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Kova tulosloikka monen tekijan summana

Nostamme positiivisen tulosyllatyksen myota Ramirentin tavoitehinnan 8,0 euroon (aik.
7,50 euroa) ja toistamme osakkeen vdahenna-suosituksen. Q1 oli selvasti ennakko-
odotuksia parempi ja erityisesti Ruotsin ja Keski-Euroopan liikketoimintojen kehitys oli
erinomaista. Tuloskehitys sai Q1:lla tukea kaikilta suunnilta, silld volyymikasvu oli
vahvaa, tuote- ja asiakasmix paranivat, yhtio sai lapi hinnankorotuksia, kdyttdasteet
paranivat ja toiminnan tehokkuus nousi merkittavasti. Syklin keskiméaraiseen tulos- ja
arvostustasoon ndhden haastavasta hinnoittelusta huolimatta osake saa lyhyella
aikavalilla tukea osinkotuotosta, tuloskasvusta ja markkinakehityksesta.

Erinomainen Q1-raportti

Ramirentin Q1-tulos oli kokonaisuutena erittdin positiivinen yllatys meille ja markkinoille
vahvan volyymi- ja kannattavuuskehityksen seka muutosohjelmien vahvojen
positiivisten vaikutusten myo6ta. Q1-liikevaihto kasvoi 13 % vertailukaudesta 165
MEUR:oon (Q116: 146 MEUR), kun odotuksissa oli 4-5 %:n liikevaihdon kasvu. Erityisesti
Keski-Euroopan (+35 %) ja Ruotsin (+12 %) kasvu ylitti odotukset selvélla marginaalilla.
Kasvun ajureina toimivat paasiaisen ajoituksen myota kasvanut tydpdivien maara,
paamarkkinoiden vahva markkinatilanne, Keski-Euroopan useat suuret projektit, seka
parantunut myynnin rakenne ja hintataso. Q1-liikkevoitto nousi noin kolminkertaiseksi
vertailukauteen ndhden ja oli 14,6 MEUR (Q116: 4,8 MEUR). Liikevoitto ylitti siten
merkittavalla marginaalilla 7-10 MEUR:n haarukassa olleet ennusteet. Liikevoiton
kehitysta tuki padmarkkinoiden hyva markkinaymparisto, joka mahdollisti hyvan
kasvun ja paremmin kannattavan tuote- ja asiakasmixin saavuttamisen, hintojen
korotukset, kapasiteetin kayttdasteen parantuminen ja muutosohjelmien onnistuneen
implementoinnin my6ta kasvanut kustannustehokkuus. Segmenteittdin katsottuna
tuloskasvun elementit olivat vahvimmillaan Keski-Euroopan ja Ruotsin
liiketoiminnoissa, joiden liilkevoittomarginaalit olivat kausiluonteisesti tyypillisesti
vaisulla neljanneksella erittdin vahvalla tasolla (16 % ja 14 %) ja liikevoitot kasvoivat
vertailukaudesta +3,2 MEUR (Q116: -0,8 MEUR) ja +4,2 MEUR (Q1'16: 4,4 MEUR).

Hyva markkinatilanne ja muutosohjelmat antavat jatkossakin tukea tuloskasvulle

Ramirent toisti odotetusti oikaistun EBITA:n kasvua ennakoivan. Myos positiiviset
markkinanakymat olivat paamarkkinoiden osalta pitkalti ennallaan. Yhtion johto oli
luonnollisesti erittain tyytyvainen Q1:n tuloskehitykseen, mutta indikoi, etta kaikki
muutosohjelmista odotettavat hyddyt eivét ole vield realisoituneet Q1:l18. Kannattavuus-
parannuksessa ei ollut myoskaan merkittavia kertaeria ja huiman tulosloikan tehneen
Keski-Euroopan toimintojen kannattavuuden pitéisi olla nyt kestavasti paremmalla
tasolla. Nostimme kuluvan vuoden oikaistua liikevoittoennustetta 25 % 86 MEUR:oon,
ja vuoden 2018 ennustetta 15 % 85 MEUR:oon. Osakekohtaisen tuloksen odotamme
nousevan 0,54 euroon (aik. 0,44 euroa) vuonna 2017 ja 0,54 euroon (aik. 0,47 euroa)
vuonna 2018. Odotamme yhtion jatkavan 0,40 euron osingonjakoa léhivuodet.

Haastava arvostus perusteltavissa vahvoilla lyhyen aikavalin nakymilla

Vahva tuloskasvu laskee selvasti Ramirentin arvostuskertoimia, mutta
vertailukelpoisesti seka syklin ylittavaan tulos- ja arvostustasoon nahden arvostus on
yha haastava. Vuosien 2017 ja 2018 P/E-luvut ovat ennusteillamme 16x ja EV/EBIT-
kertoimet 15x tasoilla. Vahva tuloskasvu, noin 5 %:n osinkotuotto ja positiivinen
markkinatilanne antavat kuitenkin tukea osakkeelle lyhyella aikavalilla.
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Ohjeistusmuutos:  Ennallaan

Avainluvut

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

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR (x) (x) (x) () %
2015 636 58 91% 47 0,36 0,40 15 5] 17,9 19,6 6,2%
2016 665 38 5.8 % 28 0,20 0,40 17 6,0 19,3 18,7 54 %
2017e 712 86 121% 74 0,54 0,40 1,8 6,1 14,5 15,5 4.8 %
2018e 730 85 1,6 % 73 0,54 0,40 17 5,7 14,4 15,5 4.8 %
2019e 749 87 1,6 % 76 0,57 0,40 16 5,7 13,7 14,9 4,8 %
Markkina-arvo, MEUR 899 OPO / osake 2017e, EUR 293 CAGR EPS, 2016-2019, % 4%
Nettovelka 2017e, MEUR 855 P/B 2017e 29 CAGR kasvu, 2016-2019, % 4%
Yritysarvo (EV), MEUR 1254 Nettovelkaisuusaste 2017e, % 13,5 % ROE 2017e, % 19,0 %
Taseen koko 2017e, MEUR 879 Omavaraisuusaste 2017e, % 35,6 % ROCE 2017e, % 131%
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Kautta linjan odotuksia vahvempi raportti

Liikevaihto odotuksia vahvemmassa kasvussa

Ramirent raportoi Q1:Ité erittdin kovat kasvulukemat. Q1
liikevaihto kasvoi 13 % vertailukaudesta 165 MEUR:oon (Q1'16:
146 MEUR), kun odotuksissa oli 4-5 %:n liikevaihdon kasvu.
Vahvaa kasvua selitti osin 5 % vertailukautta korkeampi
tydpaivien maara, vahva markkinatilanne, parantunut
toimituskyky, hintojen korotukset ja Keski-Euroopan parin
suuren projektin eteneminen. Segmenttitasolla erityisesti Keski-
Euroopan (tot. +35 % vs. enn. +2 %) ja Ruotsin (tot. +12,5 % vs.
enn. +1 %) kasvu ylitti merkittavasti ennusteet.

Kannattavuusloikka monen tekijan summa

Q1-liikevoitto nousi noin kolminkertaiseksi vertailukauteen
ndhden ja oli 14,6 MEUR (Q116: 4,8 MEUR). Liikevoitto vylitti siten

merkittavalla marginaalilla 7-10 MEUR:n haarukassa olleet
ennusteet. Voimakkaan tuloskasvun elementteja olivat 1)
voimakas volyymikasvu, 2) laaja-alaisesti parantunut hintataso, 3)
kapasiteetin kdyttdasteen parantuminen, 4) myynnin rakenteen
painottuminen kannattavampiin tuoteryhmiin ja
asiakassegmentteihin (bruttokate nousi 1,9 %-yks. 65,3 %:iin), ja
5) toiminnan tehokkuuden kasvu (kiinteat kulut laskivat -2,2 %-
yks. 39,6 %:iin). Segmenteittain katsottuna tuloskasvun elementit
olivat vahvimmillaan Keski-Euroopan ja Ruotsin liiketoiminnoissa,
joiden liikevoittomarginaalit olivat kausiluonteisesti tyypillisesti
vaisulla neljanneksella erittdin vahvalla tasolla (16 % ja 14 %) ja
liikevoitot kasvoivat vertailukaudesta +3,2 MEUR (Q1'16: -0,8
MEUR) ja +4,2 MEUR (Q116: 4,4 MEUR).

Ennustetaulukko Q1'16 Q1'17 Q1'17e Q1'17e Konsensus Erotus (%) 2017e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. Inderes Inderes
Liikevaihto 146 165 152 153 152 - 156 8% 712
Liikevoitto (oikaistu) 438 14,6 6,9 8,1 69 - 10,2 M % 86,3
Tulos ennen veroja 31 10,9 4.4 149 % 73,6
EPS (oik.) 0,02 0,08 0,03 0,04 0,03 - 0,06 143 % 0,54
Liikevaihdon kasvu-% 38 % 12,7 % 4.4 % 5,0 % 41% - 68% 8,4 %-yks. 7.1 %
Liikevoitto-% (oikaistu) 33% 8,8 % 45 % 53 % 45% - 65% 4,3 %-yks. 121%

Léhde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Ennusteisiin kova tasokorotus

Vahva Q1-raportti ennakoi odotuksia vahvempaa
kannattavuutta myos vuoden kovimmille sesongeille

Arvioimme mukaan aivan Q1:n kaltaista tulosloikkaa ei tulla
oikaistujen lukujen osalta todennakdisesti endaa nakemaan
loppuvuonna, mutta on mielestdmme selvag, ettd useimmat Q1-
tulosta tukeneet seikat vahvistavat myds muiden kvartaalien
kannattavuutta.

Nostimme raportin jalkeen vuoden 2017
liikevaihtoennustettamme 4 % 712 MEUR:oon, ja odotamme
Ramirentilta nyt 7 %:n liikevaihdon kasvua (aik. 3 %).
Segmenteista erityisesti Ruotsin ja Keski-Euroopan ennusteet
nousivat Q1:n perusteella selvasti. Liikevaihdon kasvua tukee
ennusteessamme paamarkkinoiden vahva markkinatilanne,
positiivinen hintakehitys seka nousevat kayttdasteet.

Ennustemuutokset 2017e 2017e Muutos
MEUR / EUR \ELLE] Uusi %
Liikevaihto 684 712 4%
Kayttokate 189 204 8%
Liikevoitto ilman kertaeria 69 86 25 %
Liikevoitto 69 86 25%
Tulos ennen veroja 58 74 27 %
EPS (ilman kertaerid) 0,44 0,54 25%
Osakekohtainen osinko 0,40 0,40 0%

Lahde: Inderes

Vuoden 2017 liikevoittoennusteemme nousi 25 % 86 MEUR:oon.
Ennustamme nyt vuoden 2017 oikaistuksi liilkevoittomarginaaliksi
12,1 %, kun aiempi ennusteemme oli 10,1 %. Yli 50 %
ennustenostosta selittyy kuitenkin odotettua vahvemmalla Q1-
tuloksella ja odotamme siten tuloskasvuvauhdin olevan
oikaistujen lukujen valossa Q2-Q4:lla alkuvuotta selkeasti
maltillisempaa.

Vuoden 2018 liikevaihtoennustetta nostimme 4 % 730
MEUR:oo0n ja liikevoittoennustetta 15 % 85 MEUR:oon.

Osakekohtaisen tuloksen odotamme nousevan 0,54 euroon (aik.
0,44 euroa) vuonna 2017 ja 0,54 euroon (aik. 0,47 euroa) vuonna
2018. Odotamme yhtion jatkavan 0,40 euron osingonjakoa

lahivuodet.

2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos
\ELLE] Uusi % \ELLE] Uusi %
700 730 4% 716 749 5 %
199 213 7% 200 210 5%
74 85 15 % 78 87 12 %
74 85 15 % 78 87 12 %
63 73 16 % 67 76 14 %
0,47 0,54 16 % 0,50 0,57 13 %
0,40 0,40 0 % 0,40 0,40 0 %
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Arvostuskertoimet

Arvostuskertoimet laskussa, mutta arvostustaso on yha
useimmilla mittareilla haastava

Odotettua kovempi tuloskasvu ja ennusteiden muutosta
maltillisempi kurssikehitys on laskenut Ramirentin kuluvan
vuoden arvostuskertoimia yli 10 %. Vuosien 2017 ja 2018 P/E-
luvut ovat pdivitetyilld ennusteillamme 16x seka vastaavat
EV/EBIT-kertoimet 15x tasoilla.

Verrokkiryhmé&an nahden osakkeen arvostustaso on EV/EBIT-
kertoimilla 10-15 % yli verrokkiryhmén keskiarvon. Ramirentin
syklin yli laskettu normalisoitu osakekohtainen kohtainen tulos
on noin 0,43 euroa ja 10-vuoden keskimaardinen P/E-kerroin
noin 15x, mihin ndhden nykyinen arvostustaso on myo6s
haastava.

Vahva tuloskasvu, noin 5 %:iin nouseva osinkotuotto ja
positiivisena jatkuva markkinatilanne antavat kuitenkin tukea
osakkeelle lyhyella aikavalilla, emmeka nae siksi osakkeessa
toistaiseksi merkittavaa laskupainetta.

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto
MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e
Aggreko 853,5 2636 3405 12,2 1,0 5,8 5,0 18 17
Ashtead Group 1614,0 9438 12475 18 10,4 7,0 6,2 33 3,0
Cramo 25,8 148 1521 12,6 12,0 6,4 6,1 2,0 2,0
H&E Equipment Services 212 691 1402 14,3 13,3 51 4,9 16 15
HSS Hire Group 446 156 3154 236 19,4 6,1 57 21 2,0
Lavendon Group 551 10 362 16,5 14,0 43 41 0,9 0,8
McGrath Rentcorp 34,7 762 1057 14,0 13,0 6.9 6,6 27 25
Speedy Hire 53,2 334 435 201 15,6 59 5,6 10 10
United Rentals m7 8642 15062 10,3 9,7 5,6 54 2,6 25
VP 838,1 401 527 0,0 0,0 6,6 6,2 19 17
Ramirent (Inderes) 8,42 899 1254 14,5 144 6,1 57 18 17
Keskiarvo 13,5 1.8 5,9 5,6 2,0 19
Mediaani 13,3 12,5 6,0 5,7 2,0 19
Erotus-% vrt. mediaani 10 % 15 % 3% 1% -10 % -10 %

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

P/E
2017e 2018e
14,4 12,9
15,3 13,2
13,2 12,7
19,8 18,4
125,4 38,7
171 10,6
19,2 17,4
255 18,8
16 10,6
13,0 n7
15,5 15,5
274 16,5
16,2 13,0
-4% 19 %
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Osinkotuotto-% P/B
2017e 2018e 2017e
32 BiS) 16
16 18 4,3
B 3,6 2,0
2,6 2,6 2,4
0,4 0,5 0,6
3,0 3,0
15 18 16
39
2,4 27 27
48 48 2,9
2,2 24 24
25 2,6 2,2
91% 81% 31%
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain

Tuloskehitys kvartaalitasolla Q3'16 Q4'16 Q2'17e Q3'17e Q4'17e 2017e

Liikevaihto 635,7 146,0 169,4 169,3 180,4 665,1 164,6 180,3 182,5 184,6 712,0 730,1 748,6
Finland 160,2 38,1 453 476 49,4 180,4 42,8 48,0 52,0 50,0 192,8 196,7 200,6
Sweden 2254 537 62,1 56,6 64,6 237,0 60,4 66,3 618 66,2 2547 2611 267,6
Norway 120,7 278 30,0 30,9 315 120,2 29,0 30,5 316 323 1234 1271 130,9
Denmark 42,3 10,3 10,8 10,4 10,2 41,7 10,0 11,0 10,8 10,4 42,2 43,0 43,9
Battics 34,1 6,7 8.3 10,1 93 34,4 7.6 91 11,0 97 374 38,5 397
Europe Central 55,4 n3 13,4 15,4 15,7 558 15,2 16,4 16,5 16,4 64,5 66,8 69,1
Segmenttien vilnen -24 -19 -0,5 -17 -0,3 -4,4 -0,4 -10 -12 -0,4 -3,0 -3,1 -32
Kayttokate 168,0 31,9 42,2 47,2 47,8 169,0 42,6 51,6 58,3 52,0 204,4 212,8 210,3
Poistot ja arvonalennukset -110,1 =271 -28,1 -46,9 -28,7 -130,7 -28,1 -291 -30,0 -31,0 -118,2 -127,.8 -123,4
Liikevoitto ilman kertaerid 54,1 4,8 15,0 20,0 191 58,9 14,5 22,5 28,3 21,0 86,3 84,9 87,0
Liikevoitto 57,9 4,8 141 0,3 19,1 38,3 14,5 225 28,3 21,0 86,3 84,9 87,0
Finland 19,8 25 6,1 8,5 56 227 3,5 73 10,1 6,4 273 26,5 26,1
Sweden 28,5 32 7,6 2,5 8,9 222 7.8 10,0 94 93 36,5 33,9 34,8
Norway 47 0,7 12 -5,1 17 -15 0,8 16 20 18 6,2 8,9 10,5
Denmark -0,1 0,3 0,3 0,7 0,5 18 0,5 0,6 0,8 0,5 24 2,6 2,6
Baltics 71 -0.2 14 32 2,6 7,0 0.4 15 29 2,0 6.8 6,9 6,7
Europe Central 31 -0,8 0,6 22 1.8 38 24 3,0 3,1 25 11,0 10,0 10,4
Segmenttien vdlnen -52 -0,9 -3,1 -17 -2,0 -17,7 -0,9 -15 0,0 -15 -39 -4,0 -4,1
Nettorahoituskulut -n1 -17 -3,0 -25 -3,0 -10,2 -36 -3.2 -28 -3,0 -12,6 -9 -10,9
Tulos ennen veroja 46,8 31 1,0 -2,2 16,1 28,1 10,9 19,3 25,5 18,0 73,6 73,0 76,1
Verot -8,1 -0,6 -23 05 -38 -6,3 -24 -4 -54 -38 -15,6 -15,0 -15,6
Vahemmistdosuudet 0,2 01 0,1 -01 -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 38,9 2,6 8,8 -1,8 1,9 215 8,5 15,2 20,1 14,2 58,0 58,1 60,5
EPS (oikaistu) 0,33 0,02 0,09 0,17 o,m1 0,39 0,08 0,14 0,19 0,13 0,54 0,54 0,57
EPS (raportoitu) 0,36 0,02 0,08 -0,02 0,1 0,20 0,08 0,14 0,19 0,13 0,54 0,54 0,57
Tunnusluvut Q2'17e Q3'17e Q4'17e

Likevaihdon kasvu-% 36 % 38 % 62% 26% 57 % 4,6 % 12,7 % 6,4 % 78 % 23% 71% 25% 25%
Oikaistun likevoiton kasvu-% -6,9 % 144,9 % 0,1% -1,7 % 317 % 89 % 202,1% 50,5 % 412 % 9,7 % 46,4 % -15 % 24 %
Kdayttokate-% 26,4 % 218 % 24,9 % 279 % 26,5 % 254 % 259 % 28,6 % 319 % 28,1% 28,7 % 29.1% 28,1%
Oikaistu likevoitto-% 85 % 33% 8.8 % 18 % 10,6 % 89 % 88 % 125 % 15,5 % 13 % 121% 16 % 16 %
Nettotulos-% 6,1% 18 % 52% -1,0% 6,6 % 32% 51% 85 % 10% 7.7 % 82% 8,0% 81%

Lahde: Inderes

Liikevaihto ja liikevoitto-% Liikevoiton kehitys kvartaaleittain
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Lanue. musies Lanae: Inaeres
Liikevaihdon jakautuminen Liikevoiton jakautuminen
W Finland B Sweden H Norway M Finland W Sweden B Norway
Denmark M Baltics H Europe Central Denmark M Baltics B Europe Central
Segmenttien vélinen Segmenttien vélinen
Lahde: Inderes Lahde: Inderes
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Arvostus

Arvostustaso 2012 2013 2014
Osakekurssi 6,25 NS 6,45
Markkina-arvo 679 976 689
Yritysarvo (EV) 919 183 917
P/E (oik.) 10,7 18,1 211
P/E 10,7 181 211
P/Kassavirta 14 87 12,2
P/B 19 26 21
P/S 10 15 11
EV/Liikevaihto 13 18 {i5}
EV/EBITDA 44 6,1 55
EV/EBIT 9,9 14,4 15,8
Osinko/tulos (%) 58,0 % 731% 1312 %
Osinkotuotto-% 54 % 4,0 % 6.2%

Lahde: Inderes

P/E (oikaistu)

2012 2013 2014 2015 2016 2017e  2018e 2019

B P/E (0ik.) emmmmsMediaani 2012 - 2016

P/B
Bi5

2012 2013 2014 2015 2016 2017e  2018e 2019

BN P/B e Mediaani 2012 - 2016

Tulostrendi (rullaava 12 kk)

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

m Liikevaihto (rullaava 12 kk)

e |_jiketulos-% (rullaava 12 kk)

Lahde: Inderes

2015 2016 2017e 2018e 2019e
6,45 755 8,42 8,42 8,42
689 789 899 899 899
970 135 1254 1220 194
19,6 18,7 15,5 15,5 149
17,7 36,6 i5!5 i5i5 14,9
-619,8 -80,2 20,6 10,5 16
22 27 29 27 26
11 12 13 12 1.2
15 17 18 17 16
59 6,0 6,1 57 57
17,9 19,3 145 144 137
109,7 % 1983 % 736 % 736 % 70,6 %
6.2% 54 % 4.8 % 4.8 % 48 %
EV/EBIT
23

2012 2013 2014 2015 2016

B EV/EBIT — emmmmm Mediaani 2012 - 2016

Osinkotuotto-%

7,0 %

2017e

2018e

201%

6,0 %

5,0 %

4,0 %
30%
2,0%
1,0%
0,0 %

2012 2013 2014 2015 2016

mmmm Osinkotuotto-%

Liikevoiton ja liikevoitto-%:n kehitys

2017e

2018e

e |\lediaani 2012 - 2016

I Liiketulos (rullaava 12 kk)

Lahde: Inderes

e— | iiketulos-% (rullaava 12 kk)

201%

14,0 %

12,0 %

- 10,0%

. 60%
- 40%

| 20%

0,0 %
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase

Vastaavaa (MEUR) 2014 2015

Pysyvit vastaavat 616 632
Liikearvo 140 140
Aineettomat oikeudet 47 46
Kayttéomaisuus 406 426
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 5 4
Muut sijoitukset 0 0
Muut pitkdaikaiset varat 18 15

Laskennalliset verosaamiset 1 1

Vaihtuvat vastaavat 128 138
Varastot 12 16
Muut lyhytaikaiset varat 3 4
Myyntisaamiset 109 18
Likvidit varat 3 1

Taseen loppusumma 744 m

2016

686
138
30

830

2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2014
728 709 Oma padoma 324
138 138 Osakep&daoma 25
30 30 Kertyneet voittovarat 187
537 518 Omat osakkeet 0

8 8 Uudelleenarvostusrahasto -1
0 0 Muu oma padoma 14
14 14 Vahemmistéosuus 1
1 1 Pitkaaikaiset velat 297
151 155 Laskennalliset verovelat 51
14 15 Varaukset 2
3 3 Lainat rahoituslaitoksilta 207
132 135 Vaihtovelkakirjalainat 0
2 2 Muut pitkaaikaiset velat 37
879 864 Lyhytaikaiset velat 122
Lainat rahoituslaitoksilta 24
Lyhytaikaiset korottomat velat 93
Muut lyhytaikaiset velat 5
Taseen loppusumma 744

Taseen avainlukujen kehitys

60% 140%
50% 120%
40% 100%
80%
30%
60%
9
20% 0%
10% 20%
0% 0%

2013

2014

2015

s Omavaraisuusaste (vas.)

Lahde: Inderes

DCF-laskelma

2017e

2018e 2019

e Nettovelkaantumisaste (oik.)

2015

319
25
181

0
-1
14
0

262

49
2
183
0
28

189
98
88

4

7

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

Liikevoitto 383 86,3
+Kokonaispoistot 130,7 18,2
- Maksetut verot -7.8 -12,3
- verot rahoituskuluista 23 -2,7
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0

- Kéyttopadoman muutos 16,5 0,2
Operatiivinen kassavirta 175,5 189,7
+Korottomien pitka aik. velk. lis. -4,4 14,0
- Bruttoninvestoinnit -180,9 -160,0
Vapaa operatiivinen kassavirta -9,8 43,7
+/- Muut 0,0 0,0
Vapaa kassavirta 9,8 437
Diskontattu vapaa kassavirta 419
Di i irta 1270,5
Velaton arvo DCF 1270,5
- Korolliset velat -347.4
+Rahavarat 16
-Vahemmistosuus 0,0
-Osinko/padomapalautus -42,.7
Oman pddoman arvo DCF 882,0
Oman pddoman arvo DCF per osake 8,26

849
127.8
-15,0
2,4
0,0
-0,8
194,6
0,0
-109,0
85,5
0,0
85,5
771
1228,6

P&adoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman paaoman kustannus

P&doman keskim. kustannus (WACC)

20,0 %
55,0 %
5,0%
1,40
4,75 %
0,00 %
30%
97%
6,5 %

87,0
1234
-15,6
-2,2
0,0
-0,8
1917
0,0
-114,1
776
0,0
77,6
65,6
1151,5

2016

298
25
159
0
0
14
0
260
47
1
187
0
25
273
160
109

830

2017e

313
25
174
0
0
13
0
377
51
2
287
0
37
189
70
14
5
879

RAMIRENT
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2018e

328
25
190
0
0
13
0
350
51
2
260

37
185
64
17

864

893 87,1 85,6 84,0 86,5 89,1 913
212 1235 1281 1319 1859 1400 1424
16,2 15,4 15,1 14,7 14,5 15,0 15,1
21 24 25 25 33 33 32
0,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
09 410 ER 1 1 12 410
1912 1916 1951 1976 2035 2096 2144
0,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
41308 430 1443 486 1530  -1500  -1537
60,4 487 508 49,0 505 596 60,7
0,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
60,4 487 50,8 49,0 50,5 59,6 60,7 15392
47,9 363 35,6 32,2 311 345 329 8354
10858 10379 10017 9661 9339 9028 8683 8354
Rahavirran jakauma jaksoittain
2017e-2021e - 21%
2022e-2026e - 13%

W 2017e-2021e W 2022e-2026e ®TERM
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Tiivistelma
Tuloslaskelma 2014 2015 2016 2017e 2018e Osakekohtaiset luvut 2014 2015 2016 2017e 2018e
Liikevaihto 6135 635,7 6651 712,0 7301 EPS 0,30 0,36 0,20 0,54 0,54
EBITDA 167.9 168,0 169,0 2044 2128 EPS oikaistu 0,30 033 0,39 0,54 0,54
EBITDA-marginaali (%) 274 26,4 254 28,7 291 Operat. kassavirta per osake 127 127 164 178 1,82
EBIT 58,1 57,9 383 86,3 849 Tasearvo per osake 3,04 2,99 279 293 3,07
Voitto ennen veroja 425 46,8 28,1 73,6 73,0 Osinko per osake 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
Nettovoitto 326 38,9 215 58,0 58,1 Voitonjako, % 131 10 198 74 74
Kertaluontoiset erat 0,0 38 -20,6 0,0 0,0 Osinkotuotto, % 6,2 6,2 54 4.8 4.8
Tase 2014 2015 2016 2017e 2018e Tunnusluvut 2014 2015 2016 2017e 2018e
Taseen loppusumma 7439 770,7 830,1 8789 8639 P/E 211 17,7 36,6 15,5 15,5
Oma padoma 325,0 3191 2976 3127 3281 P/B 21 22 27 29 27
Liikearvo 139,8 139,7 138,5 138,5 138,5 P/Liikevaihto 11 11 12 13 12
Korolliset velat 230,2 2814 3474 3571 3238 P/CF 51 51 45 4,7 46

EV/Liikevaihto 15 15 17 18 17
EBITDA 167,9 168,0 169,0 2044 212,8 EV/EBIT 15,8 16,7 296 14,5 14,4
Nettokayttopddoman muutos -14,5 -20,3 16,5 0,2 -0,8
Operatiivinen kassavirta 135,7 135,9 175,5 189,7 194,6
Vapaa kassavirta 56,6 -11 -9.8 437 85,5
Ramirent on konevuokrauskonserni, joka yhdistda koneet, palvelut ja osaamisen Nordstiernan AB 28,0 %
vuokrausratkaisuiksi jotka yksinkertaistavat asiakkaiden liketoimintaa. Ramirent palvelee OY Julius Tallberg AB 2%
rakentamista, teollifuutta,julkista s'ekltoria Ja koltitalo?ksia Pohjoismailrjissa seka KesEi- ja lta- N e — 47%
f;:;:;p::::t.al'?amlrent on markkinajohtaja seitsemdssd maassa yhtion kymmenesta Keskinginen Elikevakuutusyhtié limarinen 36%

Keskindinen Tybdelakevakuutusyhtié Varma 34%

Aktia rahastot 21%

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

12.2.2016 Lisaa 560€ 5,06 €
15.3.2016 Vahenna 6,00 € 6,33€
9.5.2016 Véhenna 6,50 € 6,38 €
5.8.2016 Véhenna 6,80 € TNE
7.11.2016 Vahenna 6,10 € 639 €
21.1.2016 Myy 6,10 € 6,80 €
20.2.2017 Véhenna 7,50 € 772¢€
10.5.2017 Véhenna 8,00€ 842¢€

N
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettéava informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspdatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kdytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
valilliset vahingot), joita tietojen kdytosta voi aiheutua. Raportilla
esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos
ymmartaa, ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kdytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatostensa
tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman
Inderesin kirjallista suostumusta. Mitaan taman raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa
luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden
lainsdadannossa voi olla taman raportin tietojen jakeluun liittyvia
rajoituksia ja henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea,
tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kdyttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdméanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, véahenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa
myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut
suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja
osien summa -analyysi.

Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %

Lisaa 5-15 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittéavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missé&an 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 esitetaan yksilodityna
mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia analyysin
kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei
ole suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun
suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota lilkkkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden valista kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnén liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta:
http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



