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Hinta vastaa jo arvoa

Toistamme Rauten tavoitehintamme 15,70 euroa, mutta laskemme
suosituksemme vdhenné-tasolle arvostuksen (aik. lis&a).

Alansa markkinajohtaja vahvalla kilpailuedulla

Raute on vaneri- ja LVL-teollisuudelle teknologiaa ja palveluita toimittava
konepajayhtio. Yhtion liikevaihdosta tyypillisesti 60-70 % tulee erittdin
syklisista projektitoimituksista ja loput 30-40 % vakaammista palveluista.
Raute on absoluuttisesti pienesta koostaan huolimatta alansa markkina-
johtaja ja mielestamme yhtiolld on selva teknologiaan ja globaaliin myynti- ja
palveluverkostoon perustuva kilpailuetu. Rauten suurimpana haasteena
pidamme erittain syklista kysyntaa, joka heiluttaa Rauten liikevaihtoa ja
melko kiintedn kulurakenteen myoéta myos kannattavuutta rajusti.

Vanerin ja LVL:n kysynta ajavat investointeja

Rautelle relevantin vaneri- ja LVL-koneiden (projektit) globaali markkinakoko
on arviolta 600-750 MEUR, josta Rauten markkinaosuus on arviolta noin 15-
20 %. Lisdksi yhtiolle tarkeda on vaikeasti méaaritettavissa oleva huolto- ja
palvelumarkkina, joka voisi karkeasti arvioida olevan laitemarkkinan koko-
luokassa. Rauten laite- ja palvelumarkkinoita ajaa padosin rakennus-
teollisuuden hyddyntaman vanerin ja LVL:n loppukysynté. Niiden kysynnan
kasvua tukevat mielestémme vahvat ajurit, kuten globaalin elintason nousu,
uusiutuvuus, kierratettavyys. Historiallisesti vanerin kysynta on kasvanut
noin 3 % vuodessa ja LVL:n hieman enemmaén, mitd pidémme jarkevana
lahtokohtana tulevaisuuden laiteinvestointien kasvunakymalle.

Yhtion tulosndkymat seuraavalle vuodelle ovat vahvat

Rauten tilauskanta kohoaa Q2:n lopun vaisulta 32 MEUR:n tasolta jalleen
|&helle ennéatystasoa noin 100 MEUR:oon, silld yhtid on saanut Q3:n aikana
kolme suurta tehdastilausta. Tata taustaa vasten odotamme Rauten vuoden
2016 liikevaihdon nousevan 120 MEUR:oon ja liikevoiton 7,8 MEUR:oon,
mika on linjassa yhtion viime vuoden tasolla olevaa liikevaihtoa ja liike-
tulosta lupaavan ohjeistuksen kanssa. Ensi vuoteen yhtiolla on varsin hyva
nakyvyys korkeaksi nousevan tilauskannan ansiosta ja odotammekin yhtion
liikevaihdon kohoavan 124 MEUR:oon ja liiketuloksen parantuvan 8,7
MEUR:oon. My&s pidemman ajan nakymat ovat mielestamme kohtuulliset
vanerin ja LVL:n tuottajien suotuisan markkinatilanteen, puurakentamisen
taustalla olevien megatrendien ja yhtion hyvan kilpailukyvyn ansiosta.

Arvostus on kokonaisuutena neutraali

Rautelle parhaiten soveltuvilla EV/EBITDA-kertoimille osake on hinnoiteltu
vuosien 2016 ja 2017 ennusteillamme tasolle 6x ja 5x. Historiallisesti osake on
arvostettu noin 5 vuoden mediaaninsa tasolle. Tama on mielestémme jo
suhteellisen neutraali taso huomioiden liiketoiminnan voimakas syklisyys ja
syklin viime vuosien suotuisa vaihe. Nain ollen kurssinousun jatkuminen
edellyttaisikin mielestdmme jo yhtion liilkevaihdon ja tuloksen vakiintumista
nykyisille historiallisesti korkeille tasoille. Suhteellisesti osake on arvostettu
alennuksella Rauteen I6yhasti liittyvaan vertailuryhmaan, mutta yhtion
liilketoimintadynamiikka huomioiden aliarvostus ei kuitenkaan ole mielestémme
kohtuuton. Osinkotuoton ennustamme nousevan nykykurssille lahivuosina
hyviélle 5-6 %:n tasolle, mika antaa jo osakkeelle tukea, kunhan nakymissa ei
tapahdu selvaa kaannetta heikompaan.

Yhtioraportti — Raute 7.10.2016
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Antti Viljakainen
+ 358 44 5912216
antti.viljakainen@inderes.fi
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Avainluvut
2015 2016e 2017e
Liikevaihto 127,3 19,7 124,0
Kasvu-% 35,4 % -5,9 % 3,6 %
EBIT 8,1 7.8 8,7
EBIT-% 6,4 % 6,5% 7,0 %
Tulos ennen veroja 8,1 7,6 8,5
Nettotulos 6,7 57 6,4
EPS (oik.) 1,65 1,37 1,52
Osinko 0,80 0,90 0,90
Jakosuhde 48 % 66 % 59 %
P/E 8,6 12,0 10,8
P/B 1,9 21 2,0
P/S 0,4 0,6 0,6
EV/S 0,4 0,6 0,6
EV/EBITDA 4,5 6,3 55
EV/EBIT 6,4 8,0 6,9
Osinkotuotto-% 5,7 % 55 % 55 %
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Yhteenveto

Sijoitusndkemys

Vanerin ja LVL:n kysynnan kasvua tukevat vahvat ajurit
Arvoajurit ) Yhti6 tuotetarjoama- seka globaali myynti- ja palveluverkosto
antavat yhtiolle selkean teknologisen kilpailuedun

Vaneri- ja LVL-sektorin investoinnit ovat erittdin syklisia, mika

Riskitekijat heiluttaa yhtion liikevaihtoa ja kannattavuutta
Markkina-asema on suurella Kiinan markkinalla heikko

Arvostus on neutraali absoluuttisesti ja suhteellisesti
Arvostus > Osinkotuotto tarjoaa osakkeelle tukea, kunhan tulosnakymat
eivat heikkene oleellisesti

Liiketoiminnan kehitys
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Yhtiokuvaus, liiketoimintamalli ja
historiallinen kehitys

Raute on vaneri- ja LVL-teollisuudelle laitteita ja palveluita tarjoava teknologiayhtio, joka on keskittynyt etenkin
korkean teknologiatason tuotteisiin. Yhtion liikevaihdosta tyypillisesti 60-70 % tulee erittdin syklisista
projektitoimituksista ja loput 30-40 % vakaammista palveluista. Rauten liiketoimintamalli on globaali ja yhtion
myynti- ja palveluverkosto palvelee asiakkaita kaikilla mantereilla. Tdma ja edistyksellinen tuotetarjonta erottavat
Rauten myo6s pienemmista ja paikallisemmista kilpailijoista. Historiallisesti Raute on ollut luotettava tuloksen tekija
“normalisoidussa” kysyntatilanteessa, mutta varsinkin finanssikriisin puhkeamisen jalkeiset liikkevaihdon rajut
vaihtelut ovat heiluttaneet yhtion suhteellista kannattavuutta. Yhtié on pystynyt luomaan omistaja-arvoa 2000-
luvulla maltillisesti, mika on realisoitunut sijoittajille etenkin osinkovirran kautta.

Yhtion ja liiketoimintamallin
yleiskuvaus

Raute tarjoaa viilun, vanerin ja viilupalkin (LVL) tuottajille
tuotantoteknologiaa seka siihen liittyvia teknologia-
palveluita. Rauten teknologiatarjonta kattaa asiakkaiden
koko tuotantoprosessin koneet ja laitteet. Yhtion
asiakaspalvelukonsepti lahtee tuotteen koko elinkaaren
hallinnasta ja Rauten ratkaisuihin kuuluvat kattavan
laitetarjonnan liséksi teknologiapalvelut varaosatoimituksista
saannolliseen kunnossapitoon ja konekannan
modernisointeihin. Siten Rauten teknologiaa ja palveluita
sisdltava liikketoimintamalli onkin hyvin tyypillinen
pohjoismaiselle konepajayhtiolle.

Valtaosa yhtion liikevaihdosta tulee projektitoimituksista,
jotka muodostuvat suurista tehdasprojekteista, erillisista
tuotantolinjoista tai yksittaisista koneista ja laitteista. Viime
vuosina tyypillisesti noin 60-70 % yhtion liilkevaihdosta on
ollut projektitoimituksia. Projektiliiketoiminta on syklista, silla
kysynta vaihtelee voimakkaasti vuodesta toiseen vahvasti
alan investoinneista riippuen. Suuret tehdasprojektit voivat
kestda mahdollisesti jopa kaksi vuotta, mutta yleensa suurin
osa tuloutettavasta liilkevaihdosta kertyy noin 6-12
kuukauden kuluessa tilauksesta. Tarkeda huomioida, etta
yhtio toimittaa myds tehdasprojekteihin ainoastaan
tuotantokoneita eika rakenna itse koko tehtaita "avaimet
kateen”-periaatteella.

Teknologiapalveluiden tulovirrasta arviolta neljasosa on
varaosien ja neljdsosa modernisointien myyntia eli
kaytannossa tavarakauppaa. Toinen puolisko on taas
puhdasta kehityspalveluiden myyntia. Palveluiden osuus
liiketoiminnasta on loppuosa eli tyypillisesti noin 30-40 %.
Osuus vaihtelee [&hinna projektitoimituksien mukana, mutta
huomioitavaa on, etta finanssikriisista syntyneen kuopan
jalkeen palveluliike-toiminnan euromaardinen osuus on
kdantynyt trendinomaiseen kasvuun. Teknologiapalveluiden
liilkevaihto on huomattavasti projektimyyntia tasaisempaa ja
siten helpommin ennakoitavissa, joten tassa suhteessa
palveluliiketoiminnan euromaéaradinen kasvu tasoittaa Rauten
liiketoimintaportfoliota ja on siten ehdottomasti positiivinen

asia yhtidlle. Palveluliiketoiminta korreloi kuitenkin
asiakkaiden koneiden kayttdasteiden kanssa, koska
erityisesti huollon seka varaosien tarve vdahenee, jos koneita
ei kdyteta. Nain ollen vanerin ja LVL:n loppukysynnan
sykliset vaihtelut heijastuvat myos Teknologiapalveluihin.
Teknologiapalveluiden tilauskanta on perinteisesti lyhyt eli
vain joitakin viikkoja tai kuukausia. Palveluiden ja
projektitoimitusten erot hamartyvat jossain maarin
esimerkiksi modernisoinneissa, jotka voivat kestda yli 6
kuukautta ja voivat sisaltda myos uusia laitteita.

Sijoittajien kannalta huomioitavaa on myds se, etta projekti-
ja palveluliiketoiminta linkittyvat toisiinsa ja Rautella on
hyvat mahdollisuudet kasvattaa palveluliiketoimintaa uusien
projektitoimitusten mukana asennetun laitekannan
kasvaessa. Nain ollen menestys projektiliiketoiminnassa on
ensiarvoisen tarkeaa yhtion pidemman aikavalin
kilpailukyvyn kannalta, vaikka palveluita pystytaan toki
myymaan ristiin kilpailijoidenkin toimittamiin koneisiin.

Rauten liikevaihdon jakautuminen projekteihin
ja palveluihin 2008-2015
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Maantieteellisesti Rauten liikevaihto jakautuu ajan yli
tarkasteltuna laajalle alueelle ja yhtio on lasna kaikilla
mantereilla. Tama erottaa Rauten myo6s sen kilpailijoista, silla
muut vaneri- ja LVL-sektorin laitetoimittajat operoivat
paikallisesti tai ainakin huomattavasti suppeammalla
maantieteelliselld alueella. Vuosittain Rauten
liilkevaihtojakauma vaihtelee rajusti suurien projektien
sijainnin mukaan. Siksi kehotamme sijoittajia keskittymaan
Rauten pidemman aikavalin kehityskaareen tdssa
suhteessa. 2000-luvulla erityisesti Vendjan, Etela-Amerikan
seka hieman yllattden Euroopan merkitys yhtiolle on
kasvanut huomattavasti. Aasian osuus on itseasiassa
pienentynyt, vaikka teollisuuden alan voimakkain kasvu
onkin ollut juuri sielld. Téama johtuu paikallisesta kilpailusta
erityisesti matalan teknologiatason tuotantokoneissa, jotka
dominoivat vield etenkin Kiinan suurta markkinaa. Tahan
segmenttiin Rautella ei ole paikallisiin verrattuna riittévan
kustannuskilpailukyista tuotetarjoamaa, minka takia yhtio
onkin ollut Aasiassa vaikeuksissa toistaiseksi.

Rauten liikevaihdon maantieteellinen jakauma
2014/2015

m EMEA M Eteld-Amerikka
H Vengja Pohjois-Amerikka
m APAC
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Tuoteryhmat ja tuotteet

Rauten laaja teknologiatarjonta kattaa asiakkaan vanerin ja
LVL:n tuotantoprosessit kokonaisuudessaan aina raaka-
aineen kasittelysta lopputuotteen viimeistelyyn ja
pakkaukseen. Tukinkasittelyn, sorvauksen, viilunkasittelyn,
ladonnan, puristuksen ja levynkasittelyn osaprosesseja
voidaan kehittda, modernisoida ja uusia myds erikseen.
Huomioitavaa kuitenkin on, ettda Raute on ainoa toimija
maailmassa, joka pystyy toimittamaan kokonaisen vaneri- tai
LVL-tehtaan tuotantokoneet. Tama muodostaa selkedn eron
kilpailijoihin, jotka ovat liiketoiminnoissaan fokusoituneet
ainakin toistaiseksi tiettyihin tuotantokoneisiin.

Tuotetasolla Rauten tarjonta tarkoittaa kaytanndssa viilun-
sorvauslinjoja, kuivauslinjoja, liimoitus- ja ladontalinjoja,
vaneripuristimia, viilunpaikkauslinjoja, viilunsaumauslinjoja,
viilunjatkamislinjoja, vanerinkittauslinjoja, sarmasahalinjoja,
hiontalinjoja seka pakkauslinjoja. Liséksi Raute valmistaa
jatkojalostukseen levyjen pinnoituslinjoja. Yhtio tarjoaa
tuotteita kdytannossa kolmessa eri laatukategoriassa, joita
ovat RautePro (alasegmentin koneet teolliseen tuotantoon),
RauteSelect (esim. Vendjan ja Eteld-Amerikan markkinoille
suunnattu keskisegmentin vakiintunut teollinen teknologia)
ja RauteSmart (modernein tuotantoteknologia etenkin
kehittyneille markkinoille). Tuoteryhmét eroavat toisistaan
mm. automaation, konenaon, tehokkuuden ja kayttoian
mukaan, mika tietysti nakyy suoraan myos koneiden
hinnoissa, mutta arviomme mukaan kaikki nama kolme
tuotekategoriaa ovat hyvaa lilkketoimintaa Rautelle. Lisaksi
yhtiolla on mallistossaan Kiinan markkinalle suunnattu halpa
Dragon-sorvi, mutta sen kontribuutio konsernin liikevaihtoon
on jaanyt lanseerausten viivastymisen ja matalien
yksikkohintojen takia toistaiseksi vahaiseksi.

Historiallinen kehitys

Rauten tuotteiden syklinen kysynta nakyy selvasti myos
yhtion pidemman ajan kehityksessa. 2000-luvulla erityisesti
finanssikriisin aikainen romahdus vuonna 2009 oli todella
raju. Toimiala elpyminen (pl. Kiina) on kestanyt pitkaan,
mutta vuosista 2015 ja 2016 on muodostunut Rautelle
erittdin hyvia, kun puutuotesektori Euroopassa on alkanut
investoida ja mantereella on toteutettu viime vuosina
useampi suuri vaneri- ja LVL-kapasiteettia luonut hanke,
joiden laitetilauksista Raute on saanut valtaosan. Viime
vuonna Rauten liikkevaihto nousi ennatystasolle 127,3
MEUR:oo0n ja liikevoitto ennatystason tuntumaan 8,1
MEUR:oon. My6s lyhyen aikavalin nakymat ovat hyvat, silla
Q3™6:n erittdin vahva tilausvirta (ml. kolme tehdas tai
tuotantolinjaprojektia) nostaa Rauten tilauskannan noin 100
MEUR:n ennéatystasolle.

Rauten liikevaihto on vaihdellut rajusti viimeisen
vuosikymmenen aikana. Yhtion mediaaniliikevaihto on ollut
noin 100 MEUR:n tuntumassa. Talla tasolla yhtio pystyy
myds tekemaan kohtuullista tulosta. Kannattavuus kavi
todella syvassa kuopassa vuonna 2009, kun liikevaihto
tippui 63 % ja liikevoittoprosentti painui -26 %:n tasolle,
Parhaan suhteellisen kannattavuutensa Raute teki tasaisen
tyokuorman ansiosta vuonna 2007, kun liikevoittomarginaali
nousi 7,8 %:iin. Vasta vuosina 2014 ja 2014 elpynyt tilausvirta
havitti finanssikriisin jaljet viime vuoden aikana, mutta
romahduksella oli my06s positiivisia puolia: yhtio oli pakotettu
tehostamaan toimintaansa, minka ansiosta uskomme
tukevoittaneen tuloskunnon pohjaa.

Osakkeenomistajien kannalta ensiarvoisen tarkeda on
taloudellisen lisdarvon kehitys. Olemme havainnollistaneet
Rauten omistaja-arvon kehitysta (kuva seuraavalla
litesivulla) ottamalla huomioon yhtion oman padoman



muutokset ja osakkeenomistajien saamat osingot 2000-
luvun ajalta. Finanssikriisin jalkeisesta rajusta
romahduksesta huolimatta Raute on onnistunut luomaan
hieman omistaja-arvoa 2000-luvulla, silla oman paaoman
muutos maksetuilla osingoilla lisattyna on ollut 15 vuoden
ajanjaksolla keskimaarin noin 4 % vuodessa. Kdytanndssa
omistaja-arvo on syntynyt osinkovirran kautta, silla yhtion
oma paaoma on supistunut vuoden 2000 8,52 eurosta 7,32
euroon vuoden 2015 loppuun mennessa (H116: 7,06 euroa
per osake). Tasta syysta pidamme myds osinkotuottoa
yhtena keskeisena kriteerina yhtion arvostustasoa
ajateltaessa (ks. kappale arvostustaso). Osakkeenomistajat
eivat voi toki olla 2000-lukuun kokonaisuutena taysin
tyytyvaisia, mutta finanssikriisin jalkeiset vaikeat
markkinaolosuhteet huomioiden yhtié on kuitenkin
selviytynyt kohtuullisesti.

Vuoden 1994 syksysta asti listattuna ollut osake aloitti
porssiaikansa aikoinaan noin 12 euron tasolta, kun taas talla
hetkelld osake noteerataan 16,35 eurossa (3.10.2015
paatoskurssi). Viimeisen vuosikymmenen aikana osakkeen
alin noteeraus on suunnilleen 6 euroa ja ylimmilladn yhtion
kdvi noin 17 euron tasolla vuonna 2005. N&in ollen
pitkdaikaisen osakkeenomistajan osaketuotto on joka
tapauksessa jaanyt historiallisesti vaisuksi, kun huomioidaan
kurssikehitys, maksetut osingot seka volatiilin osakkeen
riskitaso.



Rauten historiallinen kehitys

Liikevaihto ja kannattavuus 2000-2015
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Omistaja-arvon kehitys 2000-2015
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Markkinat ja kilpailukentta

Rautelle relevantin vaneri- ja LVL-koneiden globaali markkinakoko on arviolta keskimaarin noin 600-750 MEUR,
josta Rautella on alan markkinajohtajana noin 15-20 %:n osuus. Lisdksi yhtiolle tarkea osa-alue on vaikeasti
maaritettdvissa oleva huolto- ja palvelumarkkina, joka voisi karkeasti arvioiden olla laitemarkkinan kokoluokassa.
Kyseessa on siis pieni markkina, joka ei houkuttele suuria konepajoja, vaan kilpailijat ovat Rauteakin pienempia ja
paikallisia yhtioita. Rauten laite- ja palvelumarkkinoita ajaa luonnollisesti padosin rakennusteollisuuden
hyodyntaman vanerin ja LVL:n loppukysynta. Niiden kysynnan kasvua tukevat mielestéamme vahvat ajurit, kuten
globaalin elintason nousu, uusiutuvuus, kierratettavyys. Historiallisesti vanerin kysynta on kasvanut noin 3 %
vuodessa ja LVL:n hieman enemman, mitd pidamme jarkevina lahtokohtina myds tulevaisuutta ajatellen.

Vaneri- ja LVL-markkinat

Projektimarkkinan koko noin 600-750 MEUR/a

Rauten markkina koostuu investoinneista viilun-, vanerin- ja
LVL:n tuotantoteknologiaan. Nama investoinnit ovat todella
syklisid ja vaihtelevat rajusti vuosittain, mutta niiden maaran
voidaan arvioida Rauten ulkopuolisella konsultilla teettdman
tutkimuksen mukaan olla keskim&arin noin 600-750 MEUR
vuodessa. Siten kyseessa on varsin pieni niche-markkina
(vrt. globaalin vanerimarkkinan koko on noin 30 miljardia
euroa). Rauten markkinakoosta LVL:n osuus on arviomme
mukaan noin 10 %, kun taas vaneri- ja viilusektorit kattavat
loput markkinasta. Kokonaisuutena yhtion teoreettisesti
saatavilla oleva potentiaali projektipuolella on siis karkeasti
noin 650 MEUR vuodessa, mutta on tarkedad huomioida, etta
investoinnit vaihtelevat voimakkaasti vuodesta toiseen.

Laiteinvestointimarkkinan lisaksi Rautelle relevanttia on
koneiden ylldpitoon ja modernisointeihin liittyvd markkina.
Rauten tapauksessa palvelumarkkinan kokoa on erittdin
vaikea maarittaa, silla esimerkiksi suuri osa laitteiden
huollosta tehdaan asiakkaiden itsensa toimesta. Taman
takia on vaikea sanoa, mika osa palvelumarkkinasta olisi
edes teoreettisesti Rauten saatavilla. Lahtokohtaisesti
arviomme kuitenkin, ettd vaneri- ja LVL-sektorin
palvelumarkkina on vahintaan yhta suuri kuin
laiteinvestointimarkkina, kuten monilla muilla vastaavia
investointihyodykkeita tuottavilla teollisuuden aloilla on
havaittu. Arviomme perustuu analogiaan, jonka mukaan
tuotantolaitteiden yllapitoon (huolto, varaosat jne.) kdytetdan
vahintaan saman verran rahaa niiden kayttdian aikana kuin
niiden alkuperéiseen investointiin. N&in ollen
palvelumarkkina tarjoaa yhtidlle Iahes rajattoman
kasvupotentiaalin, kun huomioidaan, ettad yhtion vuotuinen
palvelumyynti on toistaiseksi noin 40 MEUR:n kokoluokassa.
Numeerista tukea arviollemme on kuitenkin vaikea l6ytaa.

Palvelut- ja projektit kulkevat kasi kdadessa

Rauten nakokulmasta "after sales”-markkinassa piilee
erittdin suuri potentiaali, joka kasvaa aina uusien

projektitoimitusten mukana. Nain ollen projektitoimitukset
ovat Rauten kannalta tukijalka, joka avaa uusia
mahdollisuuksia huoltopuolelle tulevaisuudessa. Tama
siitakin huolimatta, ettd Raute pystyy toki toimittamaan
huoltopalveluja ja varaosia myds muiden toimittamiin
koneisiin ja laitteisiin.

Huomioitavaa on, etta palveluliiketoiminnan kehityskaari
etenee eri vaiheissa maantieteellisesti. Kehittyneilla
markkinoilla huoltojen "ulkoistamisaste” on jo kohonnut
asiakkaiden keskittyessa yha voimakkaammin ydin-
prosesseihinsa eli tuotantoon seka lopputuotteiden
markkinointiin ja myyntiin. Tamén trendin voi olettaa
etenevan myds kehittyvilla markkinoilla jatkossa aiempaa
voimakkaampana, minka liséksi kehittyvien markkinoiden
asiakkailla tulee tarve kehittaa prosessejaan entista
kilpailukykyisemmiksi pitkalla tahtaimelld vaistamattoman
kustannusinflaation takia. Nama tekijat lisdavat arviomme
mukaan ulkoistamisia huollossa ja kunnossapidossa, minka
uskomme tukevan Rauten palveluja pitkalla tahtdimella.

Loppukysynta ajaa investointeja

Rauten kannalta olennainen projekti-investointikysynta
riippuu luonnollisesti sen tuotantoteknologialla tehtévien
tuotteiden loppukysynnasta. Rautelle tarkein tuote on
vaneri, jonka tuotantoon myytavista koneista ja palveluista
Raute saa selvasti suurimman osan liilkevaihdostaan.



Vanerin loppukysynnan jakautuminen 2014
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Yksinkertaistettuna vanerisektorin merkittdvampana ajurina
voidaan pitda rakennusteollisuuden (39 %) kehitysta ja

toisaalta sen sisélla puutuotteiden osuutta kokonaisuudesta.

Huonekalujen (26 %) kysynté kuitenkin korreloi kohtuullisen
hyvin rakentamisen yleisen syklin kanssa ja luonnollisesti
my0s lattioiden (5 %) kysyntaa ajaa rakennusaktiviteetti.
Toinen merkittava sektori on logistiikka, jolla on tuntuva
vaikutus vanerin kokonaiskysynnan kehitykseen, silla
pakkaukset (9 %) ja kuljetusvélineet (7 %) muodostavat
yhdessa yli 15 % markkinasta. Tamé& osa markkinaa on
riippuvainen talousaktiviteetista yleensa, minka kanssa
kuljettaminen ja tavaran kierto korreloi tyypillisesti hyvin.

LVL on merkittdva rakennusmateriaali etenkin
USA:ssa

Viilupalkki eli LVL (Laminated Veneer Lumber) on
samansuuntaisista viiluista liimattu ja kuumapuristettu
puutuote, jota kaytetddn kantavissa rakenteista. Sen
kayttokohteita ovat esimerkiksi palkit, tolpat ja kalusteiden
rungot. LVL on vaneriin verrattuna nuori tuote, silla se
kehitettiin Yhdysvalloissa vasta 1970-luvulla. Télla hetkella
kaytannossa kaikki LVL-investoinnit ovat isoja
tehdasinvestointeja, joten perinteinen LVL-tilaus alalta
tarkoittaa Rautelle tyypillisesti noin 20-30 MEUR:n projektia.
Modernisointimarkkina avautuu laajemmassa mittakaavassa

vasta 5-10 vuoden paasta, mutta pitkalla tahtaimella sektorin

potentiaali on mielestémme huomattava. Pienehko LVL-
markkina korreloi vield vaneriakin vahvemmin
rakennusteollisuuden aktiviteetin kanssa, koska viilupalkkia
kaytetdan lahes ainoastaan rakennuksien tukirakenteissa.
LVL:n kayttd rakennettavaa kuutiometria kohti on kasvanut
trendinomaisesti vuosia. Taman voi mielestamme olettaa
myd0s jatkuvan materiaalia tukevat vahvat ajurit (lujuus,
keveys, uusiutuvuus, kierratettavyys) huomioiden.

Yhdysvallat on maailman suurin LVL:n tuottaja ja yli puolet
maailman viilupalkeista tuotetaan ja kdytetdan maassa.
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My0&s muissa kehittyneissa maissa (Eurooppa, Japani,
Australia) LVL:&a on kaytetty rakennusmateriaalina, mutta
yhta suosituksiksi materiaaliksi se ei ole vield noussut muilla
suuremmilla alueilla kuin Yhdysvalloissa. Sen sijaan
Kiinassa, joka on valloittanut globaalin vanerimarkkinan,
LVL-markkina on toistaiseksi lahes olematon ainakin
rakenteissa kaytettavan korkealaatuisen LVL:n osalta. Koko
markkinan kannalta on erittdin mielenkiintoista seurata
Kiinan kehitysta, silld jos LVL todetaan kilpailukykyiseksi
rakennusmateriaaliksi, on LVL:lla Aasiassa huima potentiaali.

Megatrendit tukevat puutuotteita

Kun katsotaan Rauten markkinoiden ajureita pitkalla
aikavalilla, toimialan taustalla on tiettyja positiivisia
megatrendeja. Vaneri- ja puutuotteet ovat uusiutuvista
materiaaleista valmistettavia ja kierratettavia tuotteita.
Liséksi puumateriaalit ovat hiilidioksidineutraaleja. Rauten
kokonaismarkkinan, on yleisesti odotettu kasvavan edella
mainittujen ajureiden takia yleista talouskasvua nopeammin.
Muistutamme myads, ettd vanerin ja LVL:n merkittavin
loppumarkkina on rakennusteollisuus. Siihen sovelletaan
monesti nyrkkisaantona 1.5-kerrointa suhteutettuna yleiseen
talouskasvuun. Tama lisaa vipuvaikutusta ndiden tuotteiden
kysyntaan, minka lisaksi toinen vipu Rautelle tulee
tuotantoinvestointien kysynnasta, joka on viela
lopputuotteen kysyntaakin syklisempaa.

2000-luvulla vanerin kulutus on kasvanut noin keskimaarin
noin 3 % vuodessa. Huomioitavaa kuitenkin on, etta kasvu
oli voimakkainta buumivuosina 2000-2005, jolloin etenkin
Kiina ajoi voimakkaasti markkinaa. Finanssikriisi kuitenkin
hidasti kasvua, mutta rakennussektorin viimeaikainen
elpyminen monilla alueilla piristi kysyntaa tilastojen mukaan
vuonna 2014. Kiinan kauppatilastoihin liittyva epavarmuus
voi kuitenkin aiheuttaa lukuihin harhoja ja my6s rakennus-
sektorin syklin vaihe heiluttaa vertailua vuosi-tasolla.
Mielestamme pidemman aikavalin trendi on kuitenkin ollut
positiivinen ja puutuotteiden kysyntaa tukevat ajurit
nayttavat kuitenkin edelleen vahvoilta, minka myaota
uskomme vanerin kysynnan kasvun jatkuvan lahivuosina
historiallista vauhtia.



Vanerin kulutus 2000-luvulla
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Vanerin tuotanto on viime vuosina keskittynyt yhd enemman
Kiinaan. Kulutuksen kasvu I6ytyy nyt kdytannossa
kokonaisuudessaan kehittyviltd markkinoilta, kun taas
kehittyneilla markkinoilla Euroopassa ja Yhdysvalloissa
kapasiteettia on monin paikoin vahintaan riittavasti
tamanhetkisen kotimarkkinakysynnan tyydyttamiseen.
Luonnollisesti kehittyneet markkinat ovat erittain tarkeita
erityisesti palveluiden ja jatkuvan tuotannon
tehostamistarpeen kannalta, mutta tuotannon painopiste on
siirtynyt rajusti kehittyville markkinoille viimeisen
parinkymmenen vuoden aikana. Olennaista on myos
ymmartaa, etta kulutuksen ja tuotannon valilla on selva
maantieteellinen epéatasapaino. Tama taas tarkoittaa tietysti
sita, ettd kehittyvilta markkinoilta viedaan paljon vaneria
kehittyneille markkinoille kulutettavaksi seka toisaalta
pakkausten mukana.

Vanerin tuotannon jakautuminen
maantieteellisesti 2014

18% (2%

5%
6%
4%

53%

B Pohjois-Amerikka B Etela-Amerikka
m EMEA Vendja
H Kiina m APAC
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LVL:n kasvundakyma vaneria parempi

LVL:n osalta kaikki viittaa siihen, ettd markkina tulee
kasvamaan tulevaisuudessa huomattavasti perinteista
vanerimarkkinaa nopeammin, kun rakentaminen lisdantyy ja
LVL voittaa markkinaosuutta muilta materiaaleilta. Tama
voisi tarkoittaa arviomme mukaan yli 5 %:n vuosikasvua
LVL:lle Iahivuosina. Tama tosin vaatii sita, ettd Yhdysvaltojen
talouden kohtuullisen vahva veto heijastuu jatkossa
positiivisesti myos maan asuntoaloituksiin, silla LVL-
markkina yha varsin riippuvainen Yhdysvaltojen
asuntomarkkinoiden vedosta.

Kilpailukentta

Raute on globaali markkinajohtaja

Rauten markkina-asema on vahva ja yhtio on
markkinajohtaja toimialallaan. Vaikka Raute on
absoluuttisesti pieni yhtio, on se kilpailijoihin verrattuna
suuri ja pystyy siten tarjoamaan asiakkaille laajempia
kokonaisuuksia kuin yksikaan muu toimija alalla. Rauten
markkinaosuuden kaikista vaneriteollisuuden kone-
investoinneista arvioidaan olevan globaalisti noin 15-20 %.

Erityisen vahva markkina-asema Rautella on LVL-sektorilla,
silld noin puolet maailman viilupalkeista tuotetaan Rauten
toimittamilla koneilla. LVL:n osuus Rauten lilkkevaihdosta
vaihtelee yksittaisten investointiprojektien myota
voimakkaasti vuositasolla, mutta jo nyt LVL-koneet ovat
merkittava tuoteryhma Rautelle. Jatkossa uskomme LVL:n
painoarvon kasvavan Rauten kannalta entisestaan, mika
johtuu LVL:n vaneria paremmasta loppukysynnan
kasvunakymasta.

Kilpailijat ovat paikallisia ja osaprosesseihin
fokusoituneempia

Rauten kilpailijakentdssa ei ole kilpailijoita, jotka voisivat
tarjota vastaavan globaalin tuote- ja palvelukokonaisuuden.
Suuressa kuvassa Rauten kohtaama kilpailu kohdistuu
kuitenkin edelleen enemman yksittaisiin tuotteisiin ja
toisaalta eri markkina-alueisiin, joiden dynamiikka on
hieman erilainen riippuen esimerkiksi tuotannossa
kaytettavista puulajeista.

Rauten kilpailijat ovat tyypillisesti paikallisesti tai alueellisesti
toimivia yhteen tai muutamaan osaprosessiin tai
teknologiaan keskittyneita pienia tai keskisuuria yrityksia.
Paakilpailijat tulevat Euroopasta (esim. Angelo Cremona,
Biele, Dieffenbacher) ja etenkin Japanista (Taihei, Meinan,
Hashimoto), joiden lisdksi myds USA:ssa ja Brasiliassa on
merkittavia kilpailjjoita. Kiinassa alaa hallitsevat paikalliset,
pienet ja erityisesti hinnoissa kilpailukykyiset paikalliset
yhtiot. Toki iso osa suuremmista kilpailijoista toimii
enemman tai vahemman globaalisti, mutta niilld on kuitenkin



selkedsti omat vahvuusalueensa. Rauten taloudellisen
suorituskyvyn ja arvostustason vertailua eri kilpailijoihin
vaikeuttaa merkittavasti se, ettd Raute on ainoa
porssilistattu yritys sektorilla.

Rauten markkina-asema vaihtelee
maantieteellisesti vanerimarkkinoilla

Markkinaosuuksia tarkasteltaessa huomioitavaa on, etta
Rauten markkina-asema ja siten myos markkinaosuus
vaihtelee huomattavasti maantieteellisesti. Tdma johtuu
muun muassa raaka-aineen eroista, silla vaneria
valmistetaan sekd eri puulajeista ja myds luonnonpuusta
sekad istutuspuusta. Kaikilla mantereilla kasvaa kuitenkin
sopivia puulajeja korkealaatuisen vanerin valmistamiseen,
joten raaka-aineen saatavuudesta ei muodostu varsinaisesti
estetta vanerin ja LVL:n tuotannolle milladn mantereella.
Sama koskee my6s muita tuotannontekijoita.

Selvésti paras markkina-asema Rautella on yhtion
kotimarkkina-alueella Euroopassa, jossa tuotetaan paaosin
korkealaatuista havupuu- ja lehtipuuvaneria modernilla
teknologialla. Pohjois-Amerikka on pitkalti luonteeltaan
vastaava markkina, mutta talla markkinalla paikallisten
kilpailijoiden hyva asema ja asiakkaiden tietty teknologinen
taantumuksellisuus jattavat Rauten kilpailuposition
Eurooppaa heikommaksi. Kokoluokaltaan Pohjois-Amerikka
on keskikoinen vanerimarkkina ja Eurooppa pieni, mutta
molemmat markkinat ovat verrattain kypsia ja niiden
kasvupotentiaali on pitkalla tahtaimella vahainen
lopputuotteen kysynnan kasvun ollessa maltillista.

Kehittyvista markkinoista Rauten asema on vahva Venajalla
ja hyva Etela-Amerikassa, joissa paaosin kaytettava
tuotantoteknologia ei ole valttamatta sisalla uusimpia
uutuuksia, mutta on kuitenkin verrattain modernia teollista
teknologiaa. Pitkalla tahtaimella ndiden talla hetkella
pienehkdjen markkinoiden kasvupotentiaali on runsaiden
puuvarojen, lopputuotteiden kysynnan kasvupotentiaalien ja
vientimarkkinoiden kannalta kohtuullisen kilpailukykyisten
kustannusrakenteiden myoéta hyva. Lyhyella tahtaimella
molemmilla markkinoilla on sen sijaan ndkemyksemme
mukaan vaikeampaa, silla Vengjalla poliittinen ja
taloudellinen tilanne pitavat pagdomainvestointien ndkymat
epavarmoina, vaikka talouden pohjakosketuksen
todenndkoinen ohittaminen onkin kirkastanut nakymia
hieman. Sen sijaan Etela-Amerikassa sulatellaan edelleen
Chileen vuosina 2012-2013 valmistuneiden jatti-investointien
myota kasvanutta kapasiteettia.

Maantieteellisesti Rauten suurin heikkous on selvasti Aasia
ja etenkin maailman suurin vanerimarkkina Kiina. Kiinan
markkina on erittdin pirstaloitunut, kasityovaltainen ja
hintasensitiivinen, joten paikalliset matalan teknologiatason
koneita valmistavat yhtiot dominoivat markkinaa. Ne ovatkin
jattaneet Rauten markkinaosuuden kaytannossa
olemattomiin Kiinassa, jonne Rauten olisi kuitenkin
mielestamme tarkea pystya murtautumaan pitkalla
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aikavalilla markkinan suuren koon ja heikkenevassakin
talouskasvuymparistdssa huiman kasvupotentiaalin
ansiosta. Muualla Aasiassa Rauten asema on jossain maarin
Kiinaa parempi kehittyneemmaén teknologiatason takia,
mutta kilpailua kiristda japanilaisten yhtididen vahva
lasnaolo.

Vanerimarkkinoiden musta hevonen on Afrikka, jossa olisi
runsaasti hyvaa viidakon puuta vanerin valmistukseen.
Relevantin kokonaismarkkinan muodostuminen tulee
kuitenkin viemaan pitkaan, vaikka hieman lyhemmalla
tahtaimella yksittdisten tehtaiden ja linjojen investoinnit
esimerkiksi kehittyneempaan Etela-Afrikkaan ovat
mielestémme mahdollisia. Rauten arvioimme olevan Afrikan
suhteen tarkkailevalla kannalla, mutta varsinaisia
panostuksia alueen suhteen ei todenndkdisesti vield
kannata aloittaa vaan markkinan kehitysta seurataan
Euroopasta kasin.

Pieni markkina ei houkuttele isoja konepajoja

Koska Rauten kannalta relevantin globaalin kokonais-
markkinan koko on karkeasti vain 1,5 miljardi euroa
vuodessa (ml. investoinnit sekd huolto- ja kunnossapito), se
ei riitd houkuttelemaan suurempia konepajoja apajille. Koko
metséateollisuuden mittakaavassa viilu-, vaneri- ja LVL-
teollisuus on pieni ja vahemman pdaomavaltainen
teollisuudenala kuin esimerkiksi sellu- ja paperiteollisuus.
Siten ala ei kokonaisuudessaan ole riittdvan houkutteleva
isojen konepajojen perspektiivista. Toisaalta vaneri- ja LVL-
sektorilla kaytossa oleva teknologia on kuitenkin niin
monimutkaista (ml. automaatio ja konenako) ja
sektorikeskeistd, etta tulokynnys toimialalle on korkea taysin
uudelle toimijalle. Naiden tekijoiden takia emme usko, etta
esimerkiksi Valmetin (2015: liikevaihto 2,9 miljardia euroa)
kaltaiset metsasektoria palvelevat yhtiot lahtisivat vaneri- ja
LVL-sektorille kilpailemaan. Yleensakin pidamme uuden
suuren haastajan alalle tuloa epatodennakdisena, mika on
Rauten kannalta positiivinen asia.

Mainituista syista johtuen Raute tuskin kiinnostaa vahvasta
markkina-asemasta ja selvisté kilpailueduistaan huolimatta
teollisia ostajia, joten yrityskauppakortista ei arviomme
mukaan paase muodostumaan Rauten osakkeen arvostusta
tukevaa tekijaa. Lisaksi huomautamme, ettd Rauten omistus
ja etenkin aanivalta on keskittynyt listaamattomia K-sarjan
osakkeita tdysin hallinnoivalle Mustakallion suvulle, jonka
emme usko olevan halukkaita luopumaan omistuksestaan.
Tama on toinen yrityskauppakorttia jdissa pitava tekija,
vaikka rakenteellisesti Rauten liiketoiminta voisikin sopia
tédydentadvéaksi osaksi johonkin suurempaan ja/tai eri
sektoreihin keskittyneeseen teollisuusyhtioon.



Rauten markkina-asema

Markkinoiden maantieteelliset erot

Eurooppa Vendaja Pohjois-Amerikka Etela-Amerikka Kiina Afrikka

Markkinakoko + + + + +++ ++ +
Teknologiataso - 1HF ++ ++ + ++ +
Pitkan aikavalin kasvupotentiaali + ++ + ++ ++ ++ +++
Lyhyen aikavalin investointindkyma + + + + ++ ++

Rauten markkina-asema fead +++ + ++ + +

Symbolin merkitys

+++ Vahva / Korkea / Suuri

++ Kohtuullinen / Keskikokoinen

i Heikko / Matala / Pieni

Léhde: Inderes

LVL:n osuus Rauten projektitoimituksista
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Rauten toimittamien yksittaisten laitteiden tyypillisia hintoja

Laite Hinta (MEUR)
Tukkilinja 1,5-2,0
Sorvilinja 2,0-4,0
Kuivauslinja 2,0-5,0
Saumauslinja 0,3-0,7
Paikkauslinja 1,7-2,2
Jatkoslinja 0,8-1,2
Ladontalinja 1,6-1,8
Sahalinja 1,0-1,2
Kittauslinja 2,0-2,2

Lahde: Raute
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Strategia, kilpailuedut ja riskit

Rauten strategian kulmakivet ovat korkealaatuinen teknologia ja globaali myynti- ja palveluverkosto. Nama tekijat
tukevat mielestamme hyvin yhtion vahvuuksia ne antavatkin mielestamme yhtidlle selvan kilpailuedun suhteessa
muihin pelureihin etenkin suurissa projektitilauksissa, joissa vaatimukset ovat korkealla lopputuotteen laadun ja
tuotantotehokkuuden suhteen. Strategisena haasteena Rautella on mielestamme suuri ja pitkdlla tahtdimella
tarked Kiinan markkina, jonne yhtio ei ole onnistunut luomaan yrityksista huolimatta riittdvan
kustannuskilpailukykyista tarjontaa. Yhtion merkittavimpana riski pidamme projektitoimitusten kysynnan rajua
vaihtelua, kun taas yhtion muut riskit ovat tyypillisia projektiliiketoiminnan ja kehittyvien markkinoiden luonteelle.

Strategia

Pitkajanteinen strategian toteuttaja

Lyhyesti tiivistettyna Rauten strategian kulmakivet ovat
globaali Iasndolo ja yhtion korkealaatuinen teknologia.
Raute itse on maarittanyt strategiansa paatavoitteiksi
seuraavat asiat:

m  Kannattavuuden parantaminen.
B Parempi suhdannevaihteluihin sopeutuminen.
®  Hallittu kasvu

Mielestamme kaikki edelld mainitut asiat ovat sijoittajien
kannalta ensiarvoisen tarkeitd, joten pidamme strategian
painopisteita hyvina. Painopisteita oleellisempaa on
tietenkin se, miten strategian toteuttamisessa onnistutaan.
Historiallisesti Rauten strategia on ollut hyvin pitkdjanteinen

ja sitd on toteutettu myo6s heikkoina aikoina maaratietoisesti.

Taman taustalla olennainen tekija on mielestamme Rauten
omistajarakenne (sukuyhtiod).

Raute ei ole julkaissut numeerisia tavoitteita tulokselle tai
kasvulle. Tama johtuu arviomme mukaan markkinan
voimakkaan syklisyydesta, mihin yhtié on pyrkinyt
vastaamaan muun muassa ulkoistamalla joitakin toimintoja
sekd laajentamalla yhteistyoverkostoja. Lisdksi yhtio on
panostanut merkittdvasti teknologiapalveluihin,
tuotekehitykseen seka kehittyville markkinoille. Globaalin
myynti- ja palveluverkostonsa Raute on kuitenkin sailyttanyt
myds vaikeina vuosina, vaikka sen aiheuttamat korkeat
kiinteat kulut voivat ajoittain olla rasite yhtion lyhyen
aikavalin kannattavuudelle. Pidamme tata kuitenkin
tarkeana, silla etenkin kokoluokaltaan suuret ja
lukumaaraltaan vahaiset vaneri- ja LVL-sektorin investoinnit
vaihtelevat rajusti maantieteellisesti aikajaksoittain. Siten
Raute joutuu haalimaan yhtion kokonaisuuden kannalta
tarkeita suurtilauksia kaikista ilmansuunnista, mika
edellyttaa globaalia toimintamallia, vaikka globaalin mallin
kiinteat kulut vaistamatta korkeat.
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Kiina yha avainkysymys pitkadlla aikavalilla

Mielestamme keskeisin avainasia Rauten kannalta etenkin
pitkalla tahtaimella on suurille Kiinan vanerimarkkinoille
padseminen. Korostamme taman tarkeytta, silla Kiina
dominoi globaaleja vanerimarkkinoita tuottamalla yli puolet
maailman vanerista. Rauten markkinaosuus Kiinassa on
myds nollatasolla, joten kasvupotentiaali Kiinassa on huima
ja Kiinan onkin arviomme mukaan selkein yksittdinen tekija,
joka voisi nostaa yhtion liikkevaihdon ja uusille tasoille. Kuten
edellisessa kappaleessa totesimme, arviomme mukaan
markkina-aseman vahvistaminen Kiinassa vaatisinkin
|apimurtoa lansimaisen alasegmentin koneilta, jotka olisivat
kuitenkin kiinalaisella mittapuulla keskimaarin nykyista
tuotantoteknologiaa selvasti modernimpia. Pitkalla
aikavalilla pidamme tdman suuntaista kehitysta
vaajaamattomana vaistamattomien henkildsto-, energia- ja
raaka-ainekulujen inflaation takia, mutta kehityksen
aikataulua on kuitenkin vaikea arvioida eika néakopiirissa ole
varsinaisesti ajureita, jotka vauhdittaisivat viime vuosina
ainakin ulkoa tarkasteltuna melko paikallaan polkenutta
kehitysta.

Positiivista Rauten kannalta on se, ettd Aasian markkinat
ovat edelleen pienten paikallisten toimijoiden kasissa, mika
tarkoittaa, ettd yhtiolla on yha mahdollisuus paasta
markkinoille. Arviomme mukaan Rauten viimeinen yritys eli
Dragon-sorvit eivat ole lahteneet vetamaan odotetusti
positiivisesta markkinoiden vastaanotosta huolimatta.
Nakemyksemme mukaan tdmé on johtunut asiakas-
lahtoisista viivastymisista, joille ei ole yhta yksittaista tekijaa.
Rauten omat myynti- ja markkinointi panostukset Kiinaan
ovat my&s pysyneet suurin piirtein ennallaan emmeka
toisaalta usko, etta pelkka resurssien kasvattaminen
parantaisi yhtion tilannetta Kiinassa olennaisesti. Vaikka
Dragon-sorvien ansiosta tuoteportfolio on mielestamme
tyydyttava ja Kiinan myyntiresurssit vaikuttavat kohtuullisilta,
toivoisimme yhtiolta silti selkedmpia linjauksia siita, miten
Kiinan markkinoille paastaan paremmin siséalle ja millaisia
tuloksia Kiinasta halutaan saavuttaa. Téma on ehdottomasti
pidemman aikavalin projekti ja nakyvien tuloksien
saavuttaminen Kiinassa vaatii aikaa.



Konsolidaatiostrategia epaselva

Aasian markkinoilla tarvitaan merkittavasti paikallista
osaamista, joten mielestémme loogisin tie markkinoille
olisivat yritysostot. N&itd Raute on arviomme mukaan
harkinnut ja paassyt joissakin neuvotteluissa my&s varsin
pitkalle, mutta lopulta erimielisyydet hinnoista ja
avainhenkildista pienissa yhtioissa ovat olleet esteita
kaupoille. Toimialan konsolidaatio on kuitenkin vasta alussa
my0s kehittyneilld markkinoilla ja Kiinassa markkina on viela
pirstaloituneempi. Mielestamme Rautella voisi olla
merkittava rooli tassa kehityksessa markkinajohtajana.
Perinteisesti Raute ei ole ollut aktiivinen yritysostoissa vaan
niilld on aikaisemmin l&hinna tdydennetty omaa
tuotevalikoimaa. Talla hetkella yhtiolla ei kuitenkaan
suoraan ole tarvetta tai mahdollisuutta taman tyyppisiin
yritysostoihin erittain kattavan ja teknologisesti
markkinoiden parhaan tuotetarjoaman ansiota. Siten
yritysostot tahtaisivat jatkossa etenkin markkina-aseman
vahvistamiseen ja orgaanisen kasvun vauhdittamiseen.

Koska yhtiolla ei ole vahvaa kokemusta yritysostoista, riski
mahdollisten tulevaisuuden hankintojen suhteen on
normaalia suurempi. Mielestamme tama riski viela korostuisi,
jos Raute tekisi esimerkiksi Kiinassa tai Yhdysvalloissa
yritysostoja, joiden paamotiivi olisivat avainhenkil6t ja
asiakkuudet konkreettisempien teknologisten tai
tuotannollisten paamaarien sijaan. Toisaalta Raute on
osoittanut tassa suhteessa karsivallisyytta eika ole lahtenyt
tekemaan huonosti omistaja-arvoa tuottavia yritysostoja, kun
sopivia kohteita ei ole I6ytynyt, mika toisaalta laskee
mahdollisten yritysostojen riskiprofiilia. Lahtdkohtaisesti
emme odota Rauten tekevan ainakaan yhtion kokoluokassa
merkittavia yritysostoja ainakaan lyhyella tai keskipitkalla
aikavalilla vaan yritysostot ovat Iahinnd mahdollisuus vastata
kilpailuympariston mahdolliseen muutokseen pitkalla
aikavalilla. Siten ndemme sektorin pitkalla aikavalilla
vaajaamattoman konsolidaation seka uhkana etta
mahdollisuutena Rautelle.

Realistiset, mutta abstraktit taloudelliset
tavoitteet

Rauten taloudelliset tavoitteet ovat seuraavat:

Hyva kannattavuus kaikissa suhdannetilanteissa
Markkinoita nopeampi kasvu

Hyva vakavaraisuus

Sijoittajille kilpailukykyinen tuotto

Mielestémme Rauten taloudelliset tavoitteet ovat hyvin
linjassa strategian kanssa, mutta sanalliset tavoitteet jattavat
yhtion taloudellisen potentiaalin varsin abstraktiksi.
Arviomme mukaan konepajaliiketoiminnassa Rauten
kaltaiset korkeaan teknologiaan fokusoituneet niche-pelurit
voisi tavoitella noin 6-8 %:n liilketulosmarginaalia
normaalissa suhdannetilanteessa (ts. liilkevaihto 110-120
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MEUR). Syklin huipulla yhtiolla on mielestamme potentiaali
vield hieman tata parempaan tuloskuntoon, jos muut
suhteelliseen kannattavuuteen vaikuttavat asiat, kuten
tyokuorman tasaisuus ja tuotemix, olisivat suotuisia.

Sen sijaan kaikissa suhdanteissa hyvaa kannattavuutta
emme usko Rauten nykyisella toimintamallillaan
saavuttavan, silla se edellyttaisi suhdannevaihteluiden
rajuus huomioiden merkittavasti joustavampaa kulu-
rakennetta, mitd Rauten globaali myynti- ja palveluverkosto
sekd oman tuotannon merkittava osuus eivat mahdollista.
Rauten kannalta térkeda on kuitenkin pitaa lilkk6evoiton
vuositason break-even piste niin alhaalla, etta yhtio ei vajoa
raskaalle lilketappiolle ainakaan vuoden 2009 kaltaisia
poikkeusoloja lukuun ottamatta. Tama on mielestamme
realistinen tavoite nykyisellakin toimintamallilla.

Markkinoita nopeamman kasvun arvioimme tarkoittavan
noin 3-5 %:n vuosikasvua yli suhdannesyklin, kun
huomioidaan vanerin- ja LVL:n kysynnan kasvupotentiaali
Rauten paamarkkina-alueilla. Hyva vakavaraisuus tarkoittaa
nakemyksemme mukaan sitd, ettd yhtio tulee sailyttamaan
nettovelattoman taseensa ja korkean yli 50 %:n
omavaraisuusasteen puskuriksi suhdannevaihteluita
vastaan. Vahva tase on my&s vakuutus vakavaraisuudesta
myds yhtion asiakkaille, silla ne antavat Rautelle suuria
etumaksuja projektitoimituksissa. Varsinaista
osinkopoltiikkaa Rautella ei ole, mutta yhtion pyrkimys on
tarjota sijoittajille kilpailukykyinen tuotto. Historiallisten
osinkolinjausten ja sukuyhtidtaustan valossa uskomme, etta
osingot pysyvat prioriteettilistassa korkealla yhtion
allokoidessa paaomiaan.

Kilpailuedut

Vahva kilpailuetu ylasegmentissa

Mielestémme Rauten teknologioiden ja palveluiden
kattavuus on selvasti edella sen pienempia perhe-
yhtidtaustaisia kilpailijoita. Tama johtuu arviomme mukaan
etenkin Rauten pitkasta yli 80 vuoden kokemuksesta
sektorilta, minkd myo6ta Rautella on hallussaan puulevyjen
tuotantoprosessien kokonaisosaaminen seka
projektinhallintaosaamista globaaleista projekteista. Yhtio
on panostanut vahvasti pitkan historiansa aikana
teknologiseen osaamiseen. Nain ollen Raute pystyykin
tarjoamaan moderneja pitkélle automatisoituja ja konenakoa
sisaltavia tuotantokoneita, joita harvalla kilpailijalla on
tuoteportfoliossaan. My6s yhtion maailmanlaajuinen myynti-
ja huoltoverkosto (ml. kaikki avainmarkkinat) on kilpailijoita
kattavampia, mika tarjoaa taustatukea yhtion teknologioille.

Nama syyt antavat Rautelle mielestamme vahvan kilpailu-
edun erityisesti korkean hintaluokan ylasegmentissa, jossa
tuotelaatu ja tuotannon tehokkuus (tuotantokustannus) ovat
investointikustannusta merkittavimpia kilpailutekijoita.
Luonnollisesti ylasegmentin koneiden kysynté on
vahvempaa kehittyneillda markkinoilla kuin kehittyvilla



markkinoilla, mutta talouden kehityksen mukana yla-
segmenttien markkinat laajenevat hiljalleen myds
kehittyville markkinoille (ml. Kiina). Erityisen vahva Rauten
kilpailuetu on LVL:ss4, silla LVL:n valmistaminen on
teknisesti vaneria vaativampaa eika tuotestandardien
mukaista LVL:aa ole mahdollista valmistaa halvoilla alhaisen
teknologian koneilla. Toisaalta tuoteportfolion heikkoudet
ovat arviomme mukaan Kiina-koneiden lisaksi tietyissa ala-
ja keskisegmentin yksittaisissa laitteissa, joissa Rauten
hinta/laatu-suhde ei valttamatta ole kilpailukykyisin
hintasensitiivisimmille asiakkaille. Naista jalkimmainen
haaste on mielestémme korjattavissa R&D-panostuksilla,
kun taas merkittdvasti Dragon-sorveja halvempien
tuotteiden suunnitteleminen Kiinan markkinoille ei ole
Rauten kustannusrakenteet huomioiden valttamatta
realistista.

Raute on myds ainoa vaneri- ja LVL-sektorin laitetoimittaja,
joka pystyy tarjoamaan kaikki tarvittavat osaprosessit
vanerin ja LVL:n tuotantolinjalle eli tarjoamaan kaytannossa
koko tarvittavan tuotantokoneiston tehtaaseen. Tama
tarjoaa yhtiolle merkittavan kilpailuedun, silla tehtaaseen
investoiva asiakas haluaa usein tilata kaikki koneet
tuotantoprosessiin yhdelta toimijalta osaprosessien
yhteensopivuuden varmistamiseksi ja projektin hallinnan
tehostamiseksi. My6s hinnoittelusyiden voi ainakin osittain
nahda tukevan kokonaistoimitusta.

Rautella on myds pitkaaikainen kokemus
maailmanlaajuisista projektitoimituksista. Vastaavia
referensseja suurista ja onnistuneista projektitoimituksista
on erittdin vaikea koota, mika nostaa nakemyksemme
mukaan uusien toimijoiden tulokynnysta alalle. Toisaalta
suuret projektit toistuvat tiettyjen asiakkaiden kanssa, joten
vanhoista toimituksista syntyneet referenssit ja myos
henkildkohtaiset suhteet ovat mielestamme kilpailuetu
neuvotteluvaiheessa. Suurissa projekteissa Rauten etuna on
mielestémme my0os yhtion kilpailijoita suurempi koko ja
porssilistaus, jotka antavat Rautelle uskottavuutta. Lisaksi
Rauten vahvan taseen myota korkea vakavaraisuus antaa
asiakkaalle turvaa suurissa etumaksupainotteisissa
projekteissa, joten myods se on positiivinen kilpailutekija
etenkin yhtidlle konelinja- ja tehdasmittakaavan hankkeissa.

Merkittavimmat riskit

Syklinen kysynta ja yhtion riippuvuus suuremmista
projekteista on mielestémme Rauten suurin riski. Erityisesti
suurempien tilauksien ajoitusten ennakoiminen on
kaytannossa mahdotonta, silla myyntiprosessit voivat venya
jopa 1-2 vuoteen ja investointien ajoitus riippuu aina
yleisestd ilmapiiristd lopputuote- ja rahoitusmarkkinoilla.
Vaikka yhtion lilkevaihdosta noin 30-40 % tulee palveluista,
on Rauten tulos edelleen erittdin riippuvainen suuremmista
projektitilauksista. Viime vuosina yhtié on saanut vuosittain
0-3 kpl suurempia tehdas- tai konelinjamittakaavan tilauksia
vuodessa. Siten yksi tilaus voi maarittda sen, onko Rauten
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tilikausi taloudellisesti heikko vai loistava. Tama on nakynyt
historiallisesti myds yhtion osakekohtaisen tuloksen rajuna
heiluntana, miké on sijoittajien kannalta erittdin negatiivista.

Projektitoimituksiin kuuluu luonnollisesti aina riskina se,
ettd projektit menevat pieleen esimerkiksi aikataulun tai
kustannusten suhteen. Silloin yhtid voi menettaa
marginaalinsa ja pahimmillaan joutua maksamaan
toimitussopimuksissa maaritettyja korvauksia asiakkailleen.
Rauten track-record on tassa suhteessa kuitenkin hyva, silla
yhti6 on osoittanut pystyvansa suoriutumaan hyvin myos
korkeamman tyokuorman jaksoista (esim. H2'15, Q414 ja
H2"12), jolloin projektiriskit ovat olleet erittdin konkreettisia.
My0&s korvaustapaukset ovat olleet harvinaisia.

Projektiliiketoiminnasta kirjautuvan tuloksen kannalta
tarkeda on huomioida, etta alussa tyo painottuu
suunnitteluun, jonka merkitys projektissa tarkeaa, mutta
kustannuksia ja osatuloutettavaa liikevaihtoa kertyy viela
varsin vahan. Osatuloutus vaikeuttaa tuloskehityksen
ennakointia lyhyella tdhtaimelld, minka takia suosittelemme
sijoittajia katsomaan Rautea hieman pidemmalla
perspektiivilla ja rajoittamaan yksittaisten kvartaalien
pettymyksille ja positiivisille yllatyksille annettavaa
painoarvoa. Lisaksi huomautamme, etta projektin kassavirta
tulee Rauten kassaan sopimuksissa maaritettyjen maksu-
postien mukaan, mika eroaa tyypillisesti olennaisesti
tuloksen muodostumisesta. Rauten tase on kuitenkin vahva
ja toistaiseksi asiakkaan ovat paasaantdisesti rahoittaneet
itse projektinsa etupainotteisten maksujen myota. Siten
kassavirtojen ajoituksista ei ole mielestdmme muodostunut
ongelmia Rautelle, vaikka ne voivatkin heiluttaa
nettovelkaantumisastetta lyhyella aikavalilla.

Uusien tuotteiden ja teknologioiden ensitoimituksiin seka
kasvuaihioiden kehittelyyn liittyy aina riskejd, mista
osoituksena oli esimerkiksi vuosi 2014 (Q3), jolloin yhtio
joutui tekemaan 1,7 MEUR:n kuluvarauksen kahden
epaonnistuneen projektin takia. Téma uhkasi ajaa yhtion
negatiiviseen tulosvaroitukseen, mutta erinomaisen Q4:n
ansiosta yhtio ylsi kuitenkin lopulta ohjeistukseensa
helposti. Kertaluonteiseksi miellettavista syista aiheutunut
tulosvaroitus ei sindllaan olisi muuttanut Rauten isoa kuvaa,
mutta olisi silti nakertanut markkinoiden luottamusta yhtion
ennusteisiin. My6s vuonna 2015 yhtion tulosta rasitti 1,2
MEUR:n arvonalentuminen uuteen liiketoimintaan
littyneesta ja ainakin toistaiseksi epaonnistuneesta
kehitysprojektista. Korostamme kuitenkin, etta yhtion
kilpailuedun turvaamiseksi kehityspanostukset ovat
valttamattomia emmeka pida Rauten riskiprofiilia tdssa
suhteessa muita sektorin yhtiita korkeampana.

Kehittyvien markkinoiden luonteeseen siséltyy riskeja, joita
Raute kohtaa laajentaessaan tavoitteidensa mukaisesti
paikallista liilketoimintaansa muun muassa Kiinassa ja
Vendgjalla. Naita riskeja ovat muun muassa korruptio,
kulttuurierot, tietoturva, IPR- seka henkiloriskit. Mielestamme
riskit kuuluvat kehittyvien markkinoiden luonteeseen
emmeka pida niitd merkittavasti suurempina Rautelle kuin
muille lansimaisille yrityksille.



Rahoitusmarkkinoiden epavarmuus voi vaikuttaa Rauten
asiakkaisiin, jotka ovat paasaantoisesti kuitenkin melko
pienia yrityksia. Lisaksi osa Rauten asiakkaista toimii
korkean korkotason kehittyvissa maissa, joissa rahoituksen
hinnan ja saatavuuden merkitys korostuu. Siten
rahoitusmarkkinoiden epavarmuus tai muut hairiot voivat
lykata tai perua suunniteltuja investointeja ainakin
valiaikaisesti. Ennakkomaksuihin perustuvien
toimitusehtojen takia emme pida sovittujen projektien
peruuntumista tai kesken jaamista kuitenkaan erityisen
merkittavana riskind Rauten kannalta ja my0ds historiallisesti
peruuntumiset ovat olleet harvinaisia. Luottotappioriskit
liittyvat myos tahan liilketoimintaan, mistd muistutuksena oli
esimerkiksi vuodelle 2015 osunut 0,5 MEUR:n alaskirjaus
maksukyvyttdmyyteen ajautuneen asiakkaan saamisista.
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Rauten liiketoimintamallin riskiprofiili

Rauten riskiprofiili

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
Jjatkuvuus

@ Liikevaihto

Liikevaihdon
hajautuminen

Kapasiteetin
joustavuus

9 Kannattavuus
Kustannusten
skaalautuvuus

Operatiivinen
- rahavirta

Padoman
9 sitoutuminen

Investointi-
intensiivisyys

Lahde: Inderes

Lahde: Inderes
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Matala riskitaso

Liiketoimintamallin riskiprofiili

©
©

Arvio Rauten liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Korkea riskitaso

Investointisyklit ovat
erittdin rajuja

Projektit muodostavat
liikevaihdon rungon

Asiakkaat kiertavat
projektien mukana

Tuotanto joustaa, muut
resurssit vihemman

Korkeat kiinteét kulut
ja vahva tulosvipu

Asiakkaat rahoittavat
padosin projektinsa

Matala investointitarve
kiinteisiin resursseihin



Kulurakenne ja taloudellinen tilanne

Rauten kulurakenteessa huomioitavaa on, etta yhtio globaaliin myynti- ja palveluverkostoon nojaava
liilketoimintamalli pitéa kiinteiden kulujen osuuden suhteessa korkeana. N&in ollen projektitoimitusten myo6ta
heiluva liikevaihto heiluttaa myds yhtion kannattavuutta selvasti. Pidamme kuitenkin Rauten liiketoimintamallia
tastakin huolimatta jarkevana, silld harvojen ja kokonaisuuden kannalta tarkeiden suurten projektitilausten
ajoittuminen eri mantereille ja toisaalta kasvava palveluliiketoiminta edellyttavat globaalia lasnadoloa.
Kannattavuuden vaihtelun vastapainoksi yhtion taloudellinen asema on vahva ja ennakkomaksuilla oikaistunakin
nettovelaton taserakenne kestda kohtuullisen pitkdn heikon syklin ilman ongelmia.

Kulurakenne

Liiketoimintamalli pitaa kiinteat kulut korkeina

Raute on ulkoistanut merkittavan osan valmistuksesta
alihankintaverkostolle, mika tarjoaa yhtiolle tarke&aa
joustavuutta kulurakenteeseen. Tastakin huolimatta Rauten
kulurakenne on silti kohtuullisen kiinted. Siten tuotanto
joustaa kohtuullisen hyvin suhdanteiden mukana etenkin
Suomessa, silla arviomme mukaan yhtion oma kapasiteetti
on tayskuormassa jo selvasti ennen liiketuloksen break-
even pisteen vaatimaa liikevaihtotasoa ja toisaalta myos
Suomen tuotannon kuluissa on sopeuttamisen varaa
lyhyelld tahtdimella (esim. lomautukset). Sen sijaan Kiinassa
tuotannon kulurakenne on joustamattomampi
alihankintaverkoston puutteen ja henkil6ston suppeamman
osaamistason takia. Arviomme mukaan yhtié pyrkii kuitenkin
rakentamaan asteittain joustoa myd6s Kiinan tuotannon
kulurakenteeseen. Varsinainen haaste on kuitenkin
arviomme mukaan globaali myynti- ja palveluverkosto, joka
pitaa kiinteat kulut kokonaisuutena korkealla tasolla. Naita
kuluja yhtio ei pysty heikommankaan projektikysynnan
aikana sopeuttamaan, vaikka yksittaisellda maantieteellisella
alueella heikko jakso voi olla pitkakin (jopa useita vuosia).

Kulurakenteen kiinteys johtuu siten paaosin valitusta
liiketoimintamallista, jonka puitteissa merkittavaa
joustovaraa kulurakenteeseen on mielestamme vaikea
rakentaa. Toisaalta harvojen suurten tehdastilauksien
jakautuminen eri mantereille ja kasvava palveluliiketoiminta
edellyttavat paikallista Iasn&oloa, joten maantieteellisesti
keskittyneempi liiketoimintamallikaan ei [ahtokohtaisesti
sovi Rauten nykyiseen strategiaan. Globaalin lasndolon
supistaminen saattaisikin kasvattaa tilausvirran ja siten myos
liilkevaihdon ja kannattavuuden volatiliteettia entisestaan,
mika ei olisi houkutteleva vaihtoehto.

Liikevaihdon jakautuminen vaikuttaa
tuloslaskelman kulueriin

Rauten tuloslaskelmassa suurin kustannusera on materiaalit
ja palvelut, joka on muuttuva eli liilkevaihtotasosta
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riippuvainen erd. Se liittyy pddosin projektiliiketoimintaan,
mutta kdytdnndssa erottelua ei voi tehda jarkevasti.
Historiallisesti myyntikate eli liikevaihdon seka materiaalien
ja palveluiden erotus on ollut heilunut melko selvéasti 40-60
%:n valilla. Selitys rajulle heilunnalle ei kuitenkaan ole
projektien kannattavuuserot vaan liilkevaihdon jakautuminen
projektiliiketoimintaan ja palveluihin. Korkeimmat myynti-
katteet Raute saavuttaakin yleensa matalan liikkevaihdon
kvartaaleina, jolloin henkildintensiivisen ja vahan
materiaaleja kuluttavan palveluliiketoiminnan suhteellinen
osuus on suuri. Rauten kokonaisuudelle tama ei tietenkaan
ole optimaalinen tilanne, silla suhteellisesti korkea
myyntikatemarginaali ei riitd kompensoimaan absoluuttisesti
matalaa liikevaihtoa ja korkeita kiinteitd kuluja. Palveluiden
ja projektien jakautumisen lisdksi myyntikatemarginaaleihin
vaikuttaa jossain maarin myos projektimyynnin rakenne, silla
suurissa projekteissa myyntikatemarginaalit ovat vaistamatta
yksittaisia laitteita ohuemmat.

Rauten liikevaihdon ja kulurakenteen kehitys
2010-Q216 LTM
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Tuloslaskemassa muut merkittavammat kulueréat ovat
henkilostokulut, muut kulut ja poistot. Henkilostoon liittyvat
kulut ovat osittain muuttuvia myos lyhyella tahtaimella ja
taysin muuttuvia pidemmalla téhtaimella. Esimerkiksi vuonna
2009 Raute toteutti koko henkildstda koskevia lomautuksia,
kun markkinat romahtivat finanssikriisin seurauksena.
Toisaalta Raute kayttaa hyvina aikoina kohtuullisen paljon
vuokratyGvoimaa vastatakseen tilauskannan kasvuun.
Vuokratyovoiman kaytto aiheuttaa kuitenkin yhtiolle
lisdkuluja, jotka heijastuvat suhteelliseen kannattavuuteen
erityisesti korkeiden kysyntépiikkien aikana. N&in kavi
esimerkiksi H2'12:Ila. Vuokaratyévoiman ja lomautusten
tarjoama joustovara on arviomme mukaan vain 10-20 %,
joten hieman yksinkertaistaen henkildstokulut voidaan
kasitella kiinteina lyhyella tahtaimella.

Vuokratydvoiman ja lomautusten tarjoamasta joustosta
huolimatta yhtid on rekrytoinut vuodessa noin 100 uutta
henkil6d vuoden 2014 lopulla ja vuoden 2015 aikana
kohonneeseen tydkuormaan vastatakseen. Arviomme
mukaan lisdys on jakautunut karkeasti puoliksi Shanghain ja
Nastolan tehtaiden kesken. Shanghain osalta lisdystarve on
ollut strateginen, silld Raute on ottanut aiemmin ulkoistettua
tuotantoa talon sisélle. Nastolan tapauksessa kyse on
etenkin korkean kuormitustason vaatimista resursseista.
Lisdksi yhtio on varautunut kdynnissa oleviin ja tuleviin
elakoitymisiin rekrytoimalla nuorempaa henkilostoa
kokeneiden tydntekijoiden rinnalle, minka korkea
tyékuorma on mahdollistanut. Liséksi joitakin henkildita on
tullut globaaleihin tuki- ja palvelutoimintoihin. Arvioimme
henkilomaaran pysyvan nykytasollaan lahivuosina olettaen,
ettd tyokuormassa (ts. tilauskertyméssd) ei tapahdu
merkittévida muutoksia. Suomessa solmittu
kilpailukykysopimus sen sijaan tulee arviomme mukaan
painamaan yksikkodtyokustannuksia hieman alaspain
lahivuosina, mutta erityisen merkittavia muutoksia
henkildstokulujen maaréaan ei arviomme mukaan ole tulossa.

Maéraaikaisten vahaisen osuuden takia henkilostomaaran
kasvu ja yhtion hyvasta tuloksesta seuranneet koko
henkiloston tulospalkkiot ovat nostaneet Rauten
kulurakennetta arviomme mukaan 1-1,5 MEUR/Q verrattuna
kahden vuoden takaiseen tilanteeseen. Vastaava
kulurakenteen kasvua on ollut my&s liiketoiminnan muissa
kuluissa, jotka ovat kasvaneet noin 1 MEUR verrattuna
vuoden 2014 tasoon. Arviot ovat karkeita, silld
kvartaalitasolla kulurakenteeseen liittyy aina tiettya
heiluntaa. Toisaalta henkil6sto- ja muiden kulujen kasvu on
tukenut arviomme mukaan kuitenkin myyntikatetta, kun
yhtio on otattanut valmistusta talon sisalle.

Kokonaisuutena arvioimme kuitenkin, etta lilkkevaihtotason
nousu on nostanut Rauten liiketuloksen break-even tasoa
noin 2-4 MEUR:lla kesan 2014 tasoon verrattuna. Téman
sopeuttaminen vanhalle tasolle vaatisi arviolta noin puoli
vuotta aikaa. Korostamme kuitenkin, ettd panostukset
ovatkin olleet valttamattomia sijoituksia kannattavien
tilausten toimittamiseksi ja toimitusvarmuuden takaamiseksi,
joten sinédlldaan kulujen kasvu on mielestamme ollut taysin
perusteltua. Muutostarpeet edellyttavat yhtiolta kuitenkin
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nopeaa reagointikykyd molempiin suuntiin, mika korostaa
my0s johdon roolia kannattavuusvaihteluiden
minimoimisessa.

Rauten henkilomaaran kehitys 2008-H1'16
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Kulurakennetta tarkasteltaessa voidaan todeta Rauten
tasaisemman palveluliiketoiminnan liikevaihdon l&henevan
kiinteiden kulujen rajaa. Yhtion kannalta olisi hyvé, jos se
saisi nostettua kohtuullisen tasaisen palveluista tulevan
liilkevaihdon tasoa niin, etta se kattaisi yhtion kiinteat kulut.
Jélleen kerran kyseessa on yksinkertaistus, mutta yhtion
arvonkehityksen kannalta olisi erinomainen asia, jos tulos ei
tippuisi ainakaan merkittavasti tappiolle mydskaan
projektitoimitusten kannalta heikkoina vuosina.

Kannattavuuteen vaikuttavat tekijat

Raute ei anna suoranaisesti tietoa bruttokatteistaan. Koska
padosa kuluista on muuttuvia, niitd on my6s kohtuullisen
vaikea laskea. Arvioimme yhtion bruttokatteiden olevan
normaalisti suunnilleen 15-25 %:n tuntumassa, mutta taso
vaihtelee merkittavasti eri markkinatilanteiden lisaksi eri
tuoteryhmissa sekd maantieteellisilla alueilla. Kiinteiden
kulujen kohtuullisen suuren osuuden takia on joka
tapauksessa selvaa, etta Rauten kannattavuus leveroituu
yl6spain liilkevaihdon ylittdessa liiketuloksen break-even-
pisteen.

Arvioimme yhtion break-even-pisteen olevan talla hetkella
noin 22-24 MEUR:n kvartaalilikevaihdon kohdalla.
Luonnollisesti tama riippuu kuitenkin aina myos
myyntimixista ja markkinatilanteesta, joten tarkkaa arviota
on vaikea antaa. Heikossa markkinatilanteessa yhtion



riippuvuus uusista tilauksista yhdessa kiristyvan kilpailun
kanssa saattaa painaa katteita, vaikka taméan asian
konkreettisia vaikutuksia on vaikea arvioida. Toisaalta
emme usko Rauten olevan olennaisesti aggressiivisempi
hinnoittelussa hyvankaan kysynnan aikoina, silla arvioimme
yhtion pyrkivan pitamaan kiinni markkinaosuudestaan
etenkin tarkeissa suurissa projekteissa ja turvaamaan siten
pidemman aikavalin asemaansa lyhyen ajan
kannattavuuden sijaan.

Lisdksi kannattavuuteen vaikuttaa yhtion tehokkuus ja
onnistuminen projektitoimituksissa, silla huono laatu ja
venyvat aikataulut tarkoittavat yhtidlle toimitussopimuksissa
maariteltyja sanktioita. Riskit liittyvat mielestamme erityisesti
uuden teknologian tai tuotteen ensitoimituksiin, mika nahtiin
esimerkiksi heikkona suhteellisena kannattavuutena
liilkevaihdon kannalta erittdin hyvana vuonna 2006. Samaa
oli havaittavissa myos vuosina 2014 ja 2015, jolloin
epaonnistuneiden projektien takia kirjatut varaukset
painoivat suhteellisen kannattavuuden heikoksi (2014) ja
kohtuulliseksi (2015) saavutettuihin liikevaihtotasoihin
nahden.

Lisaksi Rauten suhteelliseen kannattavuuteen vaikuttaa
kysynnan ja sita kautta lilkkevaihdon tasaisuus. Rauten
kannalta optimaalisessa tilanteessa korkealla tasolla oleva
liikevaihto jakaantuisi viela tasaisesti eri neljanneksille seka
eri tuotteille niin, ettei alihankinta-, tuotanto-, toimitus-
ketjuihin muodostuisi pullonkauloja. Nykymuodossaan
arviomme yhtion oman tuotannon ja alihankintaverkoston
pystyvan kantamaan 140-160 MEUR:n liikevaihtotason, mutta
suhteellista kannattavuutta rasittavia pullonkauloja alkaa
todennakoisesti tulla jo aiemmin. Talta kannalta hyva
esimerkki oli vuosi 2007, jolloin kuormitustilanne oli
tasainen ja lilkevoittoprosentti nousi yhtidlle erittdin hyvalle
tasolle 7,8 %:iin (2007: liikevaihto 111 MEUR), kun taas
vuonna 2006 yhtio6 jai suunnilleen samalla liikevaihtotasolla
(2006 liikevaihto 106 MEUR) vain 4,2 %:n
liikevoittomarginaaliin. Suureen eroon kannattavuudessa
vaikuttivat toki myo6s muut tekijat, mutta tasaisen
tyokuorman vaikutusta ei pida aliarvioida.
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Rauten liikevaihto ja kannattavuus 2008-2015
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Taloudellinen asema

Rauten projektiliiketoiminta perustuu kdytannossa
ennakkomaksuihin, jolloin asiakkaat rahoittavat omat
projektinsa, vaikka viime aikoina asiakkaiden keskuudessa
maksuajat ovatkin saaneet yha enenevissa maarin
huomiota. Raute pystyy siis pitkalti rahoittamaan kaytto-
padomatarpeensa asiakkaiden ennakkomaksuilla
normaalitilanteessa, mika pitad myos yhtion kokonais-
padomatarpeen matalana. Nettokayttopaaoman tarve
riippuu projektitoimitusten ennakkomaksujen ja toisaalta
palveluliiketoiminnan suhteesta, koska palveluissa
maksuajat ovat pidempia eikad ennakoita lahtokohtaisesti
ole. Normaalitilanteessa Rauten nettokayttopaaoma on
arviomme mukaan ldahelld nollaa.

Q26:n lopussa Rauten nettovelkaantumisaste oli hieman
poikkeuksellisesti 17 %, silla kvartaalin aikana
ennakkomaksut pienenivat ja yhtio joutui tayttamaan taman
rahoitustarpeen lyhytaikaisella velalla. Arvioimme taman
olevan kuitenkin poikkeuksellinen heilahdus ja
nakemyksemme mukaan nettovelkaantumisasteen pitaisi
painua projektien etenemisen, maksupostien saavuttamisen
ja uusista projekteista tulevien ennakoiden mydota takaisin
negatiiviseksi jo ldhiaikoina. Mielestdamme Rauten tasetta
tarkastellessa on kuitenkin tarkeda huomioida, etta
projektitoimituksiin liittyvat ennakkomaksut eivét ole yhtion
omaa rahaa, minka takia paremman kuvan yhtion taseesta
saa eliminoimalla ennakkomaksut yhtion kateispositiosta.
Q2’16:n lopussa oikaistu nettovelkaantumisaste oli 40 %,
mutta tamankin tason pitdisi painua lahiaikoina takaisin
alemmalle tasolle hieman positiiviseksi. Yhtion oma-
varaisuusaste oli Q216:n lopussa on 59 %, joten yhtion tase
on velkaantumisasteen heilunnasta huolimatta kiistatta
vahva.



Vaikka Rauten tase vaikuttaa normaalissa tilanteessa
ensisilmayksella jopa ylikapitalisoituneelta, mielestéamme
taytyy muistaa ennakkomaksujen lisaksi yhtion tuotteiden
vahvasti syklinen kysyntéa. Tasta syysta Raute tarvitsee
huomattavia puskureita taseeseensa, ettei se ajaudu
ongelmiin, vaikka tilauskirja sulaisi ja matalasuhdanne
pitkittyisi. Nain ollen pidémmekin vahvaa tasetta
positiivisena asiana, vaikka se heikentaa vaistamatta
paaomantuottoa. Huomioitavaa taseessa on myds se, etta
tase ei sisalla ollenkaan liikearvoa. Muutenkin koko tasetta
voi mielestamme pitéa erittdin kuranttina emmeka nae
omaisuuserissa alaskirjausriskeja. Mielestamme nama seikat
mahdollistavat yhtidlle myds suhteellisesti korkeamman
arvostustason suhteessa oman pdaoman kirja-arvoon (P/B).

Taseessa kannattaa mielestdmme huomioidea se, etta tase
on varsin kevyt kiintedn omaisuuden osalta. Taseen
loppusumma oli Q2"16:n vain noin 56 MEUR (Q2'14: 59
MEUR). Kiinteda omaisuutta taseessa on oikeastaan sidottu
vain Suomen tuotantolaitoksiin Iahinna Nastolassa. Muissa
maissa Raute ei omista tehtaitaan ja nojaa yleensakin varsin
paljon alihankkijaverkostoonsa, jota I0ytyy seka Aasiasta
ettad Baltian maista. Kiinteda omaisuutta taseessa oli 11
MEUR:lla Q2’16:n lopussa.

Rauten suurimmat tase-erat vastaavien puolella liittyvat
vaihtuviin vastaaviin, jossa merkittavampia myyntisaamiset
(Q216: noin 34 MEUR). Rahat ja pankkisaamiset olivat
Q2"6:n lopussa poikkeuksellisesti vain 1,6 MEUR). Likvidit
varat vahenevat ja kasvavat muun muassa
ennakkomaksujen takia, jotka toisella puolella tasetta
heijastuvat korottomiin velkoihin ostovelkoina. Rautella on
kdytossa lyhyen aikavélin rahoitustarpeisiin 23 MEUR:n
luottolimiittisopimus, josta Q215:n lopussa oli kdytettdvissa
18 MEUR ja 10 MEUR:n kayttamaton yritystodistusohjelma.
Na&in olleen yhtion lyhyen aikavalin maksuvalmius on
ndakemyksemme mukaan erittdin hyvda. Omaa padaomaa
yhtiolla oli Q216:n lopussa 29 MEUR, kun taas korollisia
velkoja oli vain 6,4 MEUR (kaikki lyhytaikaista).

Vahvan taseensa takia yhtion rahoitustilanne ja
velanhoitokyky ovat hyvalla tasolla ja nettorahoituskulujen
voidaan olettaa olevan lahelld nollatasoa lahivuosina, joskin
valuuttakurssierot voivat aiheuttaa lievaa heiluntaa
rahoituskuluihin vuositasolla. Yhtion vahva tase mahdollistaa
tasaisen osinkovirran myos heikommilta vuosilta, mika on
antaa osakkeen arvostukselle tukea myds liilketoiminnassa
hiljaisempina aikoina.
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Rauten kustannusrakenne ja tase

Rauten kulurakenne kvartaaleittain Q1°07-Q2’16

45
40
35
30
25
20
15
10

MEUR

Muut kulut mm Tyosuhteisiin liittyvat kulut mmmm Materiaalit ja palvelut

e | jikevaihto Palveluliikevaihto

Lahde: Raute

Rauten taseen kehitys 2006-Q2’16
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Tulosennusteet

Rauten tilauskanta kohoaa Q2:n lopun vaisulta 34 MEUR:n tasolta jalleen lahelle ennatystasoa noin 100
MEUR:oon, sillad yhtid on saanut Q3:n aikana kolme suurta tehdastilausta. Tata taustaa vasten odotamme Rauten
vuoden 2015 liikevaihdon nousevan 124 MEUR:oon ja liikevoiton 7,8 MEUR:oon, mik& on linjassa yhtion viime
vuoden tasolla olevaa liikevaihtoa ja liiketulosta lupaavan ohjeistuksen kanssa. Huomautamme kuitenkin, etta
liikevaihdon kertyminen ja siten tulos tulevat painottumaan Q4:n loppuun, minka takia ohjeistuksen saavuttaminen
ei ole tdysin varmaa, jos toimitukset viivastyvat edes hieman. Kdaytannossa ohjeistuksen tarkastus alaspain ei olisi
osakkeen kannalta erityisen merkityksellista, jos kyse on vain tuloksen valumisesta ensi vuodelle. Ensi vuoteen
yhtiélla on varsin hyva nakyvyys korkeaksi nhousevan tilauskannan ansiosta ja odotammekin yhtion tuloksen
pysyvan erinomaisella tasolla myds vuonna 2017. Myds lahivuosien nakymat ovat mielestamme kohtuulliset
vanerin ja LVL:n tuottajien suotuisan markkinatilanteen ja puurakentamisen taustalla olevien megatrendien
ansiosta. Arviomme Rauten suotuisien tulosndkymien heijastuvan myos sijoittajille vahvojen osinkojen muodossa,
silla yhtio voi jakaa tuloksestaan suuren osan ulos rajallisten investointitarpeiden ja vahvan taseensa ansiosta.

Makrotalouden nakymat

Globaali talous aiempaa vakaammalla pohjalla

Q2’16:n talouskasvuluvut olivat globaalisti kohtuullisia.
Talouskasvu on nyt vahvasti kuluttajavetoista, ja pitkalti
keskuspankkien (Federal Reserve, EKP, Japanin
keskuspankki) elvyttavan rahapolitiikan varassa.
Vientikysynta on pysynyt globaalisti heikkona, ja
investoinnitkin ovat elpyneet hyvin kituliaasti. Oman riskinsa
globaaliin kasvunakymaan tuo Kiina, jossa julkisilla
elvytystoimilla on pyritty kompensoimaan muutoin hiipuneita
talouslukuja. Kiinan taloudessa julkiset investoinnit ovat
olleet reilussa kasvussa, kun taas yksityisen sektorin
investointihalukkuus on vaimentunut heijastaen samalla
kiinalaisyritysten vaisuja nakymia. Kiinan talouskasvun
hidastumista on paikannut lansimaiden kasvanut
kuluttajakysynta, mutta tastad huolimatta maailmantalouden
kasvu jaanee kuluvana ja ensi vuonna korkeintaan viime
vuoden tasolle noin 3 % prosentin tuntumaan.
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Rauten tarkeimmista markkinoista euroalueen odotetaan
paasevan vuosina 2016-2018 1,3-1,5 %:n kasvuun muun
paikallisen kysynnan elpymisen, EKP:n elvytysohjelman ja
osittain siitd seuranneen euron heikentymisen ansiosta
(vientikilpailukyvyn paraneminen). USA:ssa BKT:n kasvun
ennustetaan olevan l&hivuosina kohtuullisesti noin 2 %
vuodessa, minka pitdisi arviomme mukaan jatkaa myos
rakennussektorin tukemista. Venégjalla talous nayttaa
hakeneen pohjakosketuksensa, mutta nopeaa elpymisesta
ei ole luvassa ilman 6ljyn hinnan nopeaa elpymisté. Kiinassa
taas velkaongelmat ja talouden rakenneuudistustarpeet
luovat epavarmuutta ja painavat BKT:n kasvun lahivuosina
alle totutun tason. Rauteen talld on kuitenkin mielestémme
|ahtokohtaisesti rajallinen vaikutus, silla yhtion myynti
Kiinaan on olematonta ja toisaalta Kiinan kysynta ei aja
vanerin tuotantoa muualla maailmassa, silla Kiina on selkea
vanerin nettovieja. Etela-Amerikassa taas talousndkyma on
kokonaisuutena vaisu johtuen muun muassa raaka-
ainevetoisen Brasilian heikosta tilanteesta.

Vanerisektorin nakymat

Vanerin tuottajien kdyttoasteet ovat korkeita ja
kannattavuus on hyvalla tasolla

Vanerimarkkinat ovat kehittyneet viime aikoina
paasaantoisesti positiivisesti, mika johtuu etenkin kysynnan
elpymisestd vuosina 2014 ja 2015. Tama taas on nostanut
kapasiteetin kayttoasteita ja toisaalta myos vanerien
keskihintoja. Tarkastelemme vanerin tuottajien kapasiteetin
kdyttdasteiden ja keskihintojen kehitysta UPM:n Plywood-
divisioonan kautta, joka on Euroopan suurin vanerin tuottaja.
Mielestamme sen kehitys antaa mielestamme kohtuullisen
kuvan korkealaatuisen vanerin markkinatilanteesta, silla
UPM Plywood keskittyy puhtaasti havu- ja koivuvanerin
tuotantoon eika silla ole muita tuotteita sotkemassa lukuja.



UPM Plywoodin keskihinnat ja kdyttoasteet
2008-H116
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UPM Plywoodille relevantit vanerimarkkinat ovat elpyneet
tasaisesti vuosina 2013-2015. Tama johtuu arviomme
mukaan rakentamisen elpymisesta ja siitd seuranneesta
kysynnan piristymisesta seka Euroopassa ettd kauko-
markkinoilla, mika on heijastunut myds myyntihintoihin
lievana nousuna. Globaalisti korkealaatuisen vanerin
kysyntaa on tukenut osaltaan my6s LNG-teollisuuden
nousu, silld vaneria on kaytetty tankkereissa lujite-
materiaalina.

Markkinan elpymista heijastellen UPM:n kapasiteetin
kdyttdaste on kohonnut finanssikriisia edeltanytta tasoa
korkeammaksi eli yli 80 %:iin nimellisesta kapasiteetista
laskettuna. N&in ollen arvioimmekin, etta alan kayttoaste
ainakin eurooppalaisilla toimijoilla on hyvalla tasolla. Muiden
mantereiden kilpailijoiden kayttdasteita on vaikeampi
arvioida, mutta emme nde syytd, miksi ne olisivat
merkittavasti eurooppalaisia huonompia. Kayttdasteiden
nousu on heijastunut myos Rauten palveluliiketoiminnan
saatuihin tilauksiin palvelujen ja varaosien osalta, vaikka
modernisointien ajoittuminen voikin heiluttaa palvelu-
liilketoiminnan raportoimaa tilauskertymaa ja liikevaihtoa.
Vanerimarkkinoiden lahtokohdat huomioiden uskomme,
Rauten palveluliiketoiminnan tilausvirran ja liikevaihdon
pitaisi pysya kohtuullisen vakaana hyvalla tasolla myos
jatkossa.
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UPM Plywoodin liikevaihto ja kannattavuus
2008-H116
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Kysynnan, kayttdasteiden ja hintojen elpyminen on
heijastunut positiivisesti UPM:n Plywoodin liikevaihtoon ja
kannattavuuteen finanssikriisin aikaan tapahtuneen
romahduksen jalkeen. Liikevaihto on luonnollisesti kaukana
kriisia edeltaneesta tasosta, silla UPM karsi monien muiden
tuottajien tavoin kapasiteettiaan rajusti vuosina 2009-2010
markkinatilanteen romahtamisen takia eivatka
myyntihinnatkaan ole palautuneet [aheskaan huippuvuosien
tasolle. Kannattavuus on kuitenkin kohonnut jo
erinomaiselle tasolle, mihin suurimpana ajurina ovat rajut
kustannussaastot seka raaka-aineiden maltillinen
hintakehitys.

Investointien perusedellytykset ovat olemassa

Arviomme mukaan tiettyjen skaala- ja kilpailuetujensa
ansiosta UPM on vanerisektorilla vahva, mutta ei
poikkeuksellisen vahva toimija. Siten yhtion nykyinen
kannattavuustaso on mielestdamme kohtuullinen referenssi
alan kannattavuudesta talla hetkella. Kun muistetaan, etta
Araucon vuonna 2012 Chileen tekeman
vaneritehdasinvestoinnin kokonaiskustannus oli yhtion
mukaan 167 MUSD, olisi vanerisektorilta saatavilla UPM:aa
ohuemmillakin marginaaleilla kaksinumeroista tuottoa
sijoitetulle padomalle télla hetkelld. Pidémme tata tasoa jo
hyvana taman tyyppiselle valmistavalle teollisuudelle, joten
lahtokohtaisesti perusedellytykset investoinneille ovat
mielestamme suhteellisen hyvat talla hetkella.

Kysynnéan elpyminen ja tuottajien kannattavuuden
parantuminen onkin johtanut investointien elpymiseen
Euroopassa vuoden 2014 kesasta alkaen. Raute sai kesan



2014 ja kevaan 2015 valilla kolme ja Q36:lla kaksi
kapasiteettia lisddavaa tehdas- tai konelinjamittakaavan
vaneritilausta Euroopasta (ml. vaneritehdastilaus Vengjalle
Q3:lla). Euroopan veto ei luonnollisesti tule jatkumaan nain
vahvana, vaikka esimerkiksi Itd-Euroopassa voi olla vield
potentiaalia jaljella l1ahivuosillekin. Vengjalla nakymat ovat
kirkastuneet aavistuksen viimeisen vuoden aikana
taloudellisen kriisin helpotettua ja korkealla pysyvasta
epavarmuudesta huolimatta markkina on mielestamme
potentiaalinen Rauten kannalta myds léhivuosina. Etela-
Amerikassa sulatellaan todennékéisesti vield hetki 2010-
luvun alun jatti-investointeja eika Pohjois-Amerikankaan
nakymat ole talouden suhteellisen hyvasta vedosta
huolimatta ruusuinen, silla rakennussektorin elpyminen on
ollut hidasta ja joillakin alueilla on ollut hydnteistuhojen takia
raaka-aineen saatavuusongelmia. Pohjois-Amerikassa
kysynnan parantumista saattaa myos viela olla mahdollista
kattaa finanssikriisin aikaan suljetun kapasiteetin kayttoon
otolla, vaikka tdma vaatisikin modernisointi-investointeja.
Myds Kiinan ulkopuolista Aasiaa pidamme potentiaalisena
Rauten kannalta lyhyella ja keskipitkalla tahtdaimelld. Mustina
hevosina ovat Kiina ja Afrikka, joissa korkealaatuisen
vanerintuotannon aloittaminen on mielestamme mahdollista,
mutta epavarmuus naiden ainakin Kiinan osalta
valtiovetoisten projektien suhteen on korkealla. Globaalisti
tarkasteltuna vanerimarkkinoiden tilanne antaa kuitenkin
kohtuulliset perusedellytykset strategisille kapasiteettia
kasvattaville ja tuotantorakennetta parantaville
investoinneille talla hetkelld. Sen sijaan pienempia
tehokkuuden parantamiseen tahtaavia ei-strategisia
projekteja kokonaisuutena epdvarma talousnakyma
rokottaa edelleen, mika voi pitaa tilauskertyman ja
tilauskannan volatiilina myos jatkossa.

LVL-sektorin nakymat

Yhdysvaltojen asuntoaloitukset laahaavat yha
potentiaalinsa alapuolella

LVL-sektorin nakymia on haastavampaa arvioida tuottajien
kayttoasteita, myyntihintoja ja kannattavuutta
tarkastelemalla, silla maailmassa ei ole listattuja
porssiyhtioita tai porssiyhtididen divisioonia, jotka olisivat
fokusoituneet LVL:n tuotantoon. N&in ollen pyrimmekin
arvioimaan LVL-sektorin investointindkymia etenkin
makrotalouden ja rakennussektorin kehittymisen kautta.

Koska LVL on etenkin Pohjois-Amerikassa hyddynnetty
tuote, on LVL:n kysynnan keskeinen ajuri Yhdysvaltojen
asuntoaloitukset. Asuntoaloitukset ovat elpyneet
finanssikriisia edeltdneestd romahduksesta H2™1:sta I8htien,
mutta elpyminen on ollut verrattain hidasta ja
asuntoaloitukset ovat yha selvasti kriisia edeltanytta tasoa
matalammalla. Aiemmin markkinoilla arvioitiinkin, etta
Pohjois-Amerikan LVL-kapasiteetti loppuu vuonna 2017,
mutta asuntoaloitusten laahaavan kehityksen takia arvio
kapasiteetin loppumisesta on siirtynyt eteenpain vuoteen
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2019. Lisaksi Euroopan vuosien 2014-2016 LVL-
investoinneista (yhteensa nelja linjaa ja kolme uutta
kapasiteettia luovaa linjaa) ainakin osa tahtaa
todennédkoisesti Pohjois-Amerikan vienti-markkinoiden
hyddyntdmiseen, minka voi mielestamme lykata Pohjois-
Amerikan seuraavaa LVL-investointia edelleen.

Yhdysvaltojen asuntoaloitukset 9/2000-9/2016
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Euroopassa rakennussektorin elpyminen ja kokonaisuutena
puurakentamista tukevien markkinatrendien suotuisa
kehittyminen on jo heijastunut LVL-investointeihin, silla
Raute sai seka kesalla 2014 ja 2016 uutta kapasiteettia
luovat LVL-tilaukset Puolast ja kevaalla 2015 niin ikdaan uutta
kapasiteettia luovan tilauksen Suomesta. Lisdksi Raute sai
vanhaan kapasiteettia padosin korvaavan tilauksen
Suomesta Q3"6:lla. Ndiden investointien myota Eurooppaan
on syntymassa merkittava ylikapasiteetti ainakin hetkellisesti
eikd uusia investointeja ole realistista odottaa lyhyella
tahtaimelld, vaikka osa Euroopan kasvavasta tuotannosta
onkin todenndkoisesti tarkoitus suunnata vientimarkkinoille
(erityisesti Yhdysvaltoihin). Muissa maanosissa merkittavat
LVL-investoinnit ovat lyhyelld téhtdimelld mielestamme
melko epatodenndkoisia LVL:n kayton rajallisuuden takia.
Pidemmalla tahtaimella investoinnit LVL:n tuotantoon myds
muilla markkinoilla ovat mahdollisia, jos LVL lyd itsensa
kunnolla lapi rakennusmateriaalina. Tata tukevat
mielestamme vahvat ajurit, joten olemme LVL:n pidemman
tahtdaimen potentiaalin suhteen suhteellisen luottavaisia.



Saadut tilaukset ja
tilauskanta

Tilauskanta poikkeuksellisen hyva indikaattori

Rauten tilauskanta on harvinaisen hyva tulevaisuuden
indikaattori lyhyella téhtaimella tilauskannan verrattain
nopean kierron takia. Kuten jo todettua, Rauten tulos on
erittain riippuvainen suurista tilauksista, joita yhtioc saa
harvoin. Toimitusajat suuremmissa projekteissa voivat
nousta yli vuoteen, mutta perinteisesti isotkin projektit
nakyvat selvasti liikevaihdossa jo muutaman neljanneksen
kuluessa. Teknologiapalveluissa toimitusajat ovat taas
huomattavasti lyhempia. Palvelupuolen suurimmat
modernisointiprojektit voivat kestada 5-6 kuukautta, mutta
yleisesti palveluiden tilauskanta on vain muutamien
kuukausien pituinen.

Rauten tilauskanta projektitoimituksia ajatellen on ollut
viimeisen viiden vuoden aikana keskimaarin noin 5-7
kuukautta. Yleensa lyhyt tilauskanta lisaa sykliseen
kysyntaan liittyvaa ongelmaa, mutta alan dynamiikan
kannalta tilauskanta ei voi nousta pitkaksi aikaa
merkittavasti pidemmaksi. Jos oletamme yhtion palvelu-
liiketoiminnan tuottavan vuosittain noin 40 MEUR
liikevaihtoa, yhtio tarvitsisi projektitilauksia noin 70-75
MEUR:lla pdastakseen 110-115 MEUR:n liikevaihtotasolle.
Talla tasolla yhtion pitaisi normaalin kulurakenteensa ja sen
saatdvaran valossa pystya tekemaén jo kohtuullisen hyvaa
tulosta.

Tehdastilauksen arvo tyypillisesti 20-30 MEUR

Keskimaarainen tehdasprojekti, joka sisaltdaa koko
tuotantolaitteiston uuteen vaneri- ja LVL-tehtaaseen, on noin
20-30 MEUR:n arvoinen tilaus Rautelle. Naita tilauksia Raute
tarvitsisi arviomme mukaan keskimaarin 1-2 kappaletta
vuodessa. Projektitoimitusten loppukuorma muodostuu taas
perinteisesti pienemmista, yksittaisia koneita tai linjojen
osakokonaisuuksia siséltavista korvausinvestointitilauksista.

Kun Raute merkitsee tilauksen tilauskantaansa, on tilaus
juridisesti molempia osapuolia sitova ja sen peruuntuminen
johtaisi todennéakoisesti merkittavaan sopimussakkoon. N&in
ollen emme usko, etta tilausten peruutuksia kannattaa
pelata yleisesta taloustilanteesta riippumatta. Raute antaa
tiedotteen jarjestelmallisesti kaikista yli 10 MEUR:n
tilauksista ja tapauskohtaisesti voidaan tiedottaa myos 5-10
MEUR:n tilauksista, jos tdhan on erityinen syy.

Tilauskanta nousee taas ennétystasolle

Mielestémme normaalissa markkinatilanteessa Rauten
tilauskannan pitkan aikavalin mediaanitasoa (44 MEUR)
voidaan pitaa terveena tasona tilauskannalle, kun yleinen
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taloustilanne ja investointiaktiviteetti ovat keskimaaraisella
tasolla. Heikommassakin taloustilanteessa yli 50 MEUR:n
tilauskanta antaa yhtidlle mielestamme kohtuullisen hyvéan
puskurin epdvarmuutta vastaan. Q216:n lopussa Rauten
tilauskanta oli jo matalla 32 MEUR:n tasolla, mutta Q316:lla
yhtion vahvaksi alkuvuodesta kuvailema myyntiputki on
kuitenkin realisoitunut ja Raute on saanut vaneri-
tehdastilaukset Suomesta Metsa Groupilta ja Venajalta
Vyatskiy Fanernyi Kombinatilta (tilaaja EPC-urakoitsija
Carmac) seka LVL-tehdastilauksen Puolasta Steicolta
kvartaalin aikana. Nama yhteensa lahes 85 MEUR:n tilaukset
nostavat tilauskannan arviomme mukaan ennatystasolle
noin 100 MEUR:oon, kun huomioidaan Q3:n muut tilaukset
ja kvartaalin arvioitu liikkevaihto.

Tilauskannan valossa Rauten nakyvyys tydkuormaan ja on
talla hetkella erittdin hyva, silla arviomme mukaan
tilauskanta ajoittuu suurelta osin seuraavan vuoden ajalle.
Sijoittajien kannalta tama on positiivista, silld pitka
tilauskanta laskee osakkeen riskiprofiilia mielestamme
selvasti normaalia tilannetta alemmas, vaikka onkin selvaa,
etta tilauskanta tulee asteittain normalisoitumaan nykyiselta
erittain korkealta tasoltaan.

Rauten tilauskannan kehitys kvartaaleittain
Q1'11-Q2’16
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Neuvotteluja suurista projekteista yha menossa

Vaikka yhtion vahvaa myyntiputkea purkaantui Q3’16:lla, on
Rautella arviomme mukaan ulkona arviomme mukaan
kohtuullinen tarjouskanta uusia projekteja. Markkinatilanne
tukee edelleen etenkin suuria strategisia tehdas- ja
konelinjamittakaavanprojekteja, mutta niiden toteutuminen
ja aikataulut ovat yha auki. Odotamme kuitenkin yhtion



saavan ainakin Metsa Groupin investointiohjelma toisen
osan (vaneritehdas Viroon ja mahdollisesti erikoistuotelinja
Suolahteen) seuraavan vuoden aikana. Rauten kannalta
suurien projektien etenemisella ei sindnsa ole talla hetkella
kiire vaan yhtio voi rauhassa sulatella pitkaa tilauskantaansa
ja odottaa projektien etenemista levollisesti ainakin ensi
vuoden puolivéliin asti, kunhan palveluiden ja pienten
projektien pohjakysynta ei olennaisesti heikkene nykyiselta
tasoltaan.

Pienten projektitilausten kysynté on sen sijaan ollut
viimeisen vuoden aikana vaisua tuottajien suhteellisen
suotuisasta markkinatilanteesta huolimatta. Ta&ma johtuu
arviomme mukaan hyvista mutta lyhyista tilauskannoista,
mika ei tue modernisointiprojekteja ja pienempia
kehitysprojekteja (ts. yksittdisten laitteiden kysyntaa. Lisaksi
yhtion tyypillisistd modernisointiasiakkaista moni on tehnyt
strategisia investointeja, mika on syonyt modernisointien
kysyntda. Tama on pitanyt Rauten tilauskannan volatiilina,
silla témankaltaisessa tilanteessa yhtio on viela historiallista
tasoakin enemman suurten projektien varassa. Myoskaan
suhteellisen kannattavuuden kannalta tilauskannan
nykyinen rakenne ei valttamatta ole optimaalinen, silla
yksittdisten projektien myyntikatemarginaalit ovat
tyypillisesti suuria projekteja korkeammat.

Lyhyen tahtaimen ennusteet

Syklisesta vuodesta 2016 tulee Rautelle hyva

Vahvaksi nousevan tilauskannan ja sitd myo6ta lahiaikojen
korkean liikevaihtotason myotd ennustamme myds Rauten
tuloksen pysyvan vahvalla tasolla. Lahikvartaaleja tulee
kuitenkin leimaamaan erittdin epatasainen tyokuorma, silla
Q2:n lopussa ohueksi painuneen tilauskannan ja uusien
projektien suunnitteluvaiheen takia Q3:sta on tulossa
vaistamatta heikompi liikevaihdon ja liiketuloksen osalta.
Q4:sta taas pitdisi tulla erittdin vahva, silla varsinkin Metsa
Groupin LVL-toimitus (valtaosa koko 25 MEUR:n tilauksesta)
otetaan kayttdon jo Q1'17:lla ja Steicon LVL-linjan toimitukset
ajoittuvat padosin Q1'17:lla. Arviomme mukaan ndiden
projektien toimitukset painottuvat viela Q4:n loppuun, joten
toimitusten pienikin viivastyminen voi siirtaa lilkkevaihdon ja
liilketuloksen kirjautumisen ensi vuoden puolelle, minka
takia emme pida taysin varmana, etta yhtio saavuttaa viime
vuoden tasolla olevaa liilkevaihtoa ja liiketulosta indikoivan
ohjeistuksensa (2015: liikevaihto 127 MEUR ja liiketulos 8,1
MEUR). Télla hetkellda ennustamme yhtion yltdavan kuitenkin
120 MEUR:n liikevaihtoon ja 7,8 MEUR:n liiketulokseen tana
vuonna. Kaytannossa ohjeistuksen tarkistus alaspéain ei olisi
kuitenkaan mielestamme osakkeen kannalta
merkityksellistd, jos kyse on vain tuloksen valumisesta ensi
vuodelle eika projektimarginaalien pettamisesta.
Suhteellisen kannattavuuden nakdkulmasta loppuvuosi on
kuitenkin yhtidlle hankala todennékdisesti rajusti
vaihtelevan ty6kuorman takia.
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Osingon nostamiselle on edellytyksia

Rahoituskulujen ja veroasteen arvioimme olevan tana
vuonna normaaleilla tasoillaan (2016e: rahoituskulut -0,2
MEUR, veroaste 25 %), minka myotd ennustamme kuluvan
vuoden osakekohtaisen tuloksen asettuvan Rautelle
absoluuttisesti hyvalle tasolle 1,37 euroon osakkeelta.
Vaikka osakekohtainen tulos heikkeneekin nollatason
rahoituskulujen ja normaalia matalamman veroasteen
varittdmasta viime vuodesta, ennustamme Rauten nostavan
osinkoa maltillisesti 0,90 euroon osakkeelta (2015: 0,80
euroa osakkeelta) yhtion vahvan taseen, kohtuullisten
investointitarpeiden (hieman yli poistojen) ja kasvaneen
tilauskannan takia. Tiedostamme kuitenkin, etta
osakekohtaisen tuloksen jaadessa viime vuodesta, myds
pienempi korotus tai viime vuoden tasolle jaava osinko ovat
taysin mahdollisia skenaarioita.

2017 voi tuoda syklin parhaan tuloksen

Vahvalle tasolle nouseva tilauskanta antaa Rautelle myos
hyvat nakymat vuoteen 2017, silla Q3:lla myytyjen projektien
ansiosta yhtic paasee arviomme mukaan lahtemaan ensi
vuoteen vahvalla 75-80 MEUR:n tilauskannalla. N&in ollen
ainakin H1"17:n liikevaihtotaso on suhteellisen turvattu jo
téssa vaiheessa. Suhtaudumme my®6s tilausndakymiin
edelleen varovaisen positiivisesti projektikysynnan ymparilla
oleva viitekehys ja vakaan hyva palvelutilausten kysynta
huomioiden, vaikka epavarmuus varittad markkinatilannetta
edelleen. Tata taustaa vasten yhtiolla pitaisi arviomme
mukaan olla edellytyksia keratéa noin 40 MEUR:n palvelu-
myynti ja vahintaan 70 MEUR:n projektikaupat ensi vuonna.
Tama vaatii 1-2 suurempaa projektia, joista toinen tulee
arviomme mukaan olemaan Metsa Groupin
investointiohjelman jalkimmainen osa.

Vahvan aloittavan tilauskannan ja kohtuullisten nakymien
ansiosta ennustamma Rauten liilkevaihdon kasvavan ensi
vuonna 124 MEUR:oon, mihin yhtio yltaa jo arviomme
mukaan jo aloittavan tilauskannan, vakaan hyvan
palvelumyynnin ja H1:n tyydyttavan pienten projektien
kertyman avulla. Liiketuloksen ennustamme parantuvan 8,9
MEUR:oon. Tama vastaa 7,0 %:n liikevoittomarginaalia,
johon yhtion pitdisi arviomme mukaan yltaa verrattain
korkealla liikevaihtotasolla, kunhan projektit etenevat
suunnitellusti ja tydkuorma ajoittuu suhteellisen tasaisesti
kvartaaleille. Myyntikatteisiin ja kulurakenteeseen emme
odota merkittavia muutoksia ensi vuoden aikana.



Rauten liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Vuoden 2017 osakekohtaisen tuloksen ennustamme talla
hetkelld olevan 1,52 euroa minimaalisten rahoituskulujen ja
25 %:n veroasteen jalkeen. Vuoden 2017 osingon
arvioimme pysyvan 0,90 eurossa osakkeelta yhtion vahvan
taseen ja rajallisten investointitarpeiden kanssa.

Pitkan tahtaimen ennusteet

Pitkan tahtdaimen ennusteet heijastelevat
normaalia markkinatilannetta

Vuoden 2017 jalkeen Odotamme markkinatilanteen
rauhoittuvan hieman vahvojen vuosien 2015-2017 jalkeen,
minkd myota ennustamme Rauten yltavan vuosina 2018 ja
2019 112 MEUR:n ja 115 MEUR:n liikevaihtoihin. Tasta
eteenpain arviomme Rauten liikevaihdon kasvavan vanerin
ja LVL:n kysyntaa ajavien vahvojen kasvuajurien ja Rauten
hyvan kilpailukyvyn seka markkina-aseman tukemina noin 3
% vuodessa. Huomioitavaa tosin on, ettd emme miss&an
tapauksessa usko syklisyyden poistuvan yhtion
toimintaymparistosta vaan Raute tulee myds jatkossa
kokemaan rajuja liikevaihdon nousuja ja pudotuksia talous-
ja investointisyklien mukana. Niiden ajoittumista on
kuitenkin pidemmalla aikavalilla mahdotonta arvioida.

Pitkalla aikavalilla keskimaaraisesti positiivisen
liilkevaihtokehityksen myo6ta uskomme Rauten pystyvan
tekemdaa myos kohtuullisen hyvaa tulosta. Vuosien 2018-
2019 liikevoittomarginaaliennusteemme noin 5,8 %, minka
jalkeen arvioimme kannattavuuden (EBIT-marginaali) 4,9-5,6
%:n (EBIT-marginaali) valille keskimaaraisesti kuluvan
vuosikymmenen loppua ja 2020-luvun alkua kohti. Tata
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syklien mukana liikkuva liikevaihto tulee kuitenkin
heiluttamaan rajusti myos jatkossa. Kulurakenteen suhteen
emme odota suuria muutoksia, silld arviomme mukaan
yhtion pitaisi pystya kantamaan nykyisten kiinteiden kulujen
rakenteensa puitteissa noin 140-160 MEUR:n
liilkevaihtokuorma ilman merkittavia lisapanostuksia, kun
taas liilkevaihdon break-even piste pysyy arviomme mukaan
noin 80-90 MEUR:ssa. Ennustamme my®&s yhtion pitavan
taseensa erittdin vahvana sektorin lilkketoimintadynamiikan
takia, minka ansiosta uskomme rahoituskulujen pysyvan
noin nollatasolla pitkalla aikavalilla. Pitkan aikavalin
veroasteen uskomme olevan noin 25 %. Pitkén aikavalin
ennusteiden merkitys voimakkaasti sykliselle yhtidlle on
mielestamme kuitenkin rajallinen ja olemmekin kayttaneet
niitd 1ahinna lyhyen aikavalin ennusteidemme tueksi
laatimassamme DCF-laskelmassa.



Markkinatilanteen ja tilauskannan kehitys

UPM:n Plywoodi liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys Q110-Q216
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Arvostustaso

Toistamme Rauten tavoitehintamme 15,70 euroa, mutta laskemme suosituksemme vahennéa-tasolle (aik. lisaa)
yhtion saavutettua tavoitehintamme. Rautelle mielestamme parhaiten soveltuvilla EV/EBITDA-kertoimille osake on
hinnoiteltu vuosien 2016 ja 2017 valossa tasolle 6x ja 5x. Tdm& on mielestémme jo suhteellisen neutraali taso
huomioiden liiketoiminnan voimakas syklisyys, syklin viime vuosina suotuisa vaihe ja tilauskannan tarjoama
nakyvyys huomioiden. Mielestémme kurssinousun jatkuminen edellyttaisikin jo yhtion liikevaihdon ja tuloksen
vakiintumista nykyisille historiallisesti korkeille tasoille. Suhteellisesti osake on arvostettu alennuksella Rauteen
I8yhasti liittyvaan vertailuryhmaan, mutta yhtion liilketoimintadynamiikka huomioiden aliarvostus ei kuitenkaan ole
mielestémme kohtuuton. Osinkotuoton ennustamme nousevan nykykurssille Iahivuosina hyvélle 5-6 %:n tasolle,
mika rajaa osakkeen laskuvaraa, kunhan nakymissa ei tapahdu selvaa kaannetta heikompaan.

Arvostuskertoimet

Syklisyys painaa hyvaksyttdavaa arvostusta

Kuten todettua, Rauten riskiprofiili on kokonaisuutena
korkea, koska tulos heittelee rajusti syklien ja myos
yksittdisten projektien mukana. Kun lahivuosien
ennusteiden mahdollinen vaihteluvéli huomioidaan, on
selvaa, etta eri skenaarioissa yhtion arvo vaihtelee
huomattavasti. Luonnollisesti arvo pitda maarittda neutraalin
skenaarion mukaan, mutta samalla epavarmuus taytyy
huomioida korkealla riskipreemiolla, jonka suuruuteen
vaikuttaa lyhyella tahtdimellda myos tilauskannan antama
nakyvyys. Rautella on kuitenkin mielestamme vahva
teknologinen kilpailuetu ja vankka markkina-asema, mitka
ovat mielestdmme jossain maarin osakkeen arvostusta
tukevia tekijoita, mutta ne eivat riitd kompensoimaan taysin
syklisyyden negatiivista vaikutusta. Rakenteellisien
tekijoiden osalta arvioimme, etta osakkeen jakautumineen
kahteen osakesarjaan on arvostusta painava tekija, silla
yhtion danivalta on tiukasti listaamattoman K-sarjan
omistajien hallussa, mika pitdaa varsinkin yritysostokortin
tiukasti poydan alla.

Mielestémme yritysarvoon (EV) perustuvat kertoimet ovat
parhaita kuvastamaan Rauten arvostustasoa, koska ne
huomioivat yhtién vahvan taseen. Kuitenkin myds P/E-
kerroin sopii mielestamme Rautelle varsin hyvin etenkin
normaalissa kysynt&tilanteessa. Tulospohjaisten kertoimien
lisdksi kaytamme Rauten osakkeen arvottamisessa myds
osinkotuottoa. Osinkotuoton merkitysta korostaa
mielestémme se, etta historiallisesti verrattain suuri osa
Rauten sijoittajille tarjoamasta osaketuotosta (arvonnousun
ja osinkojen summa) on tullut juuri osingosta.

Nakemyksemme mukaan Rauten osaketta tulisi hinnoitella
edelld mainitut tekijat huomioiden noin EV/EBITDA-
kertoimella 4x-6x ja vastaavasti ja P/E-kertoimilla 10x-12x.
Yhtion tarjoaman osinkotuoton taas tulisi mielestémme olla
erittdin kilpailukykyinen suhteessa riskittomaan korkoon tai
Helsingin Porssi keskimaaraiseen osinkotuottoon.
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Lahivuosien arvostuskertoimet ovat neutraalit

Vuoden 2016 ja 2017 ennusteidemme mukaiset EV/EBITDA-
kertoimet ovat 6x ja 5x. Vastaavat P/E-luvut ovat 12x ja 11x.
Ensi kevaana ennusteidemme mukaan nousevan osingon
myo6td arvioimme Rauten tarjoavan 5,5 %:n osinkotuottoa
nykykurssille laskettuna. Mielestamme tama osinkotaso on
kestava myos pidemmalla aikavalilla ja se kestaisi myos
tuloksen lievan heikentymisen nykyiselta tasoltaan yhtion
tase on vahva taseen ja rajallisten investointitarpeiden takia.
Rauten dynaamisen osinkopolitiikan ja markkinoiden rajun
syklisyyden takia mitdan osinkotasoa ei mielestamme
voikaan pitaa kiveen hakattuna.

Rauten arvostuskertoimet

Arvostustaso 2015 Lok [12) 2017e 2018e
RUE 8,5 1,8 10,7 141
P/B 1,9 21 1,9 1,9
P/s 0.4 0,6 0,5 0,6
EV/Liikevaihto 0,4 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA 4,5 6,2 55 6,5
EV/EBIT 6,4 7,9 6,8 8,7
Osinkotuotto-% 57% 55% 5,6 % 5,6 %

Lahde: Inderes

Absoluuttisesti tarkasteltuna Rauten tulospohjainen
arvostustaso on mielestéamme jo melko neutraali, kun
huomioidaan yhtion voimakkaasti syklinen liiketoiminta ja
viime vuosien kohtuullisen suotuisa sykli. Tata heijastelee
myds yhtion P/B-luku joka on noussut jo selvasti yli
historiallisten keskiarvon tasolle 2,1x. Pitkéksi nouseva
tilauskanta ja edelleen kohtuulliset ndkymat seka
osinkotuotto tukevat arvostusta, mutta emme néae
kertoimissa juuri nousuvaraa nykyisten ennusteidemme
valossa. Siten kurssinousun jatkuminen edellyttdisikin
mielestamme jo liikevaihtotason ja tuloksen vakiintumista
nykyisille korkeille tasoilleen. Ennusteidenne mukainen
osinko tarjoaa sijoittajille taas toisaalta kohtuullisen
pohjatuoton, mikd mielestémme rajaa osakkeen laskuvaraa
myds siinad tapauksessa, etta tulos joustaisi hieman
nykyiseltd tasoltaan alaspain ldhivuosina. N&in ollen



osakkeen lilkkkumavara on mielestamme talla hetkella
suhteellisen rajallinen absoluuttisen arvostuksen valossa.

Rauten historiallinen arvostustaso

EV/EBITDA

2011 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

mmmm EV/EBITDA e Mediaani 2011 - 2015

Osinkotuotto-%

10,0 %
8,0 %
6,0 %
4,0 %
2,0%
0,0 %

2011 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

mmmm Osinkotuotto-% — e Mediaani 2011- 2015

Laéhde: Inderes

Suhteellinen arvostustaso

Loyhasti liitannaisen verrokkiryhman arvostus
on neutraali suhteessa Rauteen

Rauten osakkeelle on kdytanndssa mahdotonta luoda
jarkevaa verrokkirynmaa, koska vastaavaa yhtiota ei ole
olemassa eika toimialalta 16ydy yht&aan listattua yhtiota.
Helsingin porssissa on toki paljon konepajoja, mutta
yksikaan niista ei toimi samalla alalla eika varsinkaan ole
samalla tavalla positioitunut sielld. Lisaksi Helsingin pérssin
konepajat ovat muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta
selvasti Rautea suurempia. Jotain suuntaa arvostustasosta
voidaan toki sektorilta hakea, mutta mielestamme
arvostuseroihin on suhtauduttava suurella varauksella,
koska niiden sokea seuraaminen voi olla harhaanjohtavaa.

Varsinaiseen vertailuryhmaan olemme poimineet Helsingin
porssista konepajoista Valmetin, Ponssen, Glastonin, joilla
on ainakin heikkoja yhteyksia Rauten toimialaan tai
liilketoimintamalliin. Lisdksi mukana on puuteollisuuden,
tosin lahinna huonekalujen parissa, toimivia yhtioita
Euroopasta. Helsingin porssin ulkopuolelta olemme
poimineet verrokkiryhmaan saksalaisen Homag Groupin
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seka italialaisen Biessen. Molemmat on listattu kotimaidensa
porsseissa. Homag on lahinna huonekalu- ja
puusepanteollisuuden konetoimittaja, eika kilpaile suoraan
Rauten kanssa miss&@an tuoteryhméassa. Homagin
liiketoiminnan ajurina toimii siis paaosin
huonekalukaluteollisuus, jolla on ainakin heikko linkki
rakennusteollisuuteen. Samaan ryhmaan kuuluu myos
Biesse, joskin yhtiolla on huonekalukoneiden lisdksi ovia,
lasi- ja kivikoneita. Kooltaan molemmat ovat toki Rautea
selvasti suurempia, silld Biessen markkina-arvo on vajaat
400 MEUR ja Homagin yli 600 MEUR.

Vertailuryhméan mediaanikertoimiksi vuosille 2016 ja 2017
ovat P/E-luvut 16x ja 13x ja EV/EBITDA-kertoimet 9x ja 7x.
Na&in ollen Raute on arvostettu noin 20 %:n alennuksella
suhteessa vertailuryhmdaan tulospohjaisesti. Myos
suhteellisesti Rauten arvostustaso on mielestémme melko
neutraali, sillda pidéamme noin nykyista alennusta sindnsa
perusteltuna Rautelle yhtion korkean riskiprofiilin takia.
Aitojen verrokeiden puuttumisen takia arvostustasosta ei voi
kuitenkaan vetaa luotettavia pitkéalle menevia
johtopaatoksia, mutta suhteellinen arvostus tukee
mielestémme nakemystamme Rauten suhteellisen
neutraalista arvostuksesta seuraavan vuoden tahtdaimella.

Sijoitusnakemys

Toistamme Rauten tavoitehintamme 15,70 euroa, mutta
laskemme suosituksemme vdahenna-tasolle (aik. lisaa).
Kurssinousun (kahdessa vuodessa yli 100 %) jatkuminen
vaatisi jo lilkkevaihdon ja normalisoidun tuloksen
vakiintumista nykyisille historiallisesti korkeille tasoilleen tai
edistymistd yhtiolta pitkalla tahtaimella tarkean Kiinan
markkinan suhteen. Naiden tekijoiden realisoitumisen myota
markkinat voisivat mielestamme hyvaksya yhtidlle myos
nykyista korkeammat arvostuskertoimet, mutta vuoden
tahtdimelld neutraali arvostus puoltaa jo jatkamaan yhtion
kehityskaaren seuraamista tarkkailuasemista.

Rauten arvostusmatriisi

Liikevaihto ja liikevoitto-%
100 110 120 130
5,0 % 6,0 %

2,70 9,00 9,90 12,60 14,63
3,04 10,13 1,14 14,18 16,45
3,38 1,25 12,38 15,75 18,28

3,71 12,38 13,61 17,33 20,1
4,05 13,50 14,85 18,90 21,94
4,39 14,63 16,09 20,48 23,77
4,73 15,75 17,33 22,05 25,59

Lahde: Inderes



Rauten arvostustaso

Rauten suhteellinen arvostustaso

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto

MEUR MEUR 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e
Raute 16,25 68 73 0,6 0,6
Ponsse 24,69 691 747 12,3 1,2 10,1 9,1 1,5 1,4
Glaston 0,35 69 77 23,8 10,9 13,8 7,7 0,7 0,6
Biesse 14,20 389 390 8,7 6,8 57 47 0,7 0,6
Valmet 13,26 1987 2231 12,4 10,6 8,3 7.3 0,7 0,7
Raute (Inderes) 16,35 68 62 7,8 6,7 6,1 54 0,5 0,5
Keskiarvo 14,3 9,9 9,5 7,2 0,8 0,8
Mediaani 12,3 10,7 9,2 75 0,7 0,6

Erotus-% vrt. mediaani -34% -27% -22% -18 % -17 % -22%

Laéhde: Bloomberg / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.

Osaketuoton ajurit 2016e-2018e

Myyntikate
50% p)

lut

Vakaa kayttokate
(5-6 % p.a)

Rajallisetinvestointi- ja kayttdpadomatarpeet

P/E 11x, EV/EBITDA 6x

Kertoimet ovat
neutraalit

Investointisyklin vaiheeseen liittyva riskiprofiili

Nékyvyys seuraavaanvuoteen

Lahde: Inderes
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P/E
2016e 2017e
1,5 1,3
14,8 14,5
&) 3 13,1
16,5 12,8
16,1 14,4
1,6 10,7
19,6 13,2
16,1 131
-22 % -18 %

Osinkotuotto-%

P/B

2016e 2017e 2016e

55 5,5
2,5 2,6
2,8 2,8
13 1,6
31 8IS
5,5 5,5
3,0 3,2
2,8 2,8
88 % 88 %

Osaketuotto
(0-5 % p.a)

21
4,6
19
2,5
2,2
21
2,7
2,2
7%




Tuloslaskelma ja tase

Tuloslaskelma
(MEUR) 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Liikevaihto 83 94 127 120 124 112
Kulut -41 -89 -116 -110 -13 -103
EBITDA 4,0 4,6 11,6 10,0 10,8 8,8
Poistot -2,2 -2,0 -3,5 -2,2 -2,1 -2,3
Liikevoitto 1,8 2,6 8,1 7,8 8,7 6,5
Liikkevoiton kertaerct 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lilkevoitto ilman kertaeric 1.8 2,6 8,1 7,8 8,7 6,5
Rahoituserat 0,0 0,0 -0,4 -0,5 -0,4 -0,2
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Voitto ennen veroja 1,6 2,8 8.1 7,6 8,5 6,4
Muut erat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verot -0,4 -0,4 -1,4 -1,8 =21 -1,6
Vahemmistoosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 1,2 2,4 6,7 5,7 6,4 48
Nettotulos iliman kertaeric 1,2 2,4 6,7 57 6,4 4,8
Satunnaiset erét 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tilikauden tulos 1,2 24 6,7 5,7 6,4 48
Osakekohtainen tulos 0,30 0,59 1,65 1,37 1,52 1,15
Osakekohtainen tulos (oikaistu) 0,30 0,59 1,65 1,37 1,52 1,15
Tase
Vastaavaa (MEUR) 2013 2014 2015 2016e 2017e Vastattavaa (MEUR) 2013 2014 2015 2016e 2017e
Pysyviét vastaavat 12,6 12,1 10,8 1,8 12,6 Oma padaoma 23,6 244 29,7 32,2 349
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Osakep&ddoma 8,0 8,0 8,2 8,3 8,3
Aineettomat oikeudet 3,6 3,5 1,6 1,8 1,9 Kertyneet voittovarat 8,5 7,7 15,2 17,7 20,3
Kayttoomaisuus 8,4 7,9 8,5 9,3 10,0 Omat osakkeet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 Muu oma pddoma 71 8,6 6,3 6,3 6,3
Muut pitkéaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Véahemmistdosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 Pitkaaikaiset velat 4,2 1,8 0,7 48 33
Vaihtuvat vastaavat 36,2 40,6 51,0 53,4 54,1 Laskennalliset verovelat 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
Varastot 5,0 79 9,6 9,0 9,3 Varaukset 1,2 0,3 0,5 0,5 0,5
Muut lyhytaikaiset varat 0,2 0,7 0,1 01 0,1 Lainat rahoituslaitoksilta 2,5 1,3 0,0 4.1 2,6
Myyntisaamiset 18,3 27,6 347 323 32,2 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 12,7 4,4 6,5 12,0 12,4 Muut pitkédaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 48,8 52,7 61,8 65,2 66,6 Lyhytaikaiset velat 21,0 26,5 314 28,1 28,4
Lainat rahoituslaitoksilta 3,5 1,5 1,5 1,8 11
Lyhytaikaiset korottomat velat 17,5 25,0 28,4 26,3 273
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 14 0,0 0,0
Taseen loppusumma 48,8 52,7 61,8 65,2 66,6
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DCF-malli

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e¢ TERM
Liikevoitto 8,1 7.8 8,7 6,5 6,7 6,8 6,8 6,8 6,7 6,5 6,7
+Kokonaispoistot 3,5 2,2 21 2,3 2,4 2,4 2,5 2,4 2,3 2,4 2,5

- Maksetut verot -1,0 -1,8 -21 -1,6 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7 -1,6 -1,7

- verot rahoituskuluista 0,0 -01 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+ 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 -3,5 -0,5 0,7 1,9 2,0 0,9 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2
Operatiivinen kassavirta 7,5 7,6 9,4 9,1 9,4 8,4 7.3 7,2 71 7,0 7,2

+ Korottomien pitkd aik. velk. lis. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -2,4 -3,2 -3,0 -2,9 -2,7 -2,7 -2,3 -2,2 -2,8 -2,8 -2,8

Vapaa operatiivinen kassavirta 51 4,5 6,4 6,3 6,7 5,6 5,0 5,0 4.3 41 4.4

+/- 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 5.1 4,5 6,4 6,3 6,7 5,6 5,0 5,0 4,3 41 4,4 63,2
Diskontattu vapaa kassavirta 4,4 5,8 5,2 51 3,9 3,2 2,9 2,3 2,0 2,0 28,2
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 64,8 60,4 54,7 49,5 44,4 40,5 374 34,5 32,2 30,2 28,2
Velaton arvo DCF 64,8

- Korolliset velat -1,5

+Rahavarat 6,5 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vdahemmistéosuus 0,0

-Osinko/p&domapalautus -3,2

Oman padoman arvo DCF 66,6

2016e-2020e 37%
Oman padaoman arvo DCF per osake 15,95

Vero-% (WACC) 20,0 % 2021e-2025e - 19%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 30,0 %
Vieraan paaoman kustannus 55 %

Yrityksen Beta 1,50
Markdnoiden rISkipreemio 4‘75 " TER _ e
1,00 %

Likviditeettipreemio

Riskiton korko 3,0%
Oman p&doman kustannus n1% N 20166-2020c W2021e-2025¢ M TERM
Padoman keskim. kustannus (WACC) 9,1%
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Vuosineljannesennusteet ja tiivistelma
ja suositushistoria

Tuloskehitys kvartaalitasolla Q2'15 Q3'15 Q4'15
Liikevaihto 94,0 31,8 314 39,5
Konsemi 94,0 318 314 39,5
Kayttokate 46 29 2,5 44
Poistot ja arvonalennukset -2,0 -0,7 -0,6 -1,7
Liikevoitto ilman kertaeria 2,6 2,2 19 2,8
Liikevoitto 2,6 2,2 1,9 2,8
Konsemi 2,6 2,2 1.9 2,8
Nettorahoituskulut 0,2 -01 -01 0.1
Tulos ennen veroja 2,8 2,2 1,8 2,8
Verot -0,4 -0,4 -0,3 -0,5
Vahemmistéosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 24 1,8 15 24
EPS (oikaistu) 0,59 0,27 0,43 0,36 0,58
EPS (raportoitu) 0,59 0,27 0,43 0,36 0,58
Tuloslaskelma 2013 2014 2015 2016e 2017e
Liikevaihto 83,3 94,0 1273 19,7 124,0
EBITDA 4,0 4,6 16 10,0 10,8
EBITDA-marginaali (%) 4,8 4,9 9.1 8,3 8,7
EBIT 1.8 2,6 8,1 7.8 8,7
Voitto ennen veroja 1,6 2,8 8,1 7.6 8,5
Nettovoitto 1,2 2,4 6,7 5,7 6,4
Kertaluontoiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tase 2013 2014 2015 2016e 2017e
Taseen loppusumma 48,8 52,7 618 65,2 66,6
Oma pddoma 23,6 24,4 29,7 32,2 34,9
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korolliset velat 6,0 2,8 1.5 58 3,8
Kassavirta 2013 2014 2015 2016e 2017e
EBITDA 4,0 4,6 1,6 10,0 10,8
Nettokayttopadoman muutos -0,5 -5/1 -3,5 -0,5 0,7
Operatiivinen kassavirta 3,3 -2,0 75 7.6 9,4
Vapaa kassavirta 0,5 -3,0 Sl 4,5 6,4

Yhtiokuvaus

Raute-konserni on maailmanlaajuisesti toimiva teknologiayritys, jonka tarjonta kattaa
koko vaneri- ja LVL-tuotantoprosessien koneet ja laitteet. Rauten
kokonaispalvelukonsepti ldhtee tuotteen elinkaaren hallinnasta ja Rauten ratkaisuihin
kuuluvat kattavan laitetarjonnan liséksi teknologiapalvelut varaosatoimituksista
saanndlliseen kunnossapitoon ja konekannan modernisointeihin. Rautella on tuotantoa
Suomessa, Kanadassa ja Kiinasse seka maailmanlaajuinen myyntiverkosto.

Suositushistoria, vimeiset 12 kuukautta

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
7.9.2015 Lisaa 14,00 € 12,98 €
2.11.2015 Lisaa 14,00 € 13,20 €
19.1.2016 Vahenna 14,00 € 13,86 €
17.2.2016 Lisaa 14,00 € 13,33 €
10.3.2016 Véahenna 14,00 € 14,07 €
2.5.2016 Véahenna 13,00 € 13,49 €
9.6.2016 Lisaa 14,00 € 12,90 €
28.7.2016 Vahenna 14,00 € 14,20 €
25.8.2016 Lisaa 15,70 € 14,72 €
7.10.2016 Véhenna 15,70 € 16,40 €

(0]
o

Q1'16 Q216 Q3'16e Q4'16e 2016e 2017e 2018e
127,3 26,4 27,3 26,5 39,5 19,7 124,0 12,0
127,3 26,4 27,3 26,5 39,5 19,7 124,0 12,0
11,6 1,9 21 1,7 44 10,0 10,8 8,8
-3,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -2,2 -21 -2,3
81 1,4 1,5 11 38 78 8,7 6,5
81 14 1,5 11 3,8 78 8,7 6,5
8,1 14 15 11 3,8 7.8 8,7 6,5
0,0 -01 0,0 -01 0,0 -0,2 -0,2 -01
81 1,3 1,5 1,0 3,8 7,6 85 6,4
-1.4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,9 -1,8 -21 -1,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
6,7 0,9 1,2 08 2,8 5,7 6,4 48
1,63 0,22 0,29 0,19 0,68 1,37 1,53 1,16
1,65 0,22 0,29 0,19 0,68 1,37 1,53 1,16
Osakekohtaiset luvut 2013 2014 ploy 1) 2016e 2017e
EPS 0,30 0,59 1,65 1,37 1,52
EPS oikaistu 0,30 0,59 1,65 1,37 1,52
Operat. kassavirta per osak 0,82 -0,51 1,85 1,82 2,23
Tasearvo per osake 5,90 6,08 7,35 7,73 8,30
Osinko per osake 0,50 0,60 0,80 0,90 0,90
Voitonjako, % 167 102 48 66 59
Osinkotuotto, % 71 8,2 57 55 5,5
Tunnusluvut 2013 2014 2015 2016e 2017e
P/E 23,4 12,4 8,5 12,0 10,7
P/B 1,2 1,2 1,9 21 2,0
P/Liikevaihto 0,3 0,3 0,4 0,6 0,6
[P/CF 85 neg. 7.6 9,0 78
EV/Liikevaihto 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5
EV/EBITDA 5,3 6,0 4,5 6,2 55
EV/EBIT 17 10,6 6,4 8,0 6,9

Suurimmat omistajat %-osakkeista

Sundholm Goéran 15,3 %
Mandatum Life Unit-Linked 4,5 %
Laakkonen Mikko 29%
Suominen Pekka 2,7%
Siivonen Osku 2,6 %



Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri
julkisista lahteista, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksend on kdyttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa ndkemyksia.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vdlittdmaét 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
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tydntekijat eivéat
myo&skaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatdsten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
vdlilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta 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 myo6s
ymmartad, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessadn paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, sekd arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kaytettava neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisesté ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman
Inderesin kirjallista suostumusta. Mitdan taméan raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadn muodossa
luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. My6s muiden valtioiden
lainsdadanndssa 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
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vahenna, liséa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vdhintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa myds muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
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tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn
arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten
laadinnassa p&dasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja
osien summa -analyysi. Kdytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja
tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat
vaihdella merkittévasti 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
tydntekijoilld ei voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun
ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia miss&an
tutkimuksen kohteena olevissa yhtidsséa. Inderes Oy voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silté osin,
kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty.
Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetdan yksildityna
mallisalkussa. Inderes Oy:lld 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 yhteistydokumppanit, 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
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa
yhtion ja padomamarkkinoiden valista kommunikaatiota. Naita
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



Inderes Oy

Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssista parempi markkinapaikka. Edistamme suomalaisen
padomamarkkinan toimintaa toimimalla informaatiolinkkina yritysten ja sijoittajien valilla. Vuonna 2009
perustettu yhtio on tyontekijdiden omistama.

Inderes Oy
ltdmerenkatu 5
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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