin herkka etenkin terminaali-
arvon parametrien muutoksille. DCF-mallin
mukainen Ahlstrom-Munksjon osakkeen arvo on
19,03 euroa osakkeelta. DCF-malli perustuu
pitkan aikavélin ennusteillemme, jossa liike-
vaihdon orgaaninen kasvu on 2-3 %:n
haarukassa ja liikevoittomarginaali kohoaa 9,0
%:iin (EBITDA-% 14,1 %) ennen tasaantumistaan
7-8 %:n tuntumaan. Mallissa terminaalin paino-
arvo on 58 %, mika kuvaa osaltaan osin melko
kaukana tulevaisuudessa olevia odotuksia ja
toisaalta niihin liittyvia korkeita riskeja.

Rahavirtamallissa Ahlstrom-Munksjon padaoman
kustannus on 7,2 %, silla paddomanintensiivisessa
liiketoiminnassa tarpeellinen velkavipu (pitkan
aikavalin velkaosuusarvio 30 %) ja yha
korkeahkon veroasteen luoma melko jyrkka
verokilpi painavat koko padaoman kustannuksen
selvasti oman pddoman kustannusta alemmas.
Oman paaoman kustannus on 8,7 %, mika taas
heijastelee mielestémme Ahlstrom-Munksjon
riskiprofiilin mukaista pitkan aikavalin
tuottovaatimusta. Riskiton korko on 3,0 %,
markkinariskipreemio 4,75 % ja beta 1,20.

Tavoitehinta ja suositus

Toistamme Ahlstrom-Munksjon tavoitehintamme
17,00 euroa ja lisda-suosituksemme. Perus-
skenaariossamme yhti6 tarjoaa l&hivuosina 7-11
%:n kokonaistuoton (TSR) lahivuosille, mita
pidamme yhtion riskiprofiiliin néahden yha
houkuttelevana tasona. Tuotto-odotuksen
realisoitumisen kannalta yhtion paluu tulos-
kasvuun kuluvan vuoden lopulla on kuitenkin
kriittista.
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Ahistrom-Munksjon arvoajurit 2018e-2020e

Liikevaihdon kasvu

Fuusion synergiat

Raaka-aineiden hintataso

Veroasteen maltillinen lasku

EBITDA:n kasvu, kohtuullinen

kassavirta

Hyvassa kunnossa oleva tase,
nousussa olevat investoinnit

Lahtotilanteessa korkea jakosuhde

LTM: P/E (oik.) 17x,

EV/EBITDA (oik.) 7,5x

Suhteellinen arvostus on kohtuullinen

Osakemarkkinoiden yleinen
arvostustaso

Lahde: Inderes

Oikaistu EPS
CAGR 11-14 %

Osinkotuotto 3-4
% p.a

Potentiaalia on jo
hinnoiteltu
osakkeeseen

Tuotto-odotus
7-11% p.a
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Arvostuskertoimet ja potentiaali

Arvostustaso
Osakekurssi
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT

Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2017

18,16
1750
2125
16,6
19,8
13,4
17
0,8
1,0
73
13,0

56,6 %
29 %

2018e

15,96
1533
2016
16,3
18,5
-101,4
15
0,7
0,9
74
134

64,9 %

35 %

2019e

15,96
1533

1893
124
124

126
13
0,6
0,8
59
9,9

46,5 %

38 %

2020e

15,96
1533
1735
10,5
10,5
10,8

11
0,6
0,7
50
79

421 %

4,0 %

Arvomatriisi 2018e-2019e eri liikevaihdoilla ja kéyttékatemarginaaleilla
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15,84
17,24
18,64
20,04

Lahde: Inderes

2300
12,5 %
9,74
1,23
12,72
14,21
15,71
17,20
18,69
20,18
21,68

2350

13,0 %

10,67
12,26
13,84
15,43
17,01
18,60
20,19
21,77
23,36

2400

13,5 %

1,63

13,31

14,99
16,68
18,36
20,04
21,72
23,41
25,09

2450

14,0 %

12,62
14,40
16,18
17,96
19,74
21,52
23,30
25,08
26,86

2500
14,5 %
13,63
15,51
17,39
19,28
21,16
23,04
24,92
26,80
28,69

2550
15,0 %
14,67
16,65
18,64
20,63
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26,58
28,57
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. Arvostusmittari

- e« Keskiarvo

Tuottopotentiaali 2019e-2020e P/E-kertoimella 14x*

EBITDA-%

12,0 %
12,5 %
13,0 %
13,5 %
14,0 %

14,5 %
15,0 %
15,5 %
16,0 %
*(poistot 130 MEUR, rahoituskulut 20 MEUR, veroaste 27 %)

2250 2300
-20% -16 %
-13 % -9%
-5% -1%
2% 6 %
9% 14 %
17 % 22%
24 % 29 %
32% 37 %
39% 45 %

paciclo) 2400
-12% -8 %
-5% -1%
3% 7%
N % 15 %
19 % 23%
27 % 31%
34 % 39%
42 % 47 %

50 % 55%

e= = Tavoitehinta

2450 2550
-4 % 3%
4% 12%
12% 20 %
20 % 29 %
28 % 37 %
36 % 46 %
44 % 54 %
52% 63 %
61% 71%

Vertailuryhméa 2018e k.a

P/B

2600
7%
16 %
25%
33%
42 %
51%
59 %
68 %
76 %



Historiallinen arvostustaso*

P/E (oik.)
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Lahde: Inderes *2013-2016 arvostuskertoimet ovat Munksjon arvostuskertoimia itsendisena 48



Vertailuryhmaarvostus

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

Lydall 42,75 632 655 13,0 1.4 10,8 9,5 15 15 14,3 18
Neenah Paper 83,10 190 141 6,3 5,0 5,0 4,0 0,7 0,6 18,6 15,8 2,0 2,0 3.2
Glatfelter 18,19 684 1005 12,0 8,3 6,1 4,9 0,6 0,6 16,4 1,9 2,7 11
Suominen 3,34 194 283 20,2 12,8 8,0 6,4 0,6 0,6 31,8 16,1 33 3,6 14
Berry Plastics 47,23 5318 10157 13,2 1,8 8,5 7,7 1,6 14 13,0 n7 3,9
Owens Corning 62,23 5858 8969 10,2 8,2 7,0 5,9 14 12 11 9,5 13 14 15
Ahlstrom-Munksjo (Inderes) 15,96 1533 2016 13,4 9,9 74 59 0,9 0,8 16,3 12,4 3,5 3,8 15
Keskiarvo 12,5 9,6 75 6.4 11 1,0 17,5 12,8 2,2 24 2,2
Mediaani 12,5 9,9 75 6,1 1,0 0,9 15,3 1,9 2,0 24 1,5
Erotus-% vrt. mediaani 7% 0 % 1% -4 % -16 % -14% 6 % 4% 78 % 60 % 2%

Léhde: Bloomberg / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdmé& markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.



Kassavirtalaskelma
Kassavirtalaskelma (MEUR) 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e TERM

Liikevoitto 140 134 192 220 230 235 242 236 228 206 210
+Kokonaispoistot 127 123 130 130 129 126 124 122 121 122 123

- Maksetut verot -356 -31 -46 -54 -57 -60 -62 -60 -58 -52 -53

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

+verot rahoitustuotoista 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- Kéyttopdaoman muutos 25 -21 -27 -27 -28 -30 -5 -5 -5 -6 -4
Operatiivinen kassavirta 211 200 243 264 269 267 296 289 282 267 273
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 5 ] [0] 0 0 0] 0 0 0] 0 (0]

- Bruttoninvestoinnit -86 -215 -121 -121 -91 -106 -106 -105 -131 -131 -144

Vapaa operatiivinen kassavirta 130 -15 122 143 177 161 190 184 151 136 129

+/- Muut 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Vapaa kassavirta 130 -15 122 143 177 161 190 184 151 136 129 2540
Diskontattu vapaa kassavirta -15 109 19 138 "7 129 "7 89 75 66 1308
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 2254 2268 2159 2040 1901 1784 1655 1539 1449 1374 1308
Velaton arvo DCF 2254

- Korolliset velat -621

+Rahavarat 246 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistéosuus 0

-Osinko/padomapalautus -50

Oman padoman arvo DCF 1828 2018e-2022e 21%

Oman padoman arvo DCF per osake 19,03

Vero-% (WACC) 27,0% 2023e-2027e 21%

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

Vieraan paaoman kustannus 5,0%

Yrityksen Beta 1,20

Markkinoiden riskipreemio 4,75 % TERM 58%
Likviditeettipreemio 0,00 %

Riskiton korko 3,0%

Oman p&doman kustannus 8,7%

B 2018e-2022¢ mW2023e-2027e MW TERM
P&aoman keskim. kustannus (WACC) 72 %

Lahde: Inderes



Tuloslaskelma

(MEUR) 2015 2016 ployy 2018e 2019e 2020e
Liikevaihto 1131 2148 2233 2298 2421 2480
Kulut -1044 -1908 -1966 -2 041 -2099 -2130
EBITDA 86 240 267 258 322 350
Poistot -54 -135 -127 -123 -130 -130
Liikevoitto 33 105 140 134 192 220
Likevoiton kertaerct -7 -29 -24 -16 0 0
Likevoitto iman kertaeric 40 134 164 150 192 220
Rahoituserat -66 -81 -72 -62 -60 -52
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 0 0 0 0 0 0
Voitto ennen veroja 28 74 110 114 170 200
Muut erat 0 0 0 0 0 0
Verot -5 -24 -21 -31 -46 -54
Vahemmistdosuus 0 0 0 0 0 0
Nettotulos 22 50 88 83 124 146
Nettotulos iman kertaeric 30 79 12 99 124 146
Satunnaiset erat 0 0 0 0 0 0
Tilikauden tulos 22 50 88 83 124 146
Osakekohtainen tulos 0,44 0,52 0,92 0,86 129 152
Osakekohtainen tulos (oikaistu) 0,58 0,73 1,09 0,98 1,29 1,52

Lahde: Inderes



Tase

Vastaavaa (MEUR) 2015 2016 ploy) 2018e 2019e Vastattavaa (MEUR) 2015 2016 ploy) 2018e 2019e
Pysyvét vastaavat 758 1829 1604 1696 1687 Oma padoma 397 1064 1038 1044 1184
Liikearvo 224 573 429 429 429 Osakepaaoma 15 85 85 85 85
Aineettomat oikeudet 47 276 309 325 297 Kertyneet voittovarat 100 -75 -30 3 73
Kayttdomaisuus 430 859 842 917 936 Omat osakkeet 0 0 0 0 0]
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 2 2 1 1 1 Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0 0 0

Muut sijoitukset 0 0 0 0 0 Muu oma padoma 282 1054 983 956 1026
Muut pitk@aikaiset varat 4 13 8 8 8 Vahemmistdosuus 4 9 0 0 0
Laskennalliset verosaamiset 52 106 15 15 15 Pitkaaikaiset velat 467 881 764 823 697
Vaihtuvat vastaavat 415 680 793 766 770 Laskennalliset verovelat 74 171 106 106 106
Varastot 155 271 282 290 305 Varaukset 24 18 18 18 18

Muut lyhytaikaiset varat 44 62 5 5 5 Lainat rahoituslaitoksilta 315 571 542 602 475
Myyntisaamiset m 221 259 253 266 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 105 127 246 218 194 Muut pitkdaikaiset velat 54 121 99 99 99
Taseen loppusumma 1173 2509 2397 2462 2457 Lyhytaikaiset velat 305 555 595 595 576
Lainat rahoituslaitoksilta 21 63 79 99 79
Lyhytaikaiset korottomat velat 166 282 503 483 484
Muut lyhytaikaiset velat 18 210 13 13 13
Taseen loppusumma 173 2509 2397 2462 2457

Lahde: Inderes



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
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaéatodsten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vélittdmat 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
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséallosta tai
paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myOsk&an vastaa tdmén raportin perusteella tehtyjen
paatdsten 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 késittada tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds
ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdess&dan paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa
huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka
tarvittaessa kaytettdva 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. Mitddn tdmén raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missaan muodossa

luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden
lainsdadannossa voi olla tdman raportin tietojen jakeluun
liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita mainitut rajoitukset
voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan.
Inderesin kadyttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdméanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vahenné, liséa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantdisesti vahintdan neljd kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydesséd, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa my6s muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn
arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantodisesti seuraavia
arvonmaadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja
osien summa -analyysi. K&ytettdvat arvonmaéritysmenetelmat
ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat
vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 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
ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan
tutkimuksen kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi
omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan
siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa mallisalkussa
on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetdan

yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:ll& 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 yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi
olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri likkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epdsuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota lilkkeeseen laskijoille
Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa
yhtidn ja pddomamarkkinoiden vélistd kommunikaatiota. N&ita
palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien
jarjestaminen, sijoittajaviestinnén liittyvd neuvonanto,
sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes on tehnyt tédssa
raportissa suosituksen kohteena olevan liikkeeseen laskijan
kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta:
http://www.inderes.fi/research-disclaimer/

Suositushistoria, vimeiset 12 kuukautta

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
15.3.2017 Vahenna 16,20 € 15,53 €
27.4.2017 Lisaa 17,00 € 15,40 €
16.6.2017 Véhenna 19,00 € 19,42 €
26.7.2017 Lis&d 19,00 € 18,05 €
26.10.2017 Lisaa 19,00 € 17,28 €
211.2017 Vahenna 19,00 € 19,06 €
14.2.2018 Vahenna 17,00 € 16,50 €
25.4.2018 Lis&d 17,00 € 15,76 €
8.6.2018 Lisaa 17,00 € 15,96 €
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Inderes

Palkinnot
%s TARMINE

2015 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016

Ennustetarkkuus Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus

X

2012,2016 2012, 2016, 2017 2017

Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

2017
Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat paivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 90 kotimaista porssiyhtiots, joita analysoimme paivittdin yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[tamerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



