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Syklinen tuloskdaanne lahestyy

Ramirentin Q2-raportti oli kokonaisuutena odotettu, mutta se samalla vahvisti kuvaa
syklin kypsymisesta. Tuloskehitys sai Q2:lla tukea kaikista segmenteista, mutta kasvu
painottui odotuksia voimakkaammin Itd-Eurooppaan. Tulosohjeistus ja nakymat olivat
ennallaan, mutta johdon mukaan tuloskasvuvauhti hiipuu loppuvuonna. Laskemme
ennustemuutosten myota Ramirentin tavoitehinnan 7,6 euroon (aik. 8,2 euroa) ja
toistamme osakkeen vdhennda-suosituksen. Osakkeen arvostus on syklin yli katsovaan
tulos- ja arvostustasoon nahden neutraalisti hinnoiteltu.

Q2 kokonaisuutena yllatykseton, joskin tuloksen painopiste poikkesi odotuksista

Q2-liikkevaihto kasvoi 7 % vertailukaudesta, kun odotuksissa oli noin 6 %:n liikevaihdon
kasvu. Ruotsin (+11 %) ja Ita-Euroopan (+11 %) kasvu oli odotetusti vahvaa ja Norjan (+7
%) kasvu ylitti odotuksemme selvdlla marginaalilla. Suomen vaisu, noin 1 %:n kasvu oli
kuitenkin pettymys. Kokonaisuutena ripe&a kasvua ajoi kaikilla markkinoilla vahvana
jatkunut kysyntatilanne ja suuret projektit, mutta Suomessa liikevaihdon kehitysta
heikensi kiristynyt kilpailutilanne. Q2-liikevoitto nousi noin 14 % vertailukaudesta 26,6
MEUR:oo0n ja oli linjassa ennusteisiin nahden. Liikevoiton kasvua tuki yha vahva
markkina, joka mahdollistaa volyymikasvun, kannattavamman myyntimixin, hintojen
korotukset ja kapasiteetin kayttdasteen parantumisen. Lisaksi kustannustehokkuuden
parantuminen tuki edelleen tulosta. Segmenteittdin katsottuna tuloskasvu oli odotuksia
vahvempaa Ita-Euroopan ja Norjan liilketoiminnoissa. Keskeisten Ruotsin ja Suomen
segmenttien tuloskasvut jaivat kuitenkin odotuksista, kun myyntimix ei parantunut
enda aiempaan tahtiin ja Suomen kilpailutilanne Kiristyi.

Ohjeistus ja ndkymat ennallaan, mutta merkit syklin kddnteesta vahvistuvat

Alkuvuoden vahvan tuloskasvun myo6ta Ramirent toisti ennakoidusti oikaistun
liikevoiton kasvua ennakoivan ohjeistuksen. Myds positiiviset markkinanakymat
loppuvuodelle olivat ennallaan, joskin yhtio liputti jalleen erityisesti Ruotsin osalta
kasvanutta epavarmuutta ja riskitasoa keskipitkalla aikavalilla. Lisaksi yhtio ennakoi,
ettd tuloskasvutahti hiipuu H2:lla alkuvuodesta vahvojen vertailukausien takia, mika ei
kuitenkaan ollut odotuksiin ndhden yllatyksellinen kommentti. Teimme Q2:n jéalkeen
ennusteisiimme kokonaisuutena maltillisia muutoksia, mutta siirsimme odottamamme
syklisen kdanteen painopistettd liséa vuoden 2020 puolelle. Huomioimme nyt
ennusteissamme myds siirtokelpoisten tilojen lilkketoiminnan myynnin, joka laski noin 3-
4 %:lla lahivuosien tulosennusteita ja noin 30 MEUR:n myyntitappion vuoksi selvasti
vuoden 2018 raportoitua tulosennustetta. Odotamme Ramirentilta yha voimakasta
oikaistun tuloksen kasvua (+23 %) vuodelle 2018, mutta samalla ennakoimme edelleen
Ruotsin ja Suomen rakennusmarkkinoiden syklisen kd@nteen painavan Ramirentin
tuloksen noin 30 %:n laskuun vuosina 2019-2020.

Arvostus yli syklin katsoviin mittareihin ndhden neutraali

Vahva tuloskasvu on laskenut Ramirentin lyhyen aikavalin arvostuskertoimet mataliksi
(FY"18 oik. P/E ja EV/EBIT noin 10x), mutta yli syklin normalisoituun tulokseen (2011-
2020e EBIT n. 78 MEUR) ja arvostuskertoimiin (EV/EBIT 2009-2018 kesk. n. 14x)
ndhden nykyinen arvostustaso on neutraali (EV/EBIT 14x). Lédhes 6 %:iin yltédva
osinkotuotto ja takavuosista parantunut operatiivinen suorituskyky antavat tukea
osakkeelle, mutta syklin kddanteen luoman epavarmuuden vuoksi emme néde
arvostustasossa nousuvaraa.
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Katso Q2-tulosjulkistus webcast:
s

Ramirent
H12018
8.8.2018 - 10:30

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

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR (X) (X) (X) (X) %
2016 665 38 58 % 28 0,20 0,40 17 6,0 19,3 18,7 54 %
2017 724 89 12,3 % 77 0,59 0,44 1,6 57 13,0 13,0 56 %
2018e 747 80 10,8 % 70 0,52 0,44 15 48 9,9 9,8 6,0 %
2019e 721 94 13,0 % 84 0,63 0,44 14 48 1,2 1,6 6,0 %
2020e 703 78 1,0 % 69 0,51 0,44 14 52 131 14,2 6,0 %
Markkina-arvo, MEUR 786 OPO / osake 2018e, EUR 2,93 CAGR EPS, 2017-2020, % -4 %
Nettovelka 2018e, MEUR 308 P/B 2018e 25 CAGR kasvu, 2017-2020, % -1%
Yritysarvo (EV), MEUR 1094 Nettovelkaisuusaste 2018e, % 97,8 % ROE 2018e, % 18,0 %
Taseen koko 2018e, MEUR 850 Omavaraisuusaste 2018e, % 371% ROCE 2018e, % 12,6 %


https://www.inderes.fi/videot/ramirent-puolivuosikatsaus-2018-webcast-882018-alkaen-kello-1030
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Q2-tulos kokonaisuutena odotuksien mukainen - tuloskasvu painottui
segmenttitasolla odotettua vahvemmin Ita-Eurooppaan

Ennustetaulukko Q2'17 Q2'18 Q2'18e Q2'18e Konsensus Erotus (%) 2018
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. Inderes Inderes
Liikevaihto 174 186 185 185 182 - 186 1% 747
Liikevoitto (oikaistu) 19,8 26,6 27,2 26,6 25 - 27 2% 110,4
Tulos ennen veroja 16,2 239 23,7 233 21 - 24 1% 70,0
EPS (oik.) 0,12 0,18 0,17 0,17 0,56 - 0,19 4% 0,75
Liikevaihdon kasvu-% 28 % 71 % 6,4 % 6.3 % 45% - 6,8 % 0,7 %-yks. 32%
Liikevoitto-% (oikaistu) 1,4 % 14,3 % 14,7 % 14,4 % 136 % - 14,6 % -0,4 %-yks. 14,8 %

Lahde: Inderes & Inquiry Financial (konsensus)

Liikevaihto 2017Q2 2018Q2 2018Q2e Erotus (%)
MEUR Vertailu Toteutunut Inderes Tot. vs. Inderes
Suomi 46,3 46,8 48,6 -4 %
Ruotsi 63,2 70,2 69,5 1%

Norja 279 29,9 279 7 %
Tanska 9,8 10,0 9,7 3%
[t&-Eurooppa 271 29,8 29,8 0%
Segmenttien vélinen -0,2 -0,3 -0,3 0 %

Léhde: Inderes

Liikevoitto 2017Q2 2018Q2 2018Q2e Erotus (%)
MEUR Vertailu Toteutunut Inderes Tot. vs. Inderes
Suomi 6,3 6,5 7,0 -8 %
Ruotsi 8,1 10,4 12,5 -17 %
Norja 17 2,5 2,2 12 %
Tanska 0,2 0,7 1,2 -40 %
Itéd-Eurooppa 519 8,2 6,7 22 %
Segmenttien vélinen -2,2 -1,7 -25 -34 %

Lahde: Inderes
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Ennustamme edelleen syklista tuloskaannetta vuosille 2019-2020

Liiketoimintakauppa ja syklin kddnteen ajoittuminen
muuttaa ennusteita

Teimme Q2:n jalkeen ennusteisiimme kokonaisuutena maltillisia
muutoksia, mutta siirsimme odottamamme syklisen kdaanteen
painopistetta lisdd vuoden 2020 puolelle. Huomioimme nyt
ennusteissamme myos siirtokelpoisten tilojen lilketoiminnan
myynnin, joka laski noin 3-4 %:lla lahivuosien tulosennusteita ja
noin 30 MEUR:n myyntitappion vuoksi selvasti vuoden 2018
raportoitua tulosennustetta.

Odotamme Ramirentilta yha voimakasta oikaistun tuloksen
kasvua (+23 %) vuodelle 2018, mutta samalla ennakoimme
edelleen Ruotsin ja Suomen rakennusmarkkinoiden syklisen
kdanteen painavan Ramirentin tuloksen noin 30 %:n laskuun
vuosina 2019-2020.

Ennustemuutokset 2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos pLop Lol 2020e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % \ELLE] Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 762 747 2% 745 721 -3% 739 703 -5%
Liikevoitto ilman kertaeria m 10 -1% 93 94 1% 84 78 -8 %
Liikevoitto m 80 -28 % 93 94 1% 84 78 -8 %
Tulos ennen veroja 100 70 -30 % 83 84 1% 75 69 -8%
EPS (ilman kertaeria) 0,73 0,75 2% 0,61 0,63 4% 0,55 0,51 -7 %
Osakekohtainen osinko 0,48 0,44 -8% 0,48 0,44 -8% 0,48 0,44 -8 %

Lahde: Inderes



: RAMIRENT
IndISS. 9.8.2018

Arvostus linjassa pitkan aikavalin yli syklin katsoviin mittareihin

Yli syklin katsovaan tulokseen ndhden arvostustaso on
neutraali

Vahva tuloskasvu on laskenut Ramirentin lyhyen aikavalin
arvostuskertoimet mataliksi (FY’18 oik. P/E ja EV/EBIT noin 10x),
mutta yli syklin normalisoituun tulokseen (2011-2020e EBIT n. 78
MEUR) ja arvostuskertoimiin (EV/EBIT 2009-2018 kesk. n. 14x)
nahden nykyinen arvostustaso on neutraali (EV/EBIT 14x). Léhes
6 %:iin yltava osinkotuotto ja takavuosista parantunut
operatiivinen suorituskyky antavat tukea osakkeelle, mutta syklin
kdanteen luoman epavarmuuden vuoksi emme nde
arvostustasossa nousuvaraa.

Pitkan aikavalin arvostustaso
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Lahde: Thomson Reuters

den arvostustaso
Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT
MEUR MEUR 2018e 2019e

EV/EBITDA
2018e 2019e

EV/Liikevaihto
2018e 2019e

P/E
2018e 2019

Osinkotuotto-%

2018e 2019e

P/B
2018e

Aggreko 8610 2457 3156 13,2 12,5 5,5 5,3 17 17 17,2 16,0 3,3 3,3 1,5
Ashtead Group 2410 13076 15750 136 12,2 8,1 73 3,9 35 17,8 14,6 13 16 4,6
Cramo 17,8 794 1258 9,9 10,1 &l 5,0 1.6 16 8.8 9,2 (5 5,3 e
H&E Equipment Services 35,8 1101 2034 15,0 138 6,1 57 2,0 1.8 17.8 15,7 32 3.2 36
Herc Holdings 30,0 57 309 17,9 12,8 4.3 B 0,8 0,8 26,7 6.4

McGrath Rentcorp 58,0 1207 1470 16,0 14,9 8,9 8,5 35 34 20,2 18.9 23 23

Speedy Hire 61,8 361 427 13,5 m5 518] 5,0 10 10 15,1 12,9 235) B} !5
United Rentals 1519 10823 18617 10,5 9,7 58 54 2,8 2,6 9,5 8,5 37
VP 135,0 508 698 14,6 12,2 77 6,6 21 17 13,7 n4 2,8 2,8 3,0
Ramirent (Inderes) 731 786 1094 9,9 11,2 48 48 1,5 14 9,8 1,6 6,0 6,0 25
Keskiarvo 13,8 12,2 6,3 539 22 2,0 16,3 12,6 29 3,1 27
Mediaani 13,6 12,2 5.8 5.4 2,0 1,7 17,2 12,9 25 31 3,0
Erotus-% vrt. mediaani -27% -8% -18 % -12 % -25 % -16 % -43 % -10 % 142 % 94% -18 %

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

Tuloskehitys kvartaalitasolla

Liikevaihto

Suomi

Ruotsi

Norja

Tanska
Ité-Eurooppa
Segmenttien vdlnen
Kayttokate
Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Suomi

Ruotsi

Norja

Tanska
Ité-Eurooppa
Segmenttien vilnen
Kertaluonteiset erdt
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Likevaihdon kasvu-%
Oikaistun likevoiton kasvu-%
Kéyttokate-%

Olkaistu likevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2016 Q2'17 Q3'17
665,1 164,6 1741 184,7
180,4 42,8 46,3 49,9
237,0 60,4 63,2 64,4
120,2 29,0 27,9 291
41,7 10,0 98 10,0
558 228 271 315
-4,4 -04 -0,2 -0,2
169,0 42,6 48,2 61,5
-130,7 -28,1 -284 -29,6
58,9 14,5 19,9 32,0
38,3 14,5 19,9 32,0
22,7 35 63 8,9
22,2 7.8 8,1 10,4
-15 0.8 17 29
18 0,5 0,2 0,5
3.8 28 59 91
-17,7 -0,9 -2,2 0,1
0,0 0,0 0,0 0,0
-10,2 -36 -3,6 -1,6
28,1 10,9 16,2 30,3
-6,3 -24 -36 -5,8
-0,2 0,0 0,0 0,0
21,5 8,5 12,7 245
0,39 0,08 0,12 0,23
0,20 0,08 0,12 0,23
2016 Q117 Q2'17 Q3'17
46 % 12,7 % 28 % 91%
89 % 202,1% 330% 595 %
254 % 259 % 27,7 % 333 %
8,9 % 8.8 % 1.4 % 173 %
32% 51% 73 % 133 %

Liikevaihto ja liikevoitto-%

250
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0

Q117 Q2'17 Q317 Q417 Q118 Q2'18 Q318e  Q4'18e
BN | iikevaihto — emmmmm Oikaistu liikevoitto-%
Lanue. mueies
Liikevaihdon jakautuminen
ESuomi MRuotsi M Norja Tanska MIta-Eurooppa M Segmenttien vdlinen

Lahde: Inderes

Q4'17
200,3
525
723
352
72
296
0,5
53,1
-30,1
24,3
23,0
6,6
10,1
33
13
57
28
-13
35
19,4
17
00
17,7
0,18
0,16

Q4'17
11,0 %
27,0 %
26,5%
121%
8,9 %

20%
18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

723,7
1915
260,3
1212
41,0
11,0
-13
205,4
-116,1
90,6
89,3
25)3
364
8,7
2,5
23,5
-58
-13
-12,4
76,9
“E5
0,0
63,4
0,60
0,59

2017
88 %
53,8 %
28,4 %
125%
88 %

40,0

Q118
176,0
447
68,6
28,0
93
257
0,3
51,2
293
21,8
21,8
51
"7
12
10
51
22
0,0
25
19,3
-41
00
15,2
0,14
0,14

Q118
6,9 %
50,4 %
29,1%
124 %
8,6 %

Q2'18 Q3'18e  Q4'18e 2018e 2019e
186,4 185,7 198,7 746,8 721,2
46,8 50,9 533 195v4 189,8
70,2 67,6 752 2816 2718
29,9 30,8 359 124,7 125,9
10,0 10,3 14 41,0 418
29,8 343 317 1215 123,9
-0,3 -0,3 -0,3 -12 0,0
56,6 63,5 27,0 198,2 217,2
-30,0 -29,0 -29,5 -117.8 -1237
26,6 34,5 27,5 110,4 93,6
26,6 34,5 -2,5 80,4 93,6
6,5 93 6,8 277 24,7
10,4 122 713 45,6 38,0
2,5 3,5 3.8 11,0 73
0,7 11 11 4,0 38
82 10,6 7,0 30,8 27,3
-17 -1.5 -2,5 7,9 -8,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-28 -17 -34 -10,4 -10,0
23,8 32,8 -5,9 70,0 83,6
-43 -6,6 1.2 -138 =5
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
19,5 26,2 -4,7 56,2 67,7
0,18 0,24 0,18 0,75 0,63
0,18 0,24 -0,04 0,52 0,63
Q Q3'18e Q4'18e 2018e 2019e
71% 0,5% -0.8 % 32% -34%
337 % 79 % 13,3 % 218% -152%
30,3 % 342 % 13,6 % 26,5 % 30,1%
14,3 % 18,6 % 13,8 % 14,8 % 13,0 %
10,5 % 14,1% -24% 75 % 9.4 %

Liikevoiton kehitys kvartaaleittain

2020e
702,9
185,1
263,6
1272
423
17,7
0,0
193,8
-16,1
77,6
77,6
22,2
316
10,8
3,6
212
-8,2
0,0
-8,6
69,0
-138
0,0
55,2
0,51
0,51

2020e
-25%
-17.0%
27,6 %
1,0 %
79 %

35,0

30,0

25,0

20,0

15,0
10,0
5,0
0,0
-5,0

Lanae: Inaeres
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Arvostus

Arvostustaso 2013 2014 2015
Osakekurssi 9,15 6,45 6,45
Markkina-arvo 976 689 689
Yritysarvo (EV) 183 917 970
P/E (oik.) 18,1 211 19,6
P/E 18,1 211 177
P/Kassavirta 87 12,2 -619,8
P/B 26 21 22
P/S 15 11 11
EV/Liikevaihto 18 15 15
EV/EBITDA 6,1 55 59
EV/EBIT 14,4 15,8 17,9
Osinko/tulos (%) 731% 1312 % 1097 %
Osinkotuotto-% 4,0 % 6,2% 6.2%

Lahde: Inderes

P/E (oikaistu)

2013 2014 2015 2016 2017 2018e  2019%e  2020e

B P/E (0ik.) emmmmsMediaani 2013 - 2017

P/B

2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019 2020e

BN P/B e ediaani 2013 - 2017

Tulostrendi (rullaava 12 kk)

kehitys

16,0 %

- 140 %
- 120 %
- 10,0%
- 80%
- 6,0%
- 40%
- 20%

0,0 %

mmm Ljikevaihto (rullaava 12 kk)

w— | jiketulos-% (rullaava 12 kk)
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2016 2017 2018e 2019e 2020e
7,39 7,81 7,31 731 731
789 840 786 786 786
135 178 1094 1045 1014
18,7 13,0 9.8 16 14,2
36,6 133 14,0 16 14,2
-80,2 121 89 75 9.2
2,7 27 25 23 23
12 12 11 11 11
17 1,6 15 14 1,4
6,0 57 438 438 52
193 13,0 9.9 12 131
1983 % 74,7 % 843 % 70,0 % 85,7 %
54 % 5.6 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
EV/EBIT
25
20
15 -
10 -
5 -
0
2013 2014 2015 2016 2017  2018e  2019%  2020e
mm EV/EBIT  emmmmm Mediaani 2013 - 2017
Osinkotuotto-%
7.0 %
6,0 %
5,0 %
4,0 %
30%
2,0%
1,0%
0,0 %

2013 2014 2015 2016 2017  2018e 2019e 2020e

mmmm Osinkotuotto-% e Mediaani 2013 - 2017

Liikevoiton ja liikevoitto-%:n kehitys

16,0 %

14,0 %

12,0 %

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

m— Liiketulos (rullaava 12 kk)

e Liiketulos-% (rullaava 12 kk)



inde
Ies.

Tase ja kassavirtalaskelma
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Tase
Vastaavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e 2019e Vastattavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e  2019e
Pysyvit vastaavat 632 686 703 696 663 Oma padoma 319 298 310 315 336
Liikearvo 140 138 135 15 s} Osakepdadoma 25 25 25 25 25
Aineettomat oikeudet 46 30 24 24 24 Kertyneet voittovarat 181 159 168 177 198
Kéyttoomaisuus 426 495 525 538 505 Omat osakkeet 0 0 0 0 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 4 8 8 8 8 Uudelleenarvostusrahasto -1 0 0 0 0
Muut sijoitukset 0 [0] 6] 0 0 Muu oma padoma 14 na 16 13 13
Muut pitk&aikaiset varat 15 14 n n " Vahemmistdosuus 0] 6] 0 (0] (0]
Laskennalliset verosaamiset 1 1 1 1 1 Pitkaaikaiset velat 262 260 252 349 305
Vaihtuvat vastaavat 138 144 153 154 149 Laskennalliset verovelat 49 47 48 60 55
Varastot 16 " 13 1 1 Varaukset 2 1 3 2 2
Muut lyhytaikaiset varat 4 7 3 3 3 Lainat rahoituslaitoksilta 183 187 175 250 210
Myyntisaamiset 18 124 131 138 133 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 1 2 7 2 2 Muut pitkaaikaiset velat 28 25 27 37 37
Taseen loppusumma 771 830 856 850 812 Lyhytaikaiset velat 189 273 294 185 17
Lainat rahoituslaitoksilta 98 160 170 61 51
Lyhytaikaiset korottomat velat 88 109 n7 19 15
Muut lyhytaikaiset velat 4 4 7 5 5
Taseen loppusumma m 830 856 850 812
Taseen avainlukujen kehitys
50% 140%

120%

100%
80%
60%

40%
20%

2014 2015 2016 2017

2019

2018e 2020e

mmmm Omavaraisuusaste (vas.) e Nettovelkaantumisaste (oik.)

Lahde: Inderes

DCF-laskelma

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

Liikevoitto 89,3 80,4 93,6 776 86,9 80,0 824 84,8 874 90,0 92,2
+Kokonaispoistot 16,1 7.8 1237 16,1 109,9 12,0 16,2 120,5 125,0 129,7 134,4

- Maksetut verot -13,5 -13 -20,9 -18,0 -15,7 -14,9 -15,3 -15,5 -15,7 -16,1 -16,5

- verot rahoituskuluista -2,2 -2,0 -9 A7 A7 19 -2,0 -23 -2,7 -2,8 28

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

- Kéyttépaaoman muutos 8,0 -5,6 10 0,7 -01 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -0,8
Operatiivinen kassavirta 197,7 189,3 195,5 1748 179.4 1743 180.4 186,7 193,11 199,8 2064
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 4,5 9,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -133,0 -10,7 -90,9 -89,2 -118,9 -130,2 -135,1 -140,1 -145.3 -150,0 -147,7

Vapaa operatiivinen kassavirta 69,2 88,0 1046 85,6 60,4 441 453 46,5 47,8 49,8 58,7

+/- 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 69,2 88,0 104.6 85,6 60,4 441 453 46,5 47,8 49,8 58,7 1509,2
Diskontattu vapaa kassavirta 85,9 95,8 736 48,8 334 323 311 30,0 294 325 836,2
Di iiv. irta 1329,2 12433 1147,5 1073,8 1025,0 9916 959,3 928,2 898,1 8687 836,2
Velaton arvo DCF 1329,2

- Korolliset velat -344.8

+Rahavarat 69 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistéosuus 0,0

-Osinko/p&domapalautus -473

Oman pddoman arvo DCF 943,9 2018e-2022¢ - 25%

Oman pddoman arvo DCF per osake 8,77

Vero-% (WACC) 220% 2023e-2027e . 12%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 55,0 %

Vieraan padoman kustannus 5,0%

Yrityksen Beta 140

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 63%
Likviditeettipreemio 0,00 %

Riskitén korko 30%

Oman paoman kustannus .7 % m2018¢-2022¢ W2023¢-2027¢ W TERM

P&doman keskim. kustannus (WACC) 6.5 %
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Tiivistelma
Tuloslaskelma 2015 2016 2017 2018e 2019e Osakekohtaiset luvut 2015 2016 2017 2018e 2019e
Liikevaihto 635,7 665,1 7237 746,8 7212 EPS 0,36 0,20 0,59 0,52 0,63
EBITDA 168,0 169,0 2054 198,2 217,2 EPS oikaistu 033 0,39 0,60 0,75 0,63
EBITDA-marginaali (%) 26,4 254 28,4 26,5 30,1 Operat. kassavirta per osake 127 164 1,84 176 1,82
EBIT 57,9 383 893 804 936 Tasearvo per osake 2,99 2,79 2,88 293 312
Voitto ennen veroja 46,8 28,1 76,9 70,0 83,6 Osinko per osake 0,40 0,40 0,44 0,44 0,44
Nettovoitto 38,9 215 634 56,2 67,7 Voitonjako, % 10 198 75 84 70
Kertaluontoiset erat 38 -20,6 -13 -30,0 0,0 Osinkotuotto, % 6,2 54 56 6,0 6,0
Tase 2015 2016 2017 2018e 2019e Tunnusluvut 2015 2016 2017 2018e 2019e
Taseen loppusumma 770,7 830,1 856,0 850,1 8121 P/E 17,7 36,6 13,3 14,0 16
Oma paaoma 3191 2976 309,5 315,5 3358 P/B 22 27 27 25 23
Liikearvo 139,7 138,5 1347 14,7 14,7 P/Liikevaihto "M 12 12 11 11
Korolliset velat 2814 3474 3448 310,7 2615 P/CF &l 45 42 42 4,0
EV/Liikevaihto 15 17 1,6 15 14
Kassavirta 2015 2016 2017 2018e 2019e EV/EBITDA 58 6,7 57 55 48
EBITDA 168,0 169,0 2054 198,2 2172 EV/EBIT 16,7 29,6 13,2 13,6 12
Nettokayttopadoman muutos -20,3 16,5 8,0 -5,6 1,0
Operatiivinen kassavirta 135,9 175,5 197,7 189,3 195,5
Vapaa kassavirta -1 -9,8 69,2 88,0 104,6

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

10.5.2017 Véhenna 8,00 € 842¢€
24.5.2017 Myy 8,00 € 9,41€
3.8.2017 Véhenna 830€ 8,71€
9.11.2017 Vahenna 8,40€ 819€
4.12.2017 Véhenna 7,70 € 744 €
9.2.2018 Véhenna 7,70 € 8,24 €
11.5.2018 Vahenna 8,00 € 8,49 €
9.8.2017 Vahenna 7,60 € 731€



inde
Ies.

Vastuuvapauslauseke

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

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

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

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

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

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

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

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %

Lisaa 5-15 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

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

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



