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Vahva alkuvuosi nosti ohjeistusta

Nostamme Alma Median suosituksen lisda-tasolle (aik. véhenna) ja tavoitehinnan 6,70
euroon. Yhtio nosti tulosohjeistustaan oikaistun liilkevoiton osalta vahvasti sujuneen
alkuvuoden jalkeen. Yhtion digiliiketoimintojen kasvu on ollut alkuvuonna vahvaa, mika
on yhdessa tehostustoimien kanssa nostanut selvdsti yhtion kannattavuutta.
Ennakoimme yhti6lta jo aiemmin voimakasta tuloskasvua kuluvalle vuodelle, joten
nostimme ennusteitamme vain maltillisesti yléspain. Entistd vahvemmin digitaalisen
liiketoimintaan painottuvan tuloskehityksen vuoksi hyvaksymme osakkeelle nyt
aiempaa korkeamman arvostustason ja ndemme siksi osakkeessa vield nousuvaraa.

Alkuvuoden vahva tuloskasvu nosti liikevoitto-ohjeistusta

Alma Media nosti vuoden 2017 tulosohjeistusta oikaistun liikevoiton osalta, mutta
liikevaihto-ohjeistus jai ennalleen. Aima Media ohjeistaa nyt selvaa kasvua oikaistuun
liikevoittoon (aik. oikaistu liikevoitto kasvaa) ja edellisvuoden tasolle jaavaa liikevaihtoa
(ennallaan). Yhtion mukaan liikevoiton paranemisen taustalla on Alma Markets -
liiketoimintasegmentin, ja erityisesti ulkomaan rekrytointiliiketoiminnan vahvana
jatkunut myynti. Kotimaan lilketoiminnan kannattavuus on myds parantunut
uudelleenjarjestelyiden ja tehostamistoimenpiteiden myota.

Kaksijakoinen markkina- ja kasvupotentiaali korostuu entisestaan

Ohjeistuksen paivitys korostaa arviotamme, etta digitaaliset liiketoiminnot ovat
nousseet ratkaisevaan rooliin Alma Median tuloskehityksen kannalta, eikd painetun
median tuottojen rooli ole enaa yhtion tuloskasvun kannalta kriittinen, ja etta suurin
osa yhtion arvosta syntyy digitaalista liilketoiminnoista. TNS:n talla viikolla julkaisemien
lukujen perusteella mediamainonnan maara Suomessa laski alkuvuonna
kokonaisuutena 3,9 %. Mediaryhmista erityisesti sanomalehtien lasku oli jyrkkaa (-10,5
%). Myos verkkomainonnan kasvu oli hidasta alkuvuonna (+3,6 %). Sen sijaan Itdisen
Keski-Euroopan maiden talouskehitys on ollut alkuvuonna erittdin vahvaa, mika
heijastuu positiivisesti tuloskasvun ja arvon kannalta keskeiseen rekrytointiportaali-
liiketoimintaan (Alma Markets).

Kova tuloskasvu oli jo suurilta osin sisélld ennusteissa

Nostimme vain maltillisesti tulosennusteitamme, silld ennustimme Almalle vahvaa
tuloskasvua jo aiemmin. Ohjeistusnoston pohja luotiin jo Q1:11§, jolloin yhti6 sai
merkittavaa tukea Talentum-yritysostoon liittyneiden tehostusohjelmien tuloksista ja
vahvasta digimyynniin kasvusta. Nostimme kuitenkin tulosvaroituksen myota Alma
Marketsin tulosennusteitamme, mika nosti vuosien 2017-2018 tulosennusteita 2-3 %.
Ennustamme nyt liikevaihdon kasvavan kuluvana vuonna 3 % 364 MEUR:oon
(ennallaan). Oikaistu liikevoittoennusteemme nousi 2 % 50,3 MEUR:oon (aik. 49,2
MEUR). Vuoden 2018 liikevoittoennusteemme nousi 3 % 52 MEUR:oon (aik. 51 MEUR).

Digiliiketoiminnan roolin kasvu mahdollistaa korkeamman arvostustason

Huomioiden Alma Median hyvét tuloskasvundkymat, vahvan kassavirran, ja kasvavan
digitaalisten liiketoimintojen painoarvon hyvdaksymme osakkeelle nyt 16-17x P/E-
kertoimen ja 10-11x EV/EBITDA-kertoimen. Paivitetyilld ennusteillamme FY’17-FY*18 P/E-
kertoimet ovat n. 16x ja 15x seka EV/EBITDA-kertoimet 10x ja 9x. Ennustettu
osinkotuotto on vuodelle 2017 noin 4,5 %. Positiivisen ohjeistusmuutoksen taustalla
olleen Alma Marketsin verrokkiryhman EV/EBITDA-kertoimet vuodelle 2018 ovat nyt
keskimaarin 15x tasolla, mika korostaa digitaalisiin lilketoimintoihin liittyvaa
arvonnousupotentiaalia.
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Ohjeistus

Alma Media arvioi vuoden 2017
liilkevaihdon pysyvan edellisvuoden
tasolla ja oikaistun liikevoiton kasvavan
selvasti vuoden 2016 tasosta. Vuoden
2016 liikevaihto oli 353,2 MEUR ja
oikaistu liikevoitto 35,2 MEUR.

Ohjeistusmuutos:  Noussut

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 ) () () ) %
2015 292 18 6,1% 17 0,12 0,12 12 8,5 14,5 143 40 %
2016 353 27 76 % 25 0,21 0,16 16 9,9 15,8 16,4 32%
2017e 364 49 135 % 48 0,40 0,28 18 9,8 131 15,3 44 %
2018e 366 52 14,2 % 51 0,42 0,32 16 8,6 1,5 15,2 50 %
2019e 367 51 14,0 % 50 0,41 0,35 16 8,4 1,2 15,5 55 %
Markkina-arvo, MEUR 526 OPO / osake 2017e, EUR 1,68 CAGR EPS, 2016-2019, % 26 %
Nettovelka 2017e, MEUR 40 P/B 2017e 38 CAGR kasvu, 2016-2019, % 1%
Yritysarvo (EV), MEUR 660 Nettovelkaisuusaste 2017e, % 253 % ROE 2017e, % 258 %
Taseen koko 2017e, MEUR 343 Omavaraisuusaste 2017e, % 493 % ROCE 2017e, % 221%
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Ennustemuutokset
Ennustemuutokset 2017e 2017e Muutos 2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % \ELLE] Uusi %
Liikevaihto 361 364 1% 365 366 0 % 366 367 0 %
Kayttokate 64,8 65,9 2% 68,1 69,5 2% 67,0 68,6 2%
Liikevoitto ilman kertaeria 49,2 50,3 2% 50,6 52,0 3% 49,8 51,3 3%
Liikevoitto 48,0 491 2% 50,6 52,0 3% 49,8 51,3 3%
Tulos ennen veroja 47,0 481 2% 49,5 50,9 3% 48,7 50,3 3%
EPS (ilman kertaerid) 0,41 0,42 2% 0,41 0,42 3% 0,40 0,41 3%
Osakekohtainen osinko 0,26 0,28 8% 0,32 0,32 0% 0,35 0,35 0%

Lahde: Inderes

Arvostuskertoimet

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e

ALMA MEDIA CORP 6,4 484 552 1,9 1,5 8,7 8,5 15 15 15,1 14,4 37 4,2 34
AXEL SPRINGER SE 515 5590 6993 14,8 13,3 10,9 10,0 2,0 2,0 19,9 18,3 38 39 2,4
AUTO TRADER GROUP PLC 364,0 3984 4391 19,1 17,3 18,3 16,8 12,5 17 23,2 20,6 14 15
CARSALES.COMLTD 19 1935 2058 17,9 16,3 171 15,6 83 7,7 243 218 34 38 n4
HOLIDAYCHECK GROUP AG 31 182 147 52,4 60,8 15,0 13 11 61,0 0,1 0,2 12
REA GROUP LTD 64,2 5684 5904 24,2 20,7 226 18,9 12,9 1,0 35,4 285 14 18 8,9
RIGHTMOVE PLC 4165,2 4359 4352 213 19,5 211 19,3 15,9 14,6 26,7 2338 13 15 586,0
SCOUT24 AG 338 3632 4235 20,3 17,3 17,0 151 8,8 8,0 247 213 13 16 34
SEEK LTD 171 4013 4525 21,0 17,8 17,7 15,2 6,7 538 29,3 259 2,6 27 4.4
TRADE ME GROUP LTD 54 1359 1421 16,7 15,2 14,4 131 9,4 87 232 20,7 34 39 3,0
ZPGPLC 367,9 1815 2056 22,6 18,8 19,8 16,9 7,6 6,7 26,1 219 16 19 6,8
ARNOLDO MONDADORI EDITORE 17 442 758 10,0 9,8 7,0 6,8 0,6 0,6 12,2 12 16 19 13
FUTURE PLC 309,6 124 131 16,0 1,5 1,8 9,1 15 15 19,5 14,5 0,0 31
NEW YORK TIMES CO-A 17,5 2474 2212 13,2 12,2 9,9 9,4 15 15 27,5 25,0 0,9 0,9
RCS MEDIAGROUP SPA 12 657 1019 12,9 10,5 7.8 6,8 11 11 16,9 16 4,3
DAILY MAIL&GENERAL TST-A NV 638,1 2416 3045 13,0 13,6 9,8 10,1 16 17 12,7 12,0 3,6 38 4,8
TAMEDIA AG-REG 149,9 1467 1777 14,6 13,8 9,4 9,3 2,0 2,0 17,8 16,6 3,0 il 10
TELEGRAAF MEDIA GROEP NV-CV 6,0 286 27 3 12,0 15,3 9,3 0,6 0,7 30,0 14,6 1,0 29 11
INDEPENDENT NEWS & MEDIA PLC 0,1 181 95 26 25 2,2 21 03 03 5.3 52
JOHNSTON PRESS PLC 13,3 16 160 4,2 4.4 34 36 0,7 0,7 12 14
Alma Media (Inderes) 6,38 526 660 131 1,5 9,8 8,6 18 16 15,3 15,2 44 5,0 3,8
Keskiarvo 151 15,5 15,2 1,5 438 44 20,6 19,5 21 23 40,4
Mediaani 14,8 13,7 1311 10,1 18 18 23,2 19,5 1,6 19 34
Erotus-% vrt. mediaani -12% -16 % -25 % -15 % 1% -10 % -34% -22% 174 % 163 % 1%

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

ALMA MEDIA

14.7.2017

Tuloskehity: Q116 Q2'16 Q3'16 Q117 Q2'177e Q3'17e Q4'17e  2017e 2018e 2019e
Liikevaihto 291,5 86,7 92,0 80,9 93,7 35383 90,5 94,6 83,0 95,6 363,7 366,3 367,2
Alma Markets 59,0 16,7 17,6 172 18,0 69,4 19,6 214 20,2 20,9 82,1 90,6 97,6
Alma Talent 58,5 29,3 30,5 23,0 312 114,0 29,5 30,5 23,0 312 14,3 14,7 115,0
Alma News & Life 44,1 10,9 12,1 1,0 121 46,1 m1 12,2 n2 12,4 46,8 46,4 46,0
Alma Regions 134,5 30,8 33,0 30,5 334 127,7 313 317 294 32,1 124,6 118,8 12,8
Muut ja eliminoinnit -4,6 -0,9 -12 -0,8 -10 -39 -1,0 -12 -0,8 -10 -4.1 -42 -4,2
Kayttokate 34,5 6,9 13,7 13,3 14,1 48,0 15,4 18,0 15,3 17,2 65,9 69,5 68,6
Poistot ja arvonalennukset -16,8 -4.4 -45 -4,5 -7.7 =211 -4,0 -4,0 -4.4 -4.4 -16,8 -17,5 -17,2
Liikevoitto ilman kertaerid 23,4 5,5 10,0 9,0 10,8 35,3 12,6 14,0 10,9 12,8 50,3 52,0 513
Liikevoitto 17,7 25 9,2 8,8 6,4 26,9 1,4 14,0 10,9 12,8 49,1 52,0 51,3
Alma Markets 13,8 48 51 54 4,0 19,3 73 8,0 74 59 28,6 346 356
Alma Talent 8,0 22 34 21 4,7 12,4 46 4,7 22 51 16,7 16,1 15,3
Alma News & Life 28 15 19 17 19 7,0 0,9 19 19 22 6,8 6,9 7,0
Alma Regions 8,3 10 22 2,0 33 8,5 20 18 16 26 8,1 59 44
Muut ja eliminoinnit -95 -4,0 -2,6 -2,2 -3,1 -11,9 -2,3 -24 -2.2 -3,0 -9.9 -10,8 -11,0
Kertaluonteiset erf] -5,7 -3,0 -0,8 -0,2 -44 -84 -12 0,0 0,0 0,0 -12 0,0 0,0
Nettorahoituskulut -26 -0,7 -0,5 -0,9 -0,3 -24 -0,4 -0,4 -0,8 -0,4 -20 -2,0 -20
Tulos ennen veroja 16,7 21 9,0 8,2 6,1 25,4 1,2 13,8 10,3 12,7 48,1 50,9 50,3
Verot -47 -0,5 =21 -16 -13 -55 -23 -29 -2.2 -27 -10,0 -10,8 -10,6
Vahemmistéosuudet -21 -0,8 -11 -11 0,0 -3,0 -1,2 -14 -1,3 -1,0 -49 -55 -57
Nettotulos 9,9 0,8 5,8 5,5 4,8 16,9 78 9,5 6,8 9,0 331 34,6 34,0
EPS (oikaistu) 0,21 0,05 0,08 0,07 o1 0,31 0,1 0,12 0,08 0,11 0,42 0,42 0,41
EPS (raportoitu) 0,12 0,01 0,07 0,07 0,06 0,21 0,09 0,12 0,08 0,1 0,40 0,42 0,41
Tunnusluvut 2015 Q116 Q2'16 Q3'16 Q4'16 2016 Q117 Q27e Q3'"17e Q4'17e 2017e 2018e 2019e
Likevaihdon kasvu-% -1,3 % 20,6 % 26,0 % 18,8 % 19,4 % 212 % 4,4 % 28% 26% 2,0 % 29 % 0,7 % 02%
Oikaistun likevoiton kasvu-% 93 % 2056 % 449% 18,4 % 521% 509% 1282%  404% 211% 18,7 % 425 % 34% -13%
Kayttokate-% 18 % 8,0 % 14,9 % 16,4 % 15,0 % 136 % 17,0 % 19,1% 18,4 % 18,0 % 18.1% 19,0 % 18,7 %
Oikaistu likevoitto-% 8,0 % 6,3 % 10,9 % n1% 15 % 10,0 % 13,9 % 14,8 % 131% 13,4 % 13,8 % 14,2 % 14,0 %
Nettotulos-% 34 % 0,9 % 6,3 % 6,8 % 51% 4.8 % 8,6 % 10,1 % 82% 9,4 % 9,1% 9,5 % 92%
Léhde: Inderes
Liikevaihto ja liikevoitto-% Liikevoiton kehitys kvartaaleittain
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Arvostus

Arvostustaso 2012 2013 2014
Osakekurssi 4,55 2,96 275
Markkina-arvo 344 223 208
Yritysarvo (EV) 400 317 302
P/E (oik.) 15,2 133 139
P/E 19,7 15,3 14,6
P/Kassavirta -52 -9.3 89
P/B 4,2 25 23
P/S 11 07 07
EV/Liikevaihto 13 11 1,0
EV/EBITDA 8,6 6,7 8,1
EV/EBIT 12,0 10,9 141
Osinko/tulos (%) 434 % 517 % 638 %
Osinkotuotto-% 22% 34% 4,4 %

Lahde: Inderes

P/E (oikaistu)

ALMA MEDIA
14.7.2017

2015 2016 2017e 2018e 2019e
3,00 5,03 6,38 6,38 6,38
240 M4 526 526 526
340 557 660 597, 577
143 16,4 153 15,2 15,5
242 245 5t 15,2 122
-6,7 136 14,1 10,2 10,7
22 Bl5 38 35 33
08 12 14 14 14
12 16 18 16 16
8,5 9,9 9.8 8,6 84
14,5 15,8 131 15 1.2
96,9 % 78,0 % 69,6 % 76,1 % 84,9 %
4,0 % 32% 4,4 % 5,0 % 55 %
EV/EBITDA

2012 2013 2014 2015 2016 2017e  2018e  2019e

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

P/B
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2017e  2018e 2019
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Tulostrendi (rullaava 12 kk)

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

16,0 %

- 140%
- 120%
- 10,0%
- 80%
- 6,0%
- 4,0%

- 20%

0,0 %

I I IS
N\ N W W N N NG
&G FFS

| jikevaihto (rullaava 12 kk) e iiketulos-% (rullaava 12 kk)

2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e  201%

mmmm EV/EBITDA  emmmmm Mediaani 2012 - 2016

Osinkotuotto-%

6,0 %
5,0 %
4,0 %
30% -
2,0% -
10% -
0,0 %
2012 2013 2014 2015 2016 2017e  2018e 2019
= Osinkotuotto-% e Mediaani 2012 - 2016
Liikevoiton ja liikevoitto-%:n kehitys
60 16,0 %
_ 140%
120 %
© 100%
- 80%
60%
4,0%
T 20%
0,0 %
RN SN O o o o o K
0“0 &gt gt O\J(o o'fb &&a 8 O 5 O\'\O@dz &Azobg\“z

. Liiketulos (rullaava 12 kk)

w— | jiketulos-% (rullaava 12 kk)



H ALMA MEDIA
IndISS. 14.7.2017

Tase ja kassavirtalaskelma

Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e Q Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e
Pysyvét vastaavat 215 274 264 265 256 Oma padoma 89 12 19 138 150
Liikearvo 70 19 120 120 120 Osakepaaoma 45 45 45 45 45
Aineettomat oikeudet 38 72 68 63 58 Kertyneet voittovarat 38 41 48 68 80
Kéayttoomaisuus 76 71 65 72 68 Omat osakkeet 0 [0] 6] 0 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 26 7 5 5 5 Uudelleenarvostusrahasto -3 -2 -2 -2 -2
Muut sijoitukset 4 5 4 4 Muu oma pdaoma 8 27 27 27 27
Muut pitkdaikaiset varat 0 0 0 0 0 Véahemmistoosuus 15 17 19 19 19
Laskennalliset verosaamiset 1 2 2 1 1 Pitkaaikaiset velat 81 79 80 75 75
Vaihtuvat vastaavat 41 54 63 78 100 Laskennalliset verovelat 7 14 13 14 14
Varastot 1 2 3 3 2 Varaukset 0 0 0 1 1
Muut lyhytaikaiset varat 1 2 0 2 2 Lainat rahoituslaitoksilta 7 63 65 60 60
Myyntisaamiset 26 35 37 38 38 Vaihtovelkakirjalainat 3 2 0 0 0
Likvidit varat 12 14 23 35 57 Muut pitk&daikaiset velat 0 0 1 0 0
Taseen loppusumma 256 328 327 343 355 Lyhytaikaiset velat 72 120 109 110 m
Lainat rahoituslaitoksilta 13 29 16 15 15
Lyhytaikaiset korottomat velat 46 64 90 93 93
Muut lyhytaikaiset velat 13 28 3 3 3
Taseen loppusumma 256 328 327 343 355

Taseen avainlukujen kehitys

120%

100%

80%
60%
40%
20%
0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019
mmmm Omavaraisuusaste (vas.) e Nettovelkaantumisaste (oik.)

Lahde: Inderes

DCF-laskelma

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

Liikevoitto 26,9 49,1 52,0 51,3 52,6 54,7 55,0 549 53,2 611 62,3
+Kokonaispoistot 211 16,8 17.5 17,2 16,9 14,5 13,8 13,2 12,7 124 12,2

- Maksetut verot -6,3 -8,7 -10,8 -10,6 -10,9 -n7 -n8 -1.8 15 -13,2 -13,6

- verot rahoituskuluista -0,6 -0,4 -04 -0,4 -04 -03 -03 -03 -0,2 -03 -01

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

- Kéyttopadoman muutos 0,8 -0,5 11 01 0,2 0,5 0,6 -0,1 01 0,0 11
Operatiivinen kassavirta 42,0 56,3 59,5 57,6 58,4 57,6 573 55,9 543 60,0 61,8
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 11 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -12,6 -18,4 -8,2 -8,5 -8,8 -91 -9,5 9,8 -10,2 -10,6 -12,6

Vapaa operatiivinen kassavirta 30,5 37,2 513 49,2 49,6 485 47,8 461 441 49,5 49,2

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

Vapaa kassavirta 30,5 37,2 513 49,2 49,6 485 478 46,1 441 49,5 49,2 817,6
Diskontattu vapaa kassavirta 35,8 45,8 40,6 378 34,2 312 27,8 246 255 235 389,7
Di i irta 716,4 680,6 6348 5943 556,4 5223 4911 463,3 438,7 43,2 389,7
Velaton arvo DCF 7164

- Korolliset velat -812

+Rahavarat 233 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vahemmistosuus -99,8

-Osinko/padomapalautus -13.2

Oman padoman arvo DCF 550,6 2017e-2021e _ 27%

Oman pddoman arvo DCF per osake 6,68

Vero-% (WACC) 22,0% 2022e-2026e - 18%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 10,0 %

Vieraan padoman kustannus 4,0%

Yrityksen Beta 120

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 54%
Likviditeettipreemio 0,00 %

Riskitén korko 30%

Oman pagoman kustannus 8% W 2017e-2021e MW 2022e-2026e ®WTERM

P&doman keskim. kustannus (WACC) 81%
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Tiivistelma
Tuloslaskelma 2014 2015 2016 2017e 2018e Osakekohtaiset luvut 2014 2015 2016 2017e 2018e
Liikevaihto 2953 2915 3533 3637 366,3 EPS 0,19 0,12 0,21 0,40 0,42
EBITDA 364 345 48,0 65,9 69,5 EPS oikaistu 0,20 0,21 0,31 0,42 0,42
EBITDA-marginaali (%) 12,3 18 13,6 18,1 19,0 Operat. kassavirta per osake 0,45 0,73 0,51 0,68 0,72
EBIT 20,7 17,7 26,9 491 52,0 Tasearvo per osake 117 1,39 144 1,68 1,82
Voitto ennen veroja 19,7 16,7 254 481 50,9 Osinko per osake 0,12 0,12 0,16 0,28 0,32
Nettovoitto 14,2 9,9 16,9 331 346 Voitonjako, % 64 97 78 70 76
Kertaluontoiset erat -0,7 -5,7 -84 -1.2 0,0 Osinkotuotto, % 44 40 32 44 50
Tase 2014 2015 2016 2017e 2018e Tunnusluvut 2014 2015 2016 2017e 2018e
Taseen loppusumma 256,1 3281 327,0 3430 355,2 P/E 14,6 242 245 15,9 15,2
Oma paaoma 103,7 128,7 138,0 157,6 169,2 P/B 23 22 35 338 39
Liikearvo 69,7 18,6 1203 120,3 120,3 P/Liikevaihto 07 08 12 14 14
Korolliset velat 837 916 812 75,0 75,0 P/CF 6,1 41 9.9 93 838
EV/Liikevaihto 10 12 16 18 16
Kassavirta 2014 2015 2016 2017e 2018e EV/EBITDA 83 98 16 10,0 86
EBITDA 364 345 48,0 65,9 69,5 EV/EBIT 14,6 19,2 20,7 134 15
Nettokayttopadoman muutos -1,7 22,6 0,8 -0,5 11
Operatiivinen kassavirta 34,2 58,6 42,0 56,3 59,5
Vapaa kassavirta 232 -35,9 30,5 37,2 513

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
22.2.2017 Vahenna 540€ 542€
28.3.2017 Vahenna 530€ 525 E
2.5.2017 Lisaa 6,00 € BE52E
1.6.2017 Véahenna 6,00 € 6,24 €
14.7.2017 Lisaa 6,70 € 6,38 €



inde
Ies.

Vastuuvapauslauseke

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

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

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kdyttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
valiseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vdahenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa
myo6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut
suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja
osien summa -analyysi.

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

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

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %

Lisaa 5-15 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittédvan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silta osin,
kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty.
Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetdan yksilodityna
mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia analyysin
kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei
ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun
suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padaomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen
kohteena olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka
osana on tutkimusraporttien laatiminen. Lisatietoa Inderesin
tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



