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Korkea arvostus ja loppuvuoden tulosvaroitusriski eivat houkuttele

Toistamme Oriolan 2,5 euron tavoitehinnan ja laskemme suosituksemme myy-tasolle
(aik. vahenna). Q2-raportti oli heikko ja mielestémme Oriola kohtaa ERP-ongelmien,
Ruotsin apteekkimarkkinan kiristyvan kilpailun ja kdynnissa olevien investointien takia
talla hetkelld turhan paljon haasteita. Positiivisten tulosajurien puuttuessa pidamme
kuluvan vuoden ohjeistusta haastavana ja loppuvuoden tulosvaroitusriski on
mielestamme korkea. Korkean arvostuksen ja tulosvaroitusriskin johdosta uskomme
parempien ostopaikkojen olevan vield edessa ja jddmme odottamaan merkkeja
positiivisesta tuloskaanteesta.

Q2-raportti jdi vertailukauden ja odotusten alapuolelle

Oriolan Q2-raportti jai vertailukauden ja odotusten alapuolelle. Liikevaihto kasvoi 3 %
ja oli 399 MEUR (konsensus 410 MEUR). Toiminnan volyymia paremmin kuvaava
laskutus kasvoi 6 % ja vertailukelpoisin valuutoin laskettuna laskutus kasvoi jopa 11 %.
Oriolalla on kuitenkin talla hetkelld vaikeuksia kaantaa hyva volyymikasvu myos
tuloskasvuksi ja liikevoitto laski 7,9 MEUR:oon (Q2°17: 13,0 MEUR) jaaden selvasti
konsensusennusteen alle (konsensus 11,8 MEUR).

Pidamme loppuvuoden tulosvaroitusriskia korkeana

Yhtio toisti ohjeistuksen, jonka mukaan jatkuvien liiketoimintojen vertailukelpoisin
valuuttakurssein lasketun oikaistun liikevoiton arvioidaan kasvavan 2017 tasosta (39,9
MEUR). Yhtioé on nyt selvasti tasta tahdista jéljessa, silla H1'18 aikana vertailukelpoisin
valuutoin laskettu oikaistu lilkevoitto on 15,2 MEUR, kun se vertailukaudella oli 24,1
MEUR. Vuoden 2017 syyskuussa epdonnistunut uuden ERP-jarjestelman kayttoonotto
pilasi Q3- ja Q4-tulokset totaalisesti, joten yhti6 tulee kuromaan loppuvuodesta eroa
kiinni, mutta ohjeistuksen tayttyminen alkaa néayttaa heikon alkuvuoden jalkeen kovin
haastavalta. Laskimme oikaistun liikevoittoennusteemme 38,3 MEUR:oon (aik. 42,6
MEUR) ja pidamme loppuvuoden tulosvaroitusriskia korkeana.

Palvelut-segmentin tulos on paineessa Suomessa ja Ruotsissa

Palvelut-segmentin tulos karsii Suomessa edelleen ERP-jarjestelméan ongelmista.
Segmentin laskutus kasvoi 8 % ja lilkkevaihto 5 %, mutta tehokkuus ei vielékaan ole
tyydyttavalla tasolla ja lilkevoitto puolittui vertailukaudesta 4,2 MEUR:oon (Q2™: 8,0
MEUR). Suomessa yhtio on joutunut kdyttdmaan vuoden 2017 syksysta asti
lisatydvoimaa varmistaakseen laadun ja asiakastoimitukset ja ylimaaraisia kustannuksia
nahdaan johdon mukaan vield jonkin verran H2:lla. Ruotsissa tukkukaupan
volyymikasvu ja korkealla oleva kapasiteetin kdyttdaste ovat johtaneet
odottamattomiin lisakustannuksiin. Yhtio on investoinut Enkdpingissé uuteen
automatisoituun jakelukeskukseen, joka on tarkoitus ottaa kayttoon loppuvuoden
aikana. Vaikka yhtio on varmasti ottanut opikseen Suomessa 2017 nahdyista
ongelmista, on uuden jakelukeskuksen kdynnistamisprojekti aina toimitusvarmuuden
ja tuloskunnon kannalta riski, miké kannattaa huomioida.

Kuluttaja-segmentin tulosta painaa Ruotsin kiristynyt apteekkimarkkinan tilanne

Kivijalka-apteekeissa reseptiladkkeiden osuus kokonaismyynnista kasvaa ja perinteiset
korkean katteen tuotteet (reseptivapaat tuotteet ja kauppatavarat) siirtyvat verkkoon,
missa hintakilpailu on kovaa. Oriola on lahtenyt verkkokauppaan muuta markkinaa
mydhassa ja talla hetkella tuloskuntoa painaa verkkokaupan kehittamiseen liittyvat
kulut ja kivijalka-apteekkien heikkenevéat marginaalit. Kun Suomessa perustettu Hehku-
ketju toimii perustamisvaiheessa tappiolla (arviomme mukaan ainakin vuosien 2018-
2020 aikana), niin positiiviset tulosajurit ovat mielestdmme melko védhissa.
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Ohjeistus

Jatkuvien liiketoimintojen
vertailukelpoisin valuuttakurssein
lasketun oikaistun liikevoiton arvioidaan
kasvavan vuoden 2017 tasosta (39,9
MEUR).

Ohjeistusmuutos:  Ennallaan

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) ) () %
2016 1589 58 3,6 % 55 0,23 0,14 0,5 €3 14,3 17,7 32%
2017 1528 38 2,5% 34 0,14 0,09 0,4 9,1 14,9 17,3 3,4%
2018e 1575 38 2,4 % 34 0,15 0,10 0,4 9,8 17,0 19,9 3,4%
2019e 1632 48 2,9% 44 0,19 0,12 0,4 7.4 12,9 15,7 4,0 %
2020e 1658 54 32% 49 0,21 0,14 0,4 7,0 11 14,0 4,7 %
Markkina-arvo, MEUR 539 OPO / osake 2018e, EUR 1,15 CAGR EPS, 2017-2020, % 14 %
Nettovelka 2018e, MEUR 10 P/B 2018e 2,6 CAGR kasvu, 2017-2020, % 3%
Yritysarvo (EV), MEUR 649 Nettovelkaisuusaste 2018e, % 53,1% ROE 2018e, % 13,0 %
Taseen koko 2018e, MEUR 949 Omavaraisuusaste 2018e, % 21,9 % ROCE 2018e, % 4%
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Odotuksia heikompi Q2-raportti

Oriolan Q2-raportti oli odotuksiamme heikompi. Liikevaihto
kasvoi 3 % ja oli 399 MEUR, kun konsensusennuste oli 410
MEUR. Oikaistu liikevoitto laski 7,9 MEUR:oon (Q2'17: 13,0
MEUR), kun konsensusennuste oli 11,8 MEUR. Osakekohtainen
tulos oli 0,03 euroa (Q2'17: 0,05) ja jai niin ikédan 0,05 euron
konsensusennusteen alapuolelle. Kuluttaja-segmentin liikevaihto
laski 0,7 % 193 MEUR:oon. Meidan ennusteemme oli 198 MEUR.
Ruotsin kruunun heikentyminen vaikutti liikevaihtoon
negatiivisesti. Oriolan apteekkien nettomuutos oli Ruotsissa -2
apteekkia Q2:lla ja yhtiolla oli kesékuun lopussa yhteensa 325
(324) apteekkia Ruotsissa. Segmentin oikaistu liikevoitto oli 6,0
MEUR, kun odotimme 6,9 MEUR:n liikevoittoa. Verkkokaupan
kehittamiseen liittyvat kulut, Ruotsin kruunun heikentyminen
sekd Suomessa perustetun Hehku-ketjun ennakoitua suurempi
tappio (-1,3 MEUR) vaikuttivat tulokseen negatiivisesti. Hehku-
ketjulla oli 18 myymalaa Suomessa kesdkuun lopussa sekd oma
verkkokauppa.
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Palvelut-segmentin lilkkevaihto kasvoi 5 % 278 MEUR. Oikaistu
liikevoitto oli 4,2 MEUR, kun meidan ennusteemme oli 7,0 MEUR.
Segmentin tehokkuus ei vielakaan ole tyydyttavalla tasolla
johtuen uuden ERP:n kayttoonotosta. Yhtio joutuu kdyttamaan
vield ylimaaraista tydovoimaa varmistaakseen laadun ja
asiakastoimitukset Suomessa ja téasta syntyy merkittavia
lisdkustannuksia. Yhtion mukaan lisatyovoiman kayttoon liittyvat
kustannukset vaikuttivat lilkkevoittoon noin 2 MEUR negatiivisesti
Q2:lla. Ruotsissa kasvaneet toimitusmaarat ja kapasiteetin
korkea kayttoaste lisasivat myos kustannuksia. Yhtio on
investoinut Ruotsissa uuteen, automatisoituun jakelukeskukseen
Enkopingissa, jonka toiminnan odotetaan kaynnistyvan Q418
aikana. Terveydenhuolto-segmentti, joka erikoistuu mm.
|adkkeiden annosjakeluun, kasvatti liikevaihtoaan 38 % 23
MEUR:oon. Meidan ennusteemme oli 24 MEUR. Liikevaihto
kasvoi lahinnd Ruotsissa uusien annosjakelupotilaiden méaaran
kasvun vauhdittaman. Segmentin oikaistu liikevoitto oli 0,0
MEUR, kun meidan ennusteemme oli 0,1 MEUR.

Ennustetaulukko Q2'17 Q2'18 Q2'18e Q2'18e Konsensus Erotus (%) 2018e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin  Ylin Tot. vs. Inderes Inderes
Liikevaihto 387 399 404 410 384 - 455 -1% 1575
Liikevoitto (oikaistu) 13,0 7,9 12,3 11,8 10,3 - 12,7 -36 % 38,3
Likevoitto 12,7 7,9 12,3 11,8 10,3 - 12,7 -36 % 37,6
Tulos ennen veroja 10,9 6,9 1,3 10,4 8,8 - 11,3 -39 % 34,0
EPS 0,05 0,03 0,05 0,05 0,04 - 0,05 -39 % 0,15
Osinko/osake 0,10
Liikevaihdon kasvu-% -4,8 % 31% 41% 5,8 % -0,9% - 17,4% -1,1 %-yks. 31%
Likevoitto-% (oikaistu) 3,4% 2,0% 31% 2,9% 27% - 2,8% -1,1 %-yks. 2,4%

Lahde: Inderes & Inquiry Financial (konsensus)

Ennustemuutokset padosin negatiivisia

Yhtio toisti ohjeistuksen, jonka mukaan jatkuvien liilketoimintojen
vertailukelpoisin valuuttakurssein lasketun oikaistun liikevoiton
arvioidaan kasvavan vuoden 2017 tasolta (39,9 MEUR). Yhti6 on
selvdsti tasta tahdista jaljessa, silla H118 aikana vertailukelpoisin
valuutoin laskettu oikaistu liikevoitto on 15,2 MEUR (H1'17: 24,1
MEUR). Vuoden 2017 loppuvuoden tulos jdi syyskuussa
kayttoonotetun uuden ERP:n epdonnistumisen johdosta niin
heikoksi, ettd yhtio tulee kuromaan H2:lla eroa kiinni, mutta
ohjeistuksen tayttyminen alkaa nayttaa heikkojen Q1- ja Q2-
tulosten jalkeen jo hyvin haastavalta.

Laskimme kuluvan vuoden ennusteitamme selvasti ennakoitua
heikomman Q2-raportin jalkeen. Ennustemuutokset heijastuivat
my®ds negatiivisesti Idhivuosien osinko-odotuksiin, jotka laskivat
7-9 %. Odotamme yhtion tekevan vuosien 2019-2020 noin 0,20
euron osakekohtaisen tuloksen, mika pitda sisallaan merkittavan
tulosparannusodotuksen. Jos tahan tulosparannukseen ei yllets,
on nykyisessa 3,0 euron osakekurssissa edelleen varaa tulla
alas.

Ennustemuutokset 2018e 2018e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi %
Liikevaihto 1580 1575 0%
Liikevoitto ilman kertaeria 42,6 38,3 -10 %
Liikevoitto 42,0 37,6 -1%
Tulos ennen veroja 38,4 34,0 -12 %
EPS (ilman kertaerid) 0,17 0,15 -MN%
Osakekohtainen osinko 0,1 0,10 -9%

Lahde: Inderes

2019e 2019e Muutos 2020e pLoplel Muutos

Vanha Uusi 3 Vanha Uusi %
1625 1632 0% 1652 1658 0%
50,0 48,1 -4 % 55,3 53,5 -3%
50,0 48,1 -4 % 55,3 53,5 -3%
45,8 43,9 -4 % 51,1 49,3 -3%
0,20 0,19 -5 % 0,22 0,21 -5 %
0,13 0,12 -8 % 0,15 0,14 -7 %
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Arvostuskertoimet

Tulosvaroitusriski ja korkea arvostus eivat ole
houkutteleva yhdistelma

Paivitetyilld ennusteillamme Oriolan P/E-luvut vuosille 2018 ja
2019 ovat 20x ja 16x. Vastaavat EV/EBIT-kertoimet ovat 17x ja
13x. Molemmat tulospohjaiset arvostuskertoimet ovat selvasti
kansainvalisen verrokkiryhman ylapuolella. Noin 70 %:n

osingonjakosuhteella osinkotuotot ovat 3,4 % ja 4,1 %, jotka ovat
hieman verrokkiryhmaa korkeammalla tasolla.

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT

MEUR MEUR 2018e 2019
Oriola (konsensus) 2,97 565 647 15,6 12,6
CVS Health Corp 67,66 59243 78932 9,2 8,9
Walgreens Boots Alliance Inc 66,11 55864 67837 10,2 9,8
Cardinal Health Inc 49,54 13316 19677 8,6 8,8
McKesson Corp 133,30 23291 29226 9,5 9,2
AmerisourceBergen Corp 86,11 16368 18922 10,9 10,1
Oriola (Inderes) 2,97 539 649 17,0 12,9
Keskiarvo 10,7 9,9
Mediaani 9,9 9,5
Erotus-% vrt. mediaani 72 % 36 %
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Arvostus on mielestamme Oriolan nykyiseen
liiketoimintaportfolion ndkymiin suhteutettuna melko korkea ja
loppuvuoden tulosvaroitusriski asettaa myds mielestamme
osakkeelle negatiivisen korjausliikkeen mahdollisuuden.
Uskomme parempien ostopaikkojen olevan vield edessa ja
jdamme odottamaan konkreettisia merkkeja positiivisesta
tuloskaanteesta

EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
2018e 2019e 2018e 2019e¢ 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e
9,4 8,1 0,4 0,4 19,0 15,1 e 4,5 2,6
7,3 7.1 0,5 0,5 9,7 9,3 3.1 3,5 17
8,9 8,4 0,6 0,6 1,0 10,2 245 2,7 2,8
7.6 7,5 0,2 0,2 10,1 9,7 3,7 3,9 2,2
7R 7,8 0,2 0,2 10,6 10,0 0,9 1,0 2,6
9,6 8,9 0,1 0,1 13,4 12,0 1.8 1.9 5,8
9,8 7.4 0,4 0,4 19,9 15,7 3,4 4,0 2,6
8,4 8,0 0,3 0,3 12,3 11,0 2,7 2,9 2,8
8,4 8,0 0,3 0,3 10,8 10,1 2,8 3,1 2,4
17 % -7% A % 34% 85 % 56 % 20 % 32% 7%

Léhde: Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain
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Tuloskehitys kvartaalitasolla
Liikevaihto
Kuluttaja

Palvelut
Terveydenhuolto

Segmenttien vdlinen likevaihto
Konsemihallinto ja muut

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria

Liikevoitto
Kuluttaja
Palvelut
Terveydenhuolto

Konsemihallinto ja muut
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistbosuudet

Nettotulos
EPS (oikaistu)
EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikkevaihdon kasvu-%
Oikaistun likevoiton kasvu-%

Kayttokate-%

Oikaistu likevoitto-%

Nettotulos-%
Lahde: Inderes

410

2016 Q117
1588,6 367.4
771,9 191,9
1142,6 2454
36,2 14,1
-362,1 -83,9
0,0 0,0
0,0 0,0
89,6 17.4
-32,0 -6,9
59,9 1,0
57,6 10,5
32,8 51
33,6 7.7
-7,6 -0,5
-12 -1.8
-4,7 -0,9
52,9 9,7
11,1 -2,2
0,0 0,0
/.8 75
0,24 0,04
0,23 0,04
2016 Q1'17
-23% -52 %
-1,5% -19,3 %
5,6 % 4,7 %
3,8% 3,0 %
2,6 % 2,0 %

Liikevaihto ja liikevoitto-%

Q217
387,5
194,2
263,9
16,8
-87,5
0,0
0,0
19,5
-6,8
13,0
12,7
7.3
8,0
-0,7
-1.8
-1.8
10,9
-2,6
0,0
8,3
0,05
0,05

Q2'17

-4,8 %
-9,8 %
50 %
3.4 %
21%

3776
187,2
257,7
17,0
-84,2
0,0
0,0
16,4
5,7
9,7
10,7
8,6
3,6
0,3
13
-0,7
10,0
-2,0
0,0
8,0
0,04
0,04

Q3'17
-14 %
-41,5 %
43 %
2,6 %
21%

400

390

380

370

Q4'17
395,2
188,7
2759
22,8
-92,3
0,0
0,0
10,2
-6,3
6,2
3,9
4,2
3,3
-0,2
-1.2
-0,6
3,3
-11
0,0
21
0,02
0,01

Q417
-3,9%
-59,7 %
2,6%

1,6 %

0,5%

Q17

Lahde: Inderes

Lahde: Inderes

Q2'17

Q317 Q417 Q118

. | jikevaihto

Liikevaihdon jakautuminen

Q2'18

e Oikaistu liikevoitto-%

B Palvelut

B Kuluttaja

B Terveydenhuolto

Q3'18e

Q4'18e

2017 Q118 Q218 Q3"18e Q4'18e 2018e 2019e
1527,7 388,1 399,4 386,9 4011 1575,5 1631,7 1658,3
762,0 189,5 192,8 190,9 192,5 765,7 7810 796,7
1042,9 273,8 2776 244,8 262,1 1058,3 1058,3 1058,3
70,7 22,6 23,2 24,6 251 255 109,9 120,8
-347,9 -97.8 -94,2 -73,4 -78,6 -344,1 -317,5 -317,5
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
63,5 1,9 13,6 221 18,0 65,6 84,0 84,9
-25,7 -6,3 -5,7 -8,0 -8,0 -28,0 -35,9 -31,3
39,9 6,2 7,9 14,1 10,0 38,3 481 53!
37,8 5,6 7,9 14,1 10,0 37,6 481 535!
252 3,8 6,0 9,0 4,4 23,2 258 28,7
22,6 4,8 4,2 6,6 71 22,7 275 29,6
-17 0,2 0,0 0,1 0,1 0,4 13 1.8
-6,1 -3,2 -2,3 -16 -6 -8,7 -6,5 -6,6
=518 -0,6 -1,0 -1,0 -1,0 =37 -4,2 -4,2
33,9 49 6,9 13,1 9,0 34,0 43,9 49,3
7.9 1,4 -1,5 -2,8 -19 7,6 -9,7 -10,9
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
25,9 3,5 5,4 10,3 71 26,4 34,2 38,5
0,15 0,02 0,03 0,06 0,04 0,15 0,19 0,21
0,14 0,02 0,03 0,06 0,04 0,15 0,19 0,21
2017 Q118 Q218 Q3"18e Q418e 2018e 2019e 2020e
-3.8% 56% 3.1% 2,5% 5% 31% 3,6 % 1,6 %
-334% -43,7% -39,1% 45,9 % 63,1% -4,0 % 25,7 % 1,3 %
4,2 % 3,1% 3,4% 57% 4,5% 4,2% 51% 51%
26% 1.6 % 2,0% 3,6 % 25% 2,4% 29% 32%
1.7% 0,9% 1.4 % 2,7% 1.8 % 1.7 % 21% 23%
Liikevoiton kehitys kvartaaleittain
16,0
14,0

Lahde: Inderes

Lahde: Inderes

Q2

m 2017 m2018e

Liikevoiton jakautuminen

B Kuluttaja M Palvelut ® Terveydenhuolto
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Arvostus

Arvostustaso 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 2,55 3,47 4,32 4,31 2,67 2,97 2,97 2,97
Markkina-arvo 386 525 784 782 485 539 539 539
Yritysarvo (EV) 567 627 791 854 595 649 621 595
P/E (oik.) 22,5 12,9 18,3 17,7 17,3 19,9 15,7 14,0
P/E 22,5 1,3 17,6 18,7 18,7 20,4 15,7 14,0
P/Kassavirta -3,3 1,8 12,2 -25,5 -386,5 28,1 10,9 10,6
P/B 1,4 4,6 4,0 3,8 25 2,6 24 2,2
P/S 0,2 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/Liikevaihto 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA 1,4 7,7 9,5 9,3 91 9,8 7.4 7,0
EV/EBIT 19,4 10,6 13,0 14,3 14,9 17,0 12,9 1,1
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 53,0 % 60,8 % 63,0 % 68,7% 63,6 % 66,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 3,0% 3,2% 3,4 % 3,4% 4,0% 4,7 %

Léhde: Inderes

P/E (oikaistu) EV/EBIT

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

B P/E (oik.) emmmm=Mediaani 2013 - 2017 . EV/EB|T e Mediaani 2013 - 2017

P/B Osinkotuotto-%

0% ===
25% -
2,0% ----
15%
1,0 %
0,5% =--mmmmmmmmmmosmosmmeeee
0,0%
2013 2014 2015 2016 20177 2018e 2019e 2020e 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

B P/B e |\lediaani 2013 - 2017 mmmm Osinkotuotto-% === Mediaani 2013 - 2017

Tulostrendi (rullaava 12 kk)

Liikevaihdon ja kannattavuudenkehitys Liikevoiton ja liikevoitto-%:n kehitys
1660 45% 70 45%
1640 40% 40%
1620 35% 35%
1600 30% 30%
1580 25% 25%
1560 .
2,0%

1540 - 0% 15%
1520 - 15% )
1500 - 10% 10%
1480 - 05% 05%
1460 00% 00%
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mmm Ljikevaihto (rullaava 12 kk) === Liiketulos-% (rullaava 12 kK) mmm Liketulos (rullaava 12 kk) === Liiketulos-% (rullaava 12 kk)
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e 2019e Vastattavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e 2019e
Pysyvit vastaavat 396 437 446 459 451 Oma padgoma 195 205 198 208 224
Liikearvo 257 287 283 283 283 Osakepdédoma 36 36 36 36 36
Aineettomat oikeudet 63 76 81 84 86 Kertyneet voittovarat 65 84 87 97 13
Kayttéomaisuus 73 72 79 90 78 Omat osakkeet 0 [0] (0] 0 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin ] 6] 1 1 1 Uudelleenarvostusrahasto 0 -9 -19 -19 -19
Muut sijoitukset 0 0 0 0 0 Muu oma pdaoma 94 94 94 94 94
Muut pitkdaikaiset varat (0] 6] [0] Vahemmistéosuus 0 [0] (0] 0 0
Laskennalliset verosaamiset 4 2 2 Pitkaaikaiset velat 95 15 92 85 72
Vaihtuvat vastaavat 550 488 476 490 507 Laskennalliset verovelat 16 16 15 15 15
Varastot 201 199 208 214 222 Varaukset 0 0] 0] 0 0
Muut lyhytaikaiset varat 0 35 31 31 31 Lainat rahoituslaitoksilta 67 85 61 54 41
Myyntisaamiset 227 193 220 227 235 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 122 61 17 18 18 Muut pitkdaikaiset velat 12 14 16 16 16
Taseen loppusumma 947 925 922 949 957 Lyhytaikaiset velat 658 605 633 656 661
Lainat rahoituslaitoksilta 62 48 66 74 59
Lyhytaikaiset korottomat velat 548 504 526 542 561
Muut lyhytaikaiset velat 48 53 41 41 4
Taseen loppusumma 947 925 922 949 957
Taseen avainlukujen ke hitys
30% 100%
25% 80%
20%
60%
15%
— 40%
5% 20%
0% i
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Lahde: Inderes

DCF-laskelma

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

Liikevoitto 37,8 37,6 48,1 53,5 56,2 54,6 53,7 52,7 53,5 471 47,8

+ Kokonaispoistot 257 28,0 35,9 31,3 27,9 25,5 25,2 25,6 26,0 26,4 26,8

- Maksetut verot -8,8 -7,6 -9,7 -10,9 -1,7 -1,5 -11,5 -1,3 -1,5 -10,1 -10,3

- verot rahoituskuluista -0,9 -0,8 -0,9 -0,9 -0,6 -0,5 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2

+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 -22,7 3,0 3,6 1,7 1,4 1,6 1,6 1,7 17 1,7 1,7
Operatiivinen kassavirta 31,0 60,3 77,0 74,8 731 69,7 68,7 68,4 69,4 64,8 65,8

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 1.8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -341 -411 -27,4 -241 -232 -26,1 -27,5 -28,0 -28,4 -28,8 -29,2

Vapaa operatiivinen kassavirta -1,3 19,2 49,6 50,7 49,9 43,6 2,2 40,4 2,0 36,0 36,5

+/- 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 -1,3 19,2 49,6 50,7 49,9 43,6 41,2 40,4 41,0 36,0 36,5 6031
Diskontattu vapaa kassavirta 18,5 44,6 42,3 38,7 31,4 27,5 25,1 237 19,3 18,2 300,4
Disk tu iiv. irta 589,8 571,2 526,6 4843 445,7 4143 386,7 361,6 337,9 318,6 3004
Velaton arvo DCF 589,8

- Korolliset velat -127,3

+Rahavarat 17,0 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Véhemmistéosuus 0,0

-Osinko/p&domapalautus -16,3

Oman pddoman arvo DCF 463,1 2018e-2022¢ _ 30%
Oman padoman arvo DCF per osake 2,55

P&adoman kustannus (WACC) -

Vero-% (WACC) 22,0% 2023e-2027e 19%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 30,0 %

Vieraan padgoman kustannus 4,5 %

Yrityksen Beta 1,10

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 51%
Likvidite ettipreemio 0,20 %

Riskitén korko 4,0 %

©Oman padoman kustannus 9.4% W2018¢-2022¢ W2023e-2027¢ M TERM
Padoman keskim. kustannus (WACC) 7,7 %
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Tiivistelma
Tuloslaskelma 2015 2016 2017 2018e 2019e Osakekohtaiset luvut 2015 2016 2017 2018e 2019
Liikevaihto 1626,3 1588,6 1527,7 1575,5 1631,7 EPS 0,25 0,23 0,14 0,15 0,19
EBITDA 85,1 89,6 63,5 65,6 84,0 EPS oikaistu 0,24 0,24 0,15 0,15 0,19
EBITDA-marginaali (%) 5,2 5,6 4,2 4,2 51 Operat. kassavirta per osake 0,54 0,23 0,17 0,33 0,42
EBIT 62,6 57,6 37,8 37,6 481 Tasearvo per osake 1,07 1,13 1,09 1,15 1,23
Voitto ennen veroja 56,1 52,9 339 34,0 43,9 Osinko per osake 0,13 0,14 0,09 0,10 0,12
Nettovoitto 445 41,8 25,9 26,4 34,2 Voitonjako, % 53 61 63 69 64
Kertaluontoiset erat 1,8 -2,3 2,1 -0,7 0,0 Osinkotuotto, % 3,0 3,2 3,4 3,4 4,0
Tase 2015 2016 2017 2018e 2019e Tunnusluvut 2015 2016 2017 2018e 2019e
Taseen loppusumma 946,9 925,4 922,4 949,5 957,4 P/E 17,6 18,7 18,7 20,4 15,7
Oma paaoma 194,6 205,2 197,7 207,8 223,9 P/B 4,0 3,8 25 2,6 2,4
Liikearvo 256,5 286,8 2827 2827 2827 P/Liikevaihto 0,5 0,5 0,3 0,3 0,3
Korolliset velat 128,6 1331 127,3 127,9 100,3 P/CF 8,0 18,9 15,6 89 7,0
EV/Liikevaihto 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
Kassavirta 2015 2016 2017 2018e 2019e EV/EBITDA 9,3 9,5 9,4 9,9 7.4
EBITDA 85,1 89,6 63,5 65,6 84,0 EV/EBIT 12,6 14,8 15,8 17.3 12,9
Nettokédyttopaddaoman muutos 23,0 -37,7 -22,7 3,0 3,6
Operatiivinen kassavirta 97,9 41,5 31,0 60,3 77,0
Vapaa kassavirta 64,5 -30,7 -1,3 19,2 49,6
Suurimmat omistajat %-osakkeista
Oriola on lddkkeiden véhittdis- ja tukkukauppaan keskittyva yhtid. Yhtio toimii Mariatorp Oy 10,6 %
tehokkaana ja luotettavana kanavana ld&kevalmistajien ja kuluttajien valilla Pohjois- Keskinginen tyoeldkevakuutusyhtic Varma 42 %
Euroopassa. Yhtio harjoittaa apteekkitoimintaa Ruotsissa ja laakkeiden tukkukauppaa Keskinainen Eldkevakuutusyhtié limarinen 35%
Suomessa ja Ruotsissa. Wipunen varainhallinta Oy 49%
Maa- ja Vesitekniikan Tuki ry. 11%
Tukinvest Oy 11%

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
20.7.2016 Lisaa 4,60 € 419 €
25.10.2016 Lisaa 4,60 € 4,24 €
14.2.2017 Vahenna 4,20 € 421€
10.3.2017 Lisaa 4,20 € 3,97 €
12.4.2017 Vahenna 4,20 € 4,17 €
29.4.2017 Lisaa 410 € 3,87 €
3.7.2017 Lisaa 410 € 3,66 €
25.7.2017 Lisaa 4,00 € 3,69 €
14.9.2017 Vahenna 3,40 € 3,67 €
25.10.2017 Vahenna 3,30 € 3,35 €
5.12.2017 Vahenna 3,00 € 3,00 €
15.2.2018 Véahenna 2,70 € 2,65 €
30.4.2018 Vahenna 2,50 € 2,54 €
18.7.2018 Myy 2,50 € 2,97 €
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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
myo6s 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 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. Liséatietoa Inderesin tutkimuksesta:
http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



