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Kalmar-pettymys ei muuta nakemystamme

Cargotecin Q2-raportti oli pettymys Kalmarin osalta, johon oli markkinoilla
todenndakdisesti ladattu eniten odotuksia ja jonka tilaukset pettivat asiakkaiden
paatoksenteon venyessa. Toisaalta Hiabin ja MacGregorin suoritukset ylittivat
odotukset ja konsernin kannattavuus oli hyvaa luokkaa. Kannattavuusennusteemme
vuosille 2017-2019 ovatkin nousseet ja sadilytéamme osakkeen lisda-suosituksemme
muuttumattomalla 58,0 euron tavoitehinnalla.

Tilaukset ja liikevaihto pettivdat, mutta marginaalit eivat

Cargotecin Q2-numeroissa niin saadut tilaukset (800 MEUR; -3 % v/v) kuin
liikevaihtokin (845 MEUR; -6 % v/v) jaivat konsensusodotuksista (vastaavasti 821 MEUR
ja 871 MEUR). Oikaistu liikevoitto (72 MEUR) oli kuitenkin linjassa nostaen oikaistun
liikevoittomarginaalin yli konsensusennusteen (8,5 % vs. 8,1 %). Raportoiduissa luvuissa
kertaluonteiset jarjestelykulut olivat 11,7 MEUR eli selvasti odotuksia (2,8 MEUR)
suuremmat. Positiivisinta tuloksessa oli liukuvan 12 kuukauden bruttomarginaalin
nousu 24,7 %:iin Q2’17:11a (Q2™6: 22,7 %). Oikaistu EPS oli hieman odotuksia parempi.

Kalmarin asiakkaat panttasivat paatoksidaan, mutta muualla meni hyvin

Divisioonista pahiten petti Kalmar, jonka tilauskertyma (386 MEUR) laski 12 % ja oli
reilusti konsensusodotuksen (448 MEUR) alapuolella. Cargotec totesi, etta
“asiakkaiden kiinnostus satamien automaatioratkaisuja kohtaan jatkui korkeana” mutta
ettd asiakkaat kuitenkin harkitsevat suurempia investointejaan huolellisesti
laivanvarustamoiden voimakkaan konsolidaation aiheuttamasta epavarmuudesta
johtuen. Viivytys oli pettymys markkinoille, silla Kalmarin tulevaan menestykseen on
luotettu. Sita vastoin Hiabin vahva vire jatkui tilauskertyman kasvettua 17 %:lla 279
MEUR:oo0n ja liikevoittomarginaalin oltua kaikkien aikojen korkeimmalla tasollaan
(15,6%). Myos MacGregorin suoritus oli odotuksia parempi: saadut tilaukset laskivat

“vain” 9 % (konsensus: -21 %) ja oikaistu liikevoittomarginaali oli 3,1 % (konsensus: 1,1 %).

Kannattavuusennusteemme nosto ja sen taustat

Cargotec sailytti odotusten mukaisesti vanhan ohjeistuksensa vuoden 2017 oikaistun
liikevoiton paranemisesta vuoden 2016 tasosta (250 MEUR). Omissa vuosien 2017-
2019 ennustemuutoksissamme Kalmarin liilkevaihdon lasku (n. 6 % johtuen asiakkaiden
investointipaatosten viivastyksistd) sekda MacGregorin lilkkevaihtoennusteiden nousu
(+18...+35 % luottamuksemme laivanrakentamisen syklinkdanteeseen vahvistuttua)
kumoavat euromaaraisesti toisensa. Olemme nostaneet vuosien 2017-2019
liikevoittoennusteitamme 5-6 %:lla seuraavista syista: 1) Hiabin odotuksia korkeampana
jatkuva kannattavuus; 2) MacGregorin oikaistun kannattavuuden osoittautuminen
ennusteitamme paremmaksi sekd 3) konsernin bruttomarginaalin vahva kehitys.

Osakkeen hinta taas houkutteleva; lisda-suositus sailyy

Q2-raportin jélkeisen kurssilaskun (-6,7 %) ja omien ennusteidemme noston jédlkeen
Cargotecin osakkeen arvostus on taas houkutteleva vuosien 2017-2018 P/E:n
kertoessa 18-23 %:n aliarvostuksesta. Lisdd-suosituksemme ja 58,0 euron
tavoitehintamme pysyvat.
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Ohjeistus

Cargotecin vuoden 2017 liilkevoiton
ilman uudelleenjarjestelykuluja
arvioidaan paranevan vuodesta 2016
(250,2 MEUR).

Ohjeistusmuutos:  Ennallaan

Avainluvut

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

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR ) ) x) x) %
2015 3730 213 57 % 186 2,21 0,80 0,8 9,3 12,4 13,9 2,3%
2016 3514 198 5,6 % 169 1,95 0,95 1,0 10,3 13,7 16,3 21%
2017e 3408 271 8,0 % 236 2,64 1,15 1,1 10,5 13,5 18,4 22%
2018e 3562 325 9,1% 310 3,42 1,30 1,0 9,1 1,4 15,5 25%
2019e 3831 367 9,6 % 355 3,95 1,35 0,9 8,1 9,8 13,4 2,6 %
Markkina-arvo, MEUR 3419 OPO / osake 2017e, EUR 23,26 CAGR EPS, 2016-2019, % 27 %
Nettovelka 2017e, MEUR 425 P/B 2017e 2,3 CAGR kasvu, 2016-2019, % 3%
Yritysarvo (EV), MEUR 3849 Nettovelkaisuusaste 2017e, % 282 % ROE 2017e, % 1,8 %
Taseen koko 2017e, MEUR 3597 Omavaraisuusaste 2017e, % 43,8 % ROCE 2017e, % 12,5 %
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Kalmarin tilaukset Q2-raportin heikoin kohta

Konsernin tilaukset ja liikevaihto jdivat odotuksista Divisioonista petti Kalmar, mutta muut paikkasivat
Cargotecin Q2-numeroissa niin saadut tilaukset (800 MEUR; -3 Divisioonista pahiten petti Kalmar, jonka tilauskertyma (386

% v/v) kuin lilkevaihtokin (844 MEUR; -6 % v/v) jaivat MEUR) laski 12 % ja oli reilusti konsensusodotuksen (448 MEUR)
konsensusodotuksista (vastaavasti 821 MEUR ja 871 MEUR). alapuolella asiakkaiden viivytellessa investointipaatoksiaan. Sita
Oikaistu liikevoitto (72 MEUR) oli linjassa nostaen oikaistun vastoin Hiabin vahva vire jatkui tilauskertyman kasvettua 17 %:lla
liikevoittomarginaalin yli konsensusennusteen (8,5 % vs. 8,1 %). 279 MEUR:oon ja liikevoittomarginaalin oltua kaikkien aikojen
Raportoiduissa luvuissa kertaluonteiset jarjestelykulut olivat 11,7 korkeimmalla tasollaan (15,6%). Myds MacGregorin suoritus oli
MEUR eli selvasti odotuksia (2,8 MEUR) suuremmat. Oikaistu odotuksia parempi: saadut tilaukset laskivat "vain 9 %

EPS oli hieman odotuksia parempi. (konsensus: -21 %) ja oikaistu lilkkevoittomarginaali oli 3,1 %

(konsensus: 1,1 %).

Ennustetaulukko Q2'16 Q2'17 Q2'17e Q2'17e Konsensus Erotus (%) 2017e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin  Ylin Tot. vs. Inderes Inderes
Liikevaihto 898 844 878 871 847 - 897 -4 % 3408
Likevoitto (oikaistu) 64,8 72 701 70,2 67,0 - 74,0 3% 286
Liikevoitto 62,6 60 65,1 67,4 56,0 - 72,0 -7 % 271
Tulos ennen veroja 57,5 51 59,6 61,7 49,0 - 67,0 -14 % 236
EPS (oikaistu) 0,55 0,76 0,73 0,75 0,72 - 0,80 5% 2,87
Osinko/osake 1,15
Liikevaihdon kasvu-% -4,0 % -6,0 % -2,3% -3,0 % 6% - -0,1% -3,7 %-yks. -3,0 %
Liikevoitto-% (oikaistu) 7.2 % 8,5 % 8,0 % 8.1% 79% - 82% 0,5 %-yks. 8,4 %

Lahde: Inderes & Vara Research (konsensus)

Kannattavuusennusteemme ylospain vuosille 2017-2019

Kalmarin liikevaihtoennusteen lasku ja MacGregorin Useita positiivisia marginaaliajureita
nosto kumoavat toisensa
Olemme nostaneet vuosien 2017-2019 liikevoittoennusteitamme

Olemme laskeneet Kalmarin vuosien 2017-2019 5-6 %:lla perustuen seuraaviin seikkoihin: 1) Hiabin odotuksia
liikevaihtoennusteita keksim&arin 6 %:lla asiakkaiden korkeampana jatkuva kannattavuus; 2) MacGregorin
investointien viivastysten takia, mutta nostaneet MacGregorin uudelleenjarjestelykuluilla oikaistun kannattavuuden

vuosien 2017-2019 liikevaihtoennusteita 18-35 %:lla aiemmista osoittautuminen ennusteitamme paremmaksi sekd 3) konsernin
erittain konservatiivisista arvioistamme luottamuksemme bruttomarginaalin vahva kehitys (liukuvan 12 kuukauden
laivanrakennusaktiviteetin kasvuun kohennuttua. keskiarvon nousu 24,7 %:iin Q2’17:11a 22,7 %:sta Q2'16:1la). Emme
Konsernitasolla mainitut muutokset melko tarkalleen kumoavat ole toistaiseksi muuttaneet vanhoja osingonjakoennusteitamme.

toisensa, kuten alla olevasta taulukosta ilmenee.

Ennustemuutokset 2017e 2017e Muutos 2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 3372 3408 1% 3546 3562 0% 3819 3831 0%
Kéyttokate 341 353 3% 388 405 4% 425 443 4%
Liikkevoitto iiman kertaeria 264 286 8 % 308 325 5% 350 367 5%
Liikevoitto 256 271 6% 308 325 5% 350 367 5%
Tulos ennen veroja 231 236 2% 293 310 6 % 337 855! 5%
EPS (iiman kertaeria) 2,69 2,87 7 % 3,23 3,42 6% 3,75 3,95 5%
Osakekohtainen osinko 1,15 1,15 0% 1,30 1,30 0% 1,35 1,35 0%

Lahde: Inderes
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Arvostuskertoimet puoltavat lisaa-suosituksen sailyttamista

Osakkeen kerroinarvostus taas houkutteleva Lisda-suositus ja 58,0 euron tavoitehinta pysyvat
Q2-raportin jalkeisen kurssilaskun (-6,7 %) ja omien Paranevan tulosnakyman seka houkuttelevan arvostuksen
ennusteidemme noston jalkeen Cargotecin osakkeen arvostus perusteella sailytdamme osakkeen lisda-suosituksemme seka

on taas houkutteleva. Vuosien 2017-2018 P/E-kertoimilla (18,4x ja 58,0 euron tavoitehintamme. Ennusteidemme nosto antaisi
15,5x) aliarvostus suhteessa verrokkiryhmaan on 18-23 % ja evaita tavoitehinnankin nostolle, mutta emme aivan vield néae
samojen vuosien EV/EBITDA:llakin (10,5x ja 9,1x) 9-10 %. perusteltua arvoa (so. vertailuryhman mediaanin tasolla olevia
Odottamamme nopea tuloskasvu (keskimaarin 12,7 % p.a. 2017- kertoimia) realistisena tavoitteena vaan odotamme lisda nayttoja
2019) pitad PEG-kertoimen (so. P/E jaettuna tuloskasvulla) Cargotecin tuloksentekokyvysta.

erittain houkuttelevalla 1,2x:n tasolla.

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

Cargotec Oyj 52,85 2916 3572 151 12,5 1,7 10,0 18,1 15,4 2,1 2,5 2,3
Konecranes Abp 40,64 2998 3565 12,5 16,1 13,3 10,7 30,9 20,0 2,7 2,7 2,6
Wartsila Oyj Abp 58,15 11470 177 18,3 15,6 15,3 13,1 25,0 21,6 2,3 2,5 4,7
Metso Oyj 30,92 4649 4598 14,7 12,8 12,3 10,9 23,9 20,5 3,3 3,6 3,2
ABB Ltd 23,24 45810 46401 131 1,6 10,3 €8 19,2 17,0 3,2 S8 3,6
Alfa Laval AB 189,60 8319 9263 19,2 16,9 14,4 13,0 241 22,6 2,3 2,3 3,8
Sandvik AB 132,70 17413 20423 14,1 12,5 10,5 9,6 18,3 16,6 2,5 2,8 3,8
AB SKF 173,80 8280 9722 12,0 10,9 9,5 8,9 14,6 13,7 3,5 3,7 2,7
Palfinger AG 42,00 1579 2166 14,4 1,6 10,3 8,7 18,4 15,3 1,7 2,2 2,5
Terex Corp 38,97 3292 3665 23,4 15,3 16,6 12,3 39,3 22,0 0,8 0,8 2,8
Deere & Co 126,12 35089 61960 19,6 5.8 13,3 4,0 19,8 17,6 1,9 2,0 49
Caterpillar Inc 107,63 55186 80270 21,7 16,5 12,8 "4 24,4 18,9 2,9 2,9 4,2
Rolls-Royce Holdings PLC 928,57 19066 26301 18,7 20,4 10,6 10,7 26,2 29,3 1,3 1,4 6,9
Mitsubishi Heavy Industries Ltd 456,30 11943 19697 5,7 5,2 16,0 14,0 2,6 2,7 0,9
IHI Corp 379,00 4548 6605 9,4 7.3 135,9 22,0 14 1,9
Cargotec (Inderes) 52,85 3419 3849 13,5 11,4 10,5 9.1 18,4 15,5 2,2 2,5 2,3
Keskiarvo 16,7 13,7 1,7 9,7 30,3 19,1 2,4 25 34
Mediaani 15,1 12,8 1,7 10,0 23,9 18,9 24 25 3,2
Erotus-% vrt. mediaani -1 % -1 % -10 % -9 % -23%  -18% 9% 2% -30 %

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

CARGOTEC

21.7.2017

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2015 Q1'16 Q216 Q3'16
Liikevaihto 3729,5 828,3 898,3 854,4
MacGregor 1139,0 216,0 195,0 169,0
Kalmar 1663,0 367,0 420,0 436,0
Hiab 928,0 246,0 283,0 250,0
Intemal -0,5 -0,7 0,3 -0,6
Kayttokate 289,6 75,6 83,2 79,6
Poistot ja arvonalennukset -76,5 -17,9 -20,6 -23,4
Liikevoitto ilman kertaeria 230,7 58,5 64,8 65,9
Liikevoitto 2131 57,7 62,6 56,2
MacGregor 30,1 9,2 53 2,9
Kalmar 129,9 256 319 36,3
Hiab 100,5 32,4 41,8 32,9
Group -29,7 -8,7 -14,1 -6,2
Kertaluontoiset erdt -17,6 -0,8 -2,3 -9,8
Nettorahoituskulut -26,9 -6,8 -5,1 -9,6
Tulos ennen veroja 186,2 50,9 57,5 46,6
Verot -43,3 -1,7 -171 -131
Vahemmistéosuudet 0,1 0,0 0,1 0,1
Nettotulos 143,0 39,2 40,5 33,6
EPS (oikaistu) 2,49 0,62 0,66 0,67
EPS (raportoitu) 2,21 0,61 0,63 0,52
Tunnusluvut 2015 Q116 Q2'16 Q3'16
Liikkevaihdon kasvu-% 11% -6,8 % -4,0 % -79 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% 54,5 % 1.8 % 1,7% -3,5%
Kdyttékate-% 7.8% 9,1% 9,3% 9,3%
Oikaistu likevoitto-% 6,2% 71% 72 % 77 %
Nettotulos-% 38% 4,7 % 4,5% 39%
Léhde: Inderes
Liikevaihto ja liikevoitto-%
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Liikevaihdon jakautuminen

Q2'17

Q3'17e

e Oikaistu liikevoitto-%

B MacGregor M Kalmar MHiab

Internal

Q417e

Q117
35140 7940
7780  160,0
1700,0  364,0
10360  270,0
0,0 0,0
2825 740
-84,8 77
250,2 59,2
197,7 56,3
17,9 2,4
1353 27,9
140,0 396
-42,9 -10,7
52,5 2,9
28,6 83
169,11 48,0
-43,8 1,4
07 0,2
126,0 36,8
2,76 0,61
1,95 0,57
2016 Q117
58%  -41%
84% 13%
80% 93%
71% 75%
36%  46%

Q2'17 Q3'"17e Q4'17e 2017e
844,0 820,3 949,4 3407,7
160,0 145,2 169,9 635,1
403,0 414,0 502,0 1683,0
282,0 2611 2775 1090,6
-1,0 0,0 0,0 -1,0
781 92,7 107,8 352,5
-17,8 -23.3 -22,3 -81,1
72,0 69,4 85,5 286,0
60,3 69,4 85,5 2714
4,9 4,8 15,8 27,9
33,2 38,1 47,8 147,0
44,0 355 33,9 153,0
-10,1 -9,0 -12,0 -41,.8
-1,7 0,0 0,0 -14,6
-9,0 -9,0 -9,0 -35,3
51,3 60,4 76,5 236,1
-13,9 -17.8 -22,6 &5/
0,1 0,0 0,0 0.3
37,5 42,6 53,9 170,8
0,76 0,66 0,83 2,87
0,58 0,66 0,83 2,64
Q2'17 Q3'"17e Q4'17e 2017e
-6,0 % -4,0 % 1.8 % -3,0%
1% 53 % 40,1% 14,3 %
9.3 % 1.3 % 11,4 % 10,3 %
8,5% 8,5% 9,0 % 8,4 %
4,4 % 52% 57% 5,0 %

Liikevoiton kehitys kvartaaleittain
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Arvostus

Arvostustaso 2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Osakekurssi 19,95 26,37 25,55 34,50 44,85 52,85 52,85 52,85
Markkina-arvo 1224 1618 1646 2229 2901 3419 3419 3419
Yritysarvo (EV) 1718 2204 2394 2860 3438 3849 3696 3600
P/E (oik.) 10,6 18,2 17,5 13,9 16,3 18,4 15,5 13,4
P/E 13,7 29,6 23,0 15,6 23,0 20,0 15,5 13,4
P/Kassavirta -26,0 -51,6 -51,7 13,8 15,1 17,7 14,4 18,1
P/B 1,0 1,3 1,4 1,7 2,1 2,3 2,1 1,9
P/S 0,4 0,5 0,5 0,6 0,8 1,0 1,0 0,9
EV/Liikevaihto 0,5 0,7 0,7 0,8 1,0 11 1,0 0,9
EV/EBITDA 7,5 10,8 10,4 9,3 10,3 10,5 9,1 8,1
EV/EBIT 10,9 17,4 16,0 12,4 13,7 13,5 14 9,8
Osinko/tulos (%) 49,4 % 46,9 % 49,5 % 36,1% 48,7 % 43,5% 38,0% 34,2%
Osinkotuotto-% 3,6 % 1,6 % 2,1% 2,3% 21% 2,2% 25% 26 %

Léhde: Inderes
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Tulostrendi (rullaava 12 kk)

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys Liikevoiton ja liikevoitto-%:n kehitys
4000 9,0% 9,0%
80% 80%
3500 - 7,0%
3000 - 60% 60%
50% - 50%
2500 g . 40%
2000 - 30% 30%
20% 20%
1500 © e T 0%
1000 00% . 00%
WO W W00 0 O W0 0 0 0 K e e R I I I I O R e A
FFF TIPS F TGP S SIS FSTIPF IS FTI g
| jikevaihto (rullaava 12 kk) === jiketulos-% (rullaava 12 kk) mmmm Ljiketulos (rullaava 12 kk) === Liiketulos-% (rullaava 12 kk)



H CARGOTEC
inde
IesS. 21.7.2017

Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e
Pysyvit vastaavat 1862 1902 1963 1932 1912 Oma padgoma 1209 1339 1395 1504 1651
Liikearvo 963 976 1025 1025 1025 Osakepdédoma 64 64 64 64 64
Aineettomat oikeudet 284 272 290 276 268 Kertyneet voittovarat 965 1080 151 1261 1407
Kayttéomaisuus 303 306 309 292 279 Omat osakkeet [0] (0] 6] 0] 6]
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 105 17 123 123 123 Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0 0 0
Muut sijoitukset 13 12 7 7 7 Muu oma p&&oma 180 195 180 180 180
Muut pitkaaikaiset varat 16 35 25 25 25 Vahemmistdosuus 5 2 2 2 2
Laskennalliset verosaamiset 178 184 185 185 185 Pitkdaikaiset velat 1042 1053 1011 858 752
Vaihtuvat vastaavat 1791 1669 1773 1664 1738 Laskennalliset verovelat 78 72 73 72 72
Varastot 691 655 647 613 641 Varaukset 105 929 150 150 150
Muut lyhytaikaiset varat 25 37 46 46 46 Lainat rahoituslaitoksilta 753 734 640 488 382
Myyntisaamiset 870 801 807 767 801 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0] 0
Likvidit varat 205 176 273 239 249 Muut pitkdaikaiset velat 107 148 148 148 148
Taseen loppusumma 3652 3571 3736 3597 3650 Lyhytaikaiset velat 1396 176 1328 1232 1245
Lainat rahoituslaitoksilta 193 69 165 176 141
Lyhytaikaiset korottomat velat 1203 1108 163 1056 104
Muut lyhytaikaiset velat 0 0 0 0] 0
Taseen loppusumma 3652 3571 3736 3597 3650
Taseen avainlukujen ke hitys
60% 7
50% 6
40% =
4
30%
3
20% 2
10% 1(
0% 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
mmm Omavaraisuusaste (vas.) e N ettovelkaantumisaste (oik.)
Lahde: Inderes
DCF-laskelma
Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM
Liikevoitto 197,7 27,4 3250 3674 3842 393,0 400,2 405,7 4094 41,2 425,2
+Kokonaispoistot 84,8 81,1 80,1 75,7 81,4 85,7 90,0 941 98,1 101,8 105,2
- Maksetut verot -44,3 -66,7 -88,3 -99,5 -101,4 -104,4 -106,8 -108,6 -110,1 -1 -115,4
- verot rahoituskuluista -7,9 -10,5 -5,1 -4,2 -3,3 -2,9 -3,0 -3,2 -3,4 -3,6 -3,6
+verot rahoitustuotoista 0,5 0,7 0,8 0,9 1,0 1.3 17 23 2,9 3,6 4,2
- Kayttopdaoman muutos 48,5 -32,6 -14,6 -25,6 -19,5 -19.1 -18.,4 -17,6 -16,6 -15,5 -16,0
Operatiivinen kassavirta 279,3 2434 297,8 314,6 342,4 353,6 363,7 372,6 3803 3865 399,6
+Korottomien pitkd aik. velk. lis. 51,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Bruttoninvestoinnit -138,2 -50,0 -60,0 -125,8 -1134 -17,0 -120,2 -123,0 -1254 -127,2 -131,5
Vapaa operatiivinen kassavirta 192,6 193,4 237,8 188,8 229,0 236,6 243,5 249,6 2549 259,3 268,1
+/- 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 192,6 193,4 237,8 188,8 229,0 236,6 243,5 249,6 254,9 2593 268,1 5888,9
Diskontattu vapaa kassavirta 186,8 212,4 156,0 175.,0 167,2 159,2 151,0 142,6 134,2 128,4 28193
Disk tu b L irta 4432,2 4245,4 4032,9 3876,9 37019 35347 33755 32245 30819 2947,7 2819,3
Velaton arvo DCF 4432,2
- Korolliset velat -805,2
+Rahavarat 273,2 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vdhemmistéosuus -5,0
-Osinko/p&édomapalautus -61,4
Oman padoman arvo DCF 3833,8 2017e-2021e - 20%
Oman padoman arvo DCF per osake 59,26
Vero-% (WACC) 26,0 % 2022e-2026e - 16%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 25,0%
Vieraan padoman kustannus 4,5 %
Yrityksen Beta 1,20
Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 64%
Likviditeettipreemio 0,00 %
Riskiton korko 4,0 %
Oman p&aoman kustannus 9.7% W 2017e2021c MW 2022e2026c M TERM
Padoman keskim. kustannus (WACC) 8,1%
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Tiivistelma

Tuloslaskelma 2014 2015 2016 2017e
Liikevaihto 3358,0 3729,5 3514,0 3407,7

EBITDA 207,8 289,6 282,5 B5215]
EBITDA-marginaali (%) 6,2 7.8 8,0 10,3 14
EBIT 126.,6 2131 197,7 27,4

Voitto ennen veroja 98,2 186,2 169,1 2361
Nettovoitto 71,4 143,0 126,0 170,8 2211
Kertaluontoiset erat -22,7 -17,6 -52,5 -14,6 0,0
Tase 2014 2015 2016 2017e

Taseen loppusumma 3652,3 3570,7 3736,3 3596,8

Oma paédoma 1213,8 13417 1397,2 1506,6

Liikearvo 9629 976.4 1024,5 1024,5

Korolliset velat 946,4 802,7 805,2 663,7

Kassavirta 2014 2015 2016 2017e 2018e

4051

EBITDA 207,8 289,6 2825 352,5
Nettokayttopaaoman muutos 47,6 -2,9 48,5 -32,6 -14,6
Operatiivinen kassavirta 204,9 226,0 279,3 243,4
Vapaa kassavirta -31,9 161,7 192,6 193,4

Yhtiokuvaus

Cargotec on maailman johtava lastinkéasittelyratkaisujen toimittaja. Sen tuotteita
kaytetaan laivoissa, satamissa, terminaaleissa, jakelukeskuksissa, raskaassa

teollisuudessa ja ajoneuvojen kuormankésittelyssa. Cargotecissa on kolme liiketoiminta-

aluetta, MacGregor, Kalmar ja Hiab, jotka ovat alansa tunnettuja markkinajohtajia.
Cargotecilla on toimintaa yli 100 maassa, joista omaa henkil6stod 48 maassa.

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

2018e

3561,5
4051

325,0
309,9

2018e
3649,7
1653,4
1024,5
522,2

297,8
237,8

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
11.2.2015 Lisaa 34,00 € 30,79 €
29.4.2015 Lisaa 40,00 € 35,60 €
22.7.2015 Lisaa 37,00 € 32,50 €
21.9.2015 Osta 33,00 € 25,74 €
22.10.2015 Lisaa 34,00 € 30,40 €
1.12.2015 Lisaa 38,00 € 34,80 €
11.2.2016 Osta 32,00 € 26,55 €
7.3.2016 Lisaa 32,00 € 27,97 €
2.5.2016 Vahenna 34,00 € 33,00 €
21.7.2016 Vahenna 37,00 € 38,50 €
25.10.2016 Vahenna 37,00 € 36,76 €
9.2.2017 Vahenna 43,00 € 43,92 €
26.4.2017 Lisaa 58,00 € 52,70 €
20.7.2017 Lisaa 58,00 € 52,85 €

N

Osakekohtaiset luvut 2014
EPS 1m
EPS oikaistu 1,46
Operat. kassavirta per osak 3,18
Tasearvo per osake 18,76
Osinko per osake 0,55
Voitonjako, % 49
Osinkotuotto, % 2,2
Tunnusluvut 2014
P/E 23,0
P/B 14
P/Liikevaihto 0,5
P/CF 8,0
EV/Liikevaihto 0,7
EV/EBITDA "5
EV/EBIT 18,9

Suurimmat omistajat

Wipunen varainhallinta Oy

Mariatorp Oy

Pivosto Oy

Koneen Saatio

Keskindinen Elakevakuutusyhti6 lImarinen
Valtion Elékerahasto

2015

2,21

2,49
3,50
20,73
0,80

36
23

2015

15,6
17
0,6
919
0,8
O19
13,4

CARGOTEC

21.7.2017

2016 2017e 2018e
1,95 2,64 3,42
2,76 2,87 3,42
4,32 3,76 4,60
21,56 23,26 25,52
0,95 1,15 1,30

49 44 38

21 2,2 25

2016 2017e 2018e
23,0 20,0 15,5
2,1 23 21
0,8 1,0 1,0
10,4 14,0 1n5
1,0 11 1,0
12,2 10,9 €L
17.4 14,2 n4

%-osakkeista

14.1%
12,3 %
10,5 %
3,0%
1,5 %
1.3 %
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Vastuuvapauslauseke

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

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

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

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

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

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

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

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %

Lisaa 5-15 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

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

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



