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Fuusiopotentiaalia on jo hinnassa

Aloitamme Munksjon seurannan 16,20 euron tavoitehinnalla ja vahenné-suosituksella. Q2:n alun
Munksjon ja Ahlstromin fuusiossa on mielestémme selkea teollinen logiikka. Keskipitkan ajan
potentiaalia on kuitenkin mielestémme jo hinnoiteltu ja osake on neutraalisti arvostettu.

Munksjon ja Ahlstromin fuusiossa on selkea teollinen logiikka

Erikoispaperiyhtid Munksjo ja kuitumateriaalivalmistaja Ahlstrom ilmoittivat Q4’16:lla fuusioituvansa
absorptiosulautumisella toteutettavassa jarjestelyssa. Molempien yhtididen yhtiokokoukset ovat jo
hyvéaksyneet suunnitelman ja uusi yhtio aloittaa toimintansa todennakdisesti Q2°17:n alussa, silla myos
kilpailuviranomaiset ovat hyvaksyneet fuusion. Mielestamme fuusiossa on selked teollinen logiikka,
silld yhtiot palvelevat samoja asiakassektoreita (esim. rakennus-, auto- seka ruoka- ja juomateollisuus)
toisiaan tdydentavilld tuoteportfolioilla ja ne kayttavat paljon saman tyyppisid resursseja aina raaka-
aineista tuotekehitykseen. Lisdksi suurempi kokonaisuus mahdollistaa selvia mittakaavahyotyja
kustannuspuolella aina yleiskustannuksista rahoitukseen. Kolmanneksi fuusion ajoitusta tukee
yhtididen strategisten vaiheiden samankaltaisuus, silla sekd Munksjo ettd Ahlstrom ovat siirtymassa
selvat kannattavuusparannukset tuoneiden vuosien 2013-2016 uudelleenjarjestelyjen jalkeen asteittain
kohti kasvua. Uuden yhtion kasvustrategiassa keskeisessa roolissa tulee arviomme mukaan olemaan
kehittynyt tuotevalikoima, jonka avulla Ahlstrom-Munksjo pyrkii asemoitumaan preemiohinnoiteltuihin
niche-tuotesegmentteihin ja toisaalta puolustamaan tuotantonsa arvoa pitkalla aikavalilla. Tassa
onnistuminen olisi mielestamme tarkeaa, silla yhtiolla ei arviomme mukaan ole suurimmassa osassa
liiketoimintoja pitkalla tahtdaimelld kestavaa kustannusetua suhteessa kilpailijoihin.

Fuusion kustannussynergiat ja lilkevaihdon kasvu ajavat tuloskasvua lahivuosina

Seka Munksjon erikoispaperimarkkinat ettd Ahlstromin kuitumateriaalimarkkinat kasvavat tyypillisesti
hieman BKT:n kasvua nopeammin, kun uusiutuvat materiaalit korvaavat uusiutumattomia eri
sovelluksissa. Yhtidlla on myds vahva markkina-asema, silla Ahlstrom-Munksjé on globaalisti kolmen
suurimman pelurin joukossa suurimmassa osassa liiketoimintojaan. Arvioimme fuusioyhtion oikaistun
kdyttokatteen kasvavan vuosina 2017-2019 asteittain ja Iahestyvan yhtion tavoitetason alarajana olevaa
14 %:n tasoa. Tuloskasvua ajaa fuusion 35 MEUR:n kustannussynergioiden lahes tdysimaardinen
saavuttaminen ja hieman markkinoita nopeampi volyymikasvu. Parantuvan tulos ja vahva rahavirta
(maltilliset investointitarpeet) mahdollistavat my6s osingon vakaan kasvattamisen, sillad yhtion tase on
hyvassa kunnossa. Ahlstrom-Munksjon keskeisimpia riskeja ovat arviomme mukaan syklisen yhtion
markkinariskit, muutokset toimialalla ja raaka-aineiden hintakehitys (etenkin sellu).

Fuusiossa on keskipitkalla aikavalilla potentiaalia, mutta lyhyen tédhtdimen arvostus on neutraali

Ahlstrom-Munksjolle laatimiemme tulosennusteiden mukaan vuosien 2017-2019 P/E-kertoimet ovat
18x, 14x ja 13x, kun taas vastaavat vahvaa kassavirtaa paremmin heijastelevat EV/ EBITDA-kertoimet
ovat 7x, 6x ja 5x. Lahivuosien osinkotuottojen ennustamme olevan 3-4 %:ssa. Mielestdmme arvostus ei
ole kohtuuton tuloskasvupotentiaali huomioiden, mutta pitkien aikaviiveiden takia my®os riskiprofiili on
koholla. Nakemystamme 12 kk:n tdhtdimella neutraalista hinnoittelusta tukevat suhteellinen arvostus ja
DCF-malli. Siten jaamme toistaiseksi odottamaan parempia ostopaikkoja yhtion suhteen.
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Osakekurssi: 15,59 EUR
Potentiaali: +3,9 %

Avainluvut

2017e 2018e 2019e
Liikevaihto 2130 2196 2268
Kasvu-% - 3,1% 3,3%
EBIT (oik.) 138,6 165,6 184,9
EBIT-% (oik.) 6,5% 7.5% 82%
Tulos ennen veroja 86,6 148,6 169,9
Nettotulos 60,4 103,8 18,8
EPS (oik.) 0,85 1,08 1,23
Osinko 0,52 0,56 0,60
Jakosuhde 83 % 52% 49 %
P/E 18,4 14,5 12,6
P/B 14 1,3 1,3
P/S 0,7 0,7 0,7
EV/S 0,9 0,8 0,8
EV/EBITDA 7.2 6,2 5.5
EV/EBIT 141 1,2 9,4
Osinkotuotto-% 33% 3,6% 3,8%
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Yhtioesittely (12)

Fuusion kautta johtavaksi kuitumateriaali-
yhtioksi

Munksjo Oyj on erikoispapereihin keskittynyt
metsayhtio, joka fuusioituu kuitumateriaaleihin
keskittyneen Ahlstromin kanssa Q2’17:lla. Fuusio
luo kuitumateriaalisegmentille globaalin pelurin,
jonka vuosittainen liikevaihto on noin 2,2 mrd
euroa. Uuden yhtion myynnistad noin 60 % tulee
Euroopasta, 25 % Amerikoista ja loput Aasiasta.
Tehtaita Ahlstrom-Munksjolla on neljalla
mantereella yhteensa 43 ja henkildstoa
yhteensa noin 6200. Yhtion paakonttori tulee
sijaitsemaan Tukholmassa ja uuden yhtion
osakkeet on listattu Helsingin ja Tukholman
porsseissd. Fuusioyhtion nimi on toistaiseksi
Ahlstrom-Munksj6, mutta nimeamisprosessi on
toistaiseksi kdynnissa.

Munksjon ja Ahlstromin fuusio on tavallaan
yhtidille paluu juurille, silld Munksjo Oyj
perustettiin vasta vuonna 2013, kun Munksjo AB
(perustettu 1862) ja Ahlstromin silloinen
erikoispaperiliiketoiminta Label&Processing
fuusioituivat Munksjo Oyj:ksi. Mielestamme
Ahlstromin kuitumateriaalit ja Munksjon
erikoispaperit sopivat strategisesti hyvin yhteen,
silla yhtidilla on asiakkaita samoilta teollisuuden
aloilta ja ne tarvitsevat saman tyyppisia
resursseja. Lisaksi suuremmalla yhtiollda on
skaalaetuja monilla rintamilla aina
kustannuksista rahoitukseen. Kun huomioidaan
vield se, ettd molemmat yhtiot ovat strategiansa
toteuttamisessa siirtyméassa uudelleenjarjestely-
ja tehostusvaiheista asteittain kohti kasvua,
pidamme fuusiota kaikin puolin loogisena
liikkeena tassa vaiheessa.

Absorptiosulautumisella toteuttavassa fuusiossa
Ahlstromin varat ja velat sulautetaan Munksjo
Oyj:60n, mista vastikkeena Ahlstromin
osakkeenomistajat saavat 0,9738 Munksjon
osaketta omistamaansa yhta Ahlstromin
osaketta kohti. N&in ollen jarjestelyssa Munksjon
vanhat omistajat saavat 52,8 % uuden yhtion
aanista ja osakkeista ja Ahlstromin omistajat
loput 47,2 %. Molempien yhtididen omistajat
hyvéaksyivat fuusion odotetusti tammikuussa
jarjestetyissa ylimaaraisissa yhtiokokouksissa,
joten fuusio toteutunee Q2’17:n alussa, silla EU:n
komission kilpailuviranomaisetovat ovat
hyvéksyneet jarjestelyn. Tassa raportissa esitetyt
arviot ja ennusteet koskevat fuusioyhtiota,
vaikka uusi yhtio aloittaakin itsendisena
porssiyhtiona arviolta vasta 3.4.2017

Liiketoimintarakenteessa nelja osa-aluetta

Ahlstrom-Munks;jd tulee jakautumaan neljaan
liiketoiminta-alueeseen:

1. Decor muodostuu Munksjon Decor-
liiketoiminnasta. Decor on keskittynyt
etenkin rakennus-, sisustus-, ja huonekalu-
teollisuuksien muun muassa laminaateissa
ja pinnoitteissa hyoddyntaméan koristepaperin
tuotantoon ja myyntiin. Lisaksi Decor-
liiketoiminta valmistaa ldéke- ja
kosmetiikkateollisuudelle ohutta erikois-
painopaperia pakkausten tuoteselostuksiin.
Decorin paamarkkinoita ovat Eurooppa,
mutta silla vientitoimituksia myds Aasian ja
Lahi-ldan suuntaan. Syyskuun 2016 loppuun
paattyneen 12 kuukauden jakson (9/2016
LTM) luvuilla Decorin osuus yhtion
liikevaihdosta oli 17 %.

2.

Filtration&Performance kasittdaa Ahlstromin
Filtration&Performance-liiketoiminnan. Se
myy suodatinmateriaaleja autoteollisuuteen,
ilman suodatukseen, kaasuenergian-
tuotantoon, teollisuuden sovelluksiin seka
teollisuudelle kuitukankaita.
Maantieteellisesti F&P:n myynti kertyy
Euroopasta, Pohjois-Amerikasta ja Aasiasta.
Divisioonan osuus yhtién 9/2016 LTM
lilkevaihdosta oli noin 30 %.

Industrial Solutions siséaltdd Munksjon
Release Liners ja Industrial Solutions-
liiketoiminnat. Sen tuotteita ovat
teollisuuden kayttoon tarkoitetut
erikoispaperit seké etiketeissa ja
kuluttajatuotteissa hyodynnettavat
irrokepaperit. Liiketoiminta-alueeseen
kuuluu myds Munksjon ainut sellutehdas,
joka myy erikoisvalmistettua pitkakuitu-
sellua. Industrial Solutionsin paamarkkinoita
ovat Eurooppa ja Etelda-Amerikka. Industrial
Solutionsin osuus konsernin 9/2016 LTM
liikevaihdosta oli noin 28 %.

Specialities kasittdd Munksjon Graphics&
Packaging-liiketoiminnan ja Ahlstromin
Specialities-divisioonan. Se valmistaa useita
erilaisia erikoispaperi- ja kuitutuotteita
kuluttaja- rakennus- ja ladke-sektorille.
Liiketoiminta-alueen pdamarkkinoita ovat
Eurooppa, Pohjois-Amerikka ja Aasia.
Specialitiesin osuus uuden yhtion 9/2016
LTM liikevaihdosta oli noin 26 %.



Yhtioesittely (2/2)

Molemmat ovat parantaneet kannattavuuttaan
reilusti viime vuosina

Munksjon ja Ahlstromin l&ht6tilanne ei vuoden
2013 yritysjarjestelyn jalkeen ollut helppo, silla
molemmat yhtiot karsivat kroonisesti heikoista
kannattavuuksista. Taméan taustalla oli arviomme
mukaan muun muassa liian korkeat kustannus-
rakenteet, heikko operatiivinen tehokkuus,
pitkat tuotekehitysprosessit, paatoksentekoa
hidastaneet monimutkaiset organisaatio-
rakenteet ja vaatimaton hinnoitteluvoima. Lisaksi
molempien yhtididen markkinat olivat pysyneet
finanssikriisin jalkeen haastavina, mika
heijastelee osittain pdamarkkina-alue Euroopan
vaisua talouskasvua. Pitkittyneet epatyydyttavat
tuloskehitykset olivat heijastuneet negatiivisesti
myds Munksjon ja Ahlstromin taseisiin, silla
molemmilla yhtidlla oli suhteellisen paljon velkaa
varsinkin velanhoitokykyihin nédhden vuonna
2013.

Sekd Munksjo ja Ahlstrom kavivat vuosina 2013-
2016 lapi mittavat kustannussaasto- ja
tehokkuusohjelmat, joiden avulla yhtioét pystyivat
laskemaan operatiivisia kulujaan. Suorien
saatdjen lisaksi yhtiot paransivat kilpailukykyaan
hallituilla tehokkuusinvestoinneilla, sisdaisten
prosessien virtaviivaistamisella ja kaupallisten
strategioiden teravoittamisella. Lisaksi vuosina
2014-2016 molemmat yhtiot ovat hydtyneet eri
sellulaatujen hinnan laskusta (2016), valuutta-
kursseista (EUR/USD heikentyminen 2014
alkaen) seka energian hinnan laskusta (2015-
2016). My6s yhtididen tuotteiden kysyntdkuva
on ollut piristymaan pain Euroopan talouden
elpymisen myata.

Naiden tekijoiden ansiosta sekd Munksjo etta
Ahlstrom ovat saavuttaneet jo kohtuullisen
kannattavuustason vuoden 2016 aikana (2016
oikaistu EBITDA-%: Munksj6 12,0 %, Ahlstrom
12,1 %). My6s yhtididen taseet ovat vahvistuneet
elpyneiden tulosten ja rahavirtojen seka tiukan
investointikurin ansiosta. Siten vuoden 2013
jarjestely oli mielestamme menestyksekas
molempien osapuolien kannalta eika yhtididen
olisi valttamatta ollut mahdollista saavuttaa nédin
merkittavaa ja nopeaa kannattavuuskaannetta
ilman kahden johdon terdavaa fokusta omien
liiketoimintojensa kilpailukyvyn parantamiseen.

Kasvun rooli korostuu jatkossa

Molempien yhtididen historiallinen liikkevaihdon
kasvu on raportoitujen lukujen valossa ollut
viime vuosina maltillista konsernitasolla, mika
heijastelee arviomme mukaan etenkin yhtididen
kannattavuuden parantamiseen keskittynytta
fokusta seka toisaalta tiettyjen liiketoimintojen
osin tarkoituksellakin negatiivista kontribuutiota
kasvuun (heikkokatteisen myynnin alasajo).
Lisaksi myds raaka-ainehintojen lasku on
rokottanut jossain maarin yhtididen raportoimia
liikevaihdon kasvulukuja viime vuosina, mutta
monissa ydinliiketoiminnoissa yhtiot ovat
yltdneet maltilliseen volyymikasvuun. Jatkossa
arvonluonti edellyttdd Ahlstrom-Munksjolta
mielestamme kuitenkin painopisteen siirtdmista
sddstoistd ja tehostamisesta kohti
liiketoimintojen kasvattamista ja kasvun
skaalaamista kannattavuuteen.

Omistajarakenne ja johto

Fuusioyhtion suurimpia omistajia olivat
sulautumisesitteen mukaan Ahlstrom Capital

noin 14 %:n osuudella ja Alexander Ehrnrootin
hallitsema Virala-yhtioryhma noin 13 %:n
osuudella. Naiden tahojen omistukset
heijastelevat etenkin Ahlstromin
perheyhtidtaustaa. Mielestamme kasvollisten
ankkuriomistajien omistus yhtidssa on
positiivinen tekija muiden osakkaiden kannalta
ja arvioimme sen tukevan omistaja-
arvolahtoisyytta yhtion johtamisessa
hallituksesta kasin. Ankkuriomistajista huolimatta
viiden suurimman omistajan ulkopuolinen
omistusosuus on lahes 65 % osakekannasta,
joten suurista omistajista huolimatta vapaasti
vaihdettavien osakkeiden maara (free-float) on
mielestémme kohtuullinen eivatka suurten
osakkaiden omistuksen heikennad mielestamme
osakkeen likviditeettid suhteettoman paljon.

Ahlstrom-Munksjon toimitusjohtajana toimii
ruotsalainen Jan Astrom, joka oli ennen fuusiota
Munksj6 Oyij:n toimitusjohtaja yhtion
perustamisesta lahtien. Pidamme hanta pitkan
toimialakokemuksensa (aik. mm. SCA:n
toimitusjohtaja) ansiosta erittdin sopivana
valintana tehtdavaan. Munksjo-Ahlstromin
liilketoiminta-alueiden johtajat ja muut
johtoryhman jasenet valittiin Munksjon ja
Ahlstromin johtoryhmien jasenista, mika oli
mielestamme jatkuvuuden kannalta jarkevaa.
Ahlstrom-Munksjon todennékoisesti 11 henkea
kasittavaa ja seka omistajien edustajista etta
ulkopuolisista asiantuntijajasenista koostuvaa
hallitusta johtaa Ahlstrom Capitalin
toimitusjohtajana toimiva Hans Sohlstrom.



Ahlstrom-Munksjo lyhyesti

Vuoden 2017 fuusiossa syntyva Ahlstrom-Munksjo on maailman johtava
kuitumateriaaliyhtio, jolla on globaali tuotanto-, myynti- ja palveluverkosto
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Ahistrom-Munksjon liiketoimintarakennne

Liikevaihto divisioonittain 9/2016 LTM Liikevaihto maantieteellisesti 9/2016 LTM
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Sijoitusprofiili

Ahlstrom-Munksjo on kasvuhakuinen arvoyhtio

Mielestamme Ahlstrom-Munksj6 profiloituu
sijoittajille pitkalla aikavalilla kasvavaksi
arvoyhtioksi. Huimia kasvuprosentteja pelkka
markkina ei orgaanisesti tarjoa, vaikka
kuitumateriaalimarkkinoiden on ennustettu
kasvavan hieman BKT:ta nopeammin, kun
uusiutuvat kuitumateriaalit korvaavat muita
materiaaleja eri sovelluksissa. Pidamme
kuitenkin todennékdisena, ettd yhtio pyrkii
jatkossa osallistumaan yritysjérjestelyihin
ostopuolella, mikéa tehostaisi orgaanista
kasvundkymaa ja mahdollistaisi loikan uuteen
kokoluokkaan.

Arvoyhtioille ja perheyhtittaustaiselle yhtidlle
tyypillisesti osingot ovat keskeisessa roolissa
Ahlstrom-Munksjon pddoman allokoinnissa, mita
myds yhtion osinkopolitiikka heijastelee.
Puhtaaksi osinkoyhtioksi Ahstrom-Munksjo ei
silti profiloidu kasvumahdollisuuksien ja niiden
hyddyntamisen pitkalla aikavalilla vaatimien
paaomien takia. Lyhyelld aikavalillda maltilliset
investointitarpeet tukevat kuitenkin lahivuosien
osinkonakymia.

Potentiaali

Nakemyksemme mukaan Ahlstrom-Munksjon
keskeiset positiiviset arvoajurit ovat:

= Kannattavuuden parantaminen: Munksjon
kannattavuus ei ole viela uudelle yhtidlle
asetetun yli 14 %:n EBITDA-% -tavoitteen
tasolla. Emme pidéa tavoitetta kuitenkaan
kohtuuttomana ja kannattavuudessa on
mielestdamme yh& parantamisen varaa, kun
yhti6 saavuttaa fuusiossa tavoitellut 35
MEUR:n kustannussynergiat vuoden 2019
alkuun mennessa. Lisdaksi ndemme
kannattavuudessa skaalautumispotentiaalia,

silla yhtiolld on vield useissa liiketoiminnoissa
kohtuullisesti hyvin vapaata tuotanto-
kapasiteettia. Tama mahdollistaa liikevaihdon
kasvattamisen ilman merkittavaa kiinteiden
kulujen nousua, mika tukisi kannattavuutta.

= Orgaaninen kasvu: Erikoispaperi- ja kuitu-
materiaalimarkkinoiden volyymikasvu-
nakyma on pitkalla aikavalilla BKT:n kasvu-
ennusteita korkeampi, mika tarjoaa yhtion
arvon luonnille vahvan pohjan. Orgaanisessa
kasvussa onnistuminen tuleekin arviomme
mukaan olemaan keskeisessa roolissa yhtion
pitkén aikavalin arvon luonnissa.

= Omistaja-arvon luonti yrityskaupoilla:
Globaalit erikoispaperi- ja kuitumateriaali-
markkinat ovat edelleen erittain
fragmentoituneet ja pidamme konsolidaatiota
pitkalla aikavalilla vaajaamattomana.
Arviomme mukaan yritysjarjestelyt kuuluvat
my0ds jatkossa Ahlstrom-Munksjon tydkalu-
pakkiin, silla orgaanisella kasvulla yhtion
pitkan aikavalin kasvuambitioita ei
todenndakdisesti tayteta. Yhtiolla on Munksjo
AB:n ja Ahlstromin LP -liiketoiminnan
fuusiosta jo vahvat naytot ja myds Munksjo
Oyj:n ja Ahlstromin yhdistymisesséa on
mielestémme kaikki ainekset onnistumiselle.
Track-recordin kertyminen kasvattaakin
luottamusta, etta yritysjarjestelyoptio on
sijoittajien kannalta arvoltaan positiivinen.

Riskit
Ahlstrom-Munksjon keskeisimmat riskit ovat

nakemyksemme mukaan seuraavat:

= Markkinariski: Ahlstrom-Munksjo toimii
taloudellisista suhdanteista vahvasti
riippuvaisella alalla, joten yhtion tuotteiden
kysyntda voi vaihdella nopeastikin. Lisaksi

yhtion liiketoiminta on padaomaintensiivista ja
kiinteat kustannukset ovat suhteellisen
korkeita, minka takia riittdvan korkean
kapasiteetin kayttdasteen ja riittdvan hyvan
tuotemixin ylldpitdaminen ovat kriittisid asioita
taloudellisen kehityksen kannalta. Naiden
kahden tekijan muodostama yhtalo voi
heiluttaa yhtion tuloskehitysta nopeasti.

Kilpailutilanteen muutokset: Hajanaisella ja
houkuttelevan kasvundakyman tarjoavilla
erikoispaperi- ja kuitumateriaalimarkkinoilla
rakenteelliset muutokset voivat heikentaa
yhtion markkina-asemaa varsinkin pitkalla
aikavalilla. Alalle tulokynnys toimialalle on
kuitenkin varsin korkea kuitumateriaalien
haastavat tuote- ja tuotantovaatimukset
huomioiden, mika pienentda jossain maarin
riskin todennakoisyytta.

Sellun hintariski: Ahlstrom-Munksjon
merkittavin kustannusera on sellu (etenkin
lyhtykuitua), jonka yhti6 ostaa globaaleiden
markkinoiden maarittamaan hintaan.
Toisaalta hinnan raaka-aineen hinnan
muutosten siirtdminen myyntihintoihin
onnistuu parhaassakin tapauksessa viiveella,
joten sellun hinnan nousu voi painaa yhtion
tulosta selvasti etenkin lyhyella aikavalilla.
Riskia korostaa myds sellumarkkinan erittain
syklinen luonne.

Yhtididen integraation onnistuminen:
Fuusion synergioiden saavuttaminen on
arviomme mukaan keskeisessa roolissa
kannattavuuden parantamisessa ja toisaalta
kasvupohjan rakentamisessa. Yritys-
kauppoihin aina liittyvaa integraatioriskia
pienentaa arviomme mukaan se, etta yhtiot
tuntevat toisensa erinomaisesti ja ne ovat
my®os kulttuurillisesti hyvin samanlaisia.



Sijoitusprofiili

Potentiaali

1. Fuusion kustannussynergiat
Kannattavuudessa

viela parannusvaraa
fuusion kustannus- ja
myyntisynergioiden
kautta

2. Fuusion myyntisynergiat

Hyva orgaaninen

3. Markkinoiden kasvu kasvunikyma

Tuotemixin kehitys ja
uudet tuotteet

4. Uudet tuotteet ja tuotemix ) :
Kasvun kiihdytys ja

arvonluonti
. ces o . yrityskaupoilla
5. Yritysjarjestelyoptio

Lahde: Inderes

Markkinan sykliset
muutokset

Rakenteelliset
muutokset toimialalla

Lyhytkuitusellun

hintariski

Muiden raaka-
aineiden hintariskit

Edessa oleva kahden
vuoden integraatio
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Liiketoimintamalli

Liiketoimintamalli tyypillinen teollisuusyhtiélle

Ahlstrom-Munksjon liiketoimintamalli on
tyypillinen valmistavaan teollisuuteen, silla yhtio
on keskittynyt myymaan ja markkinoimaan itse
kehittamiaan ja valmistamiaan tuotteita. Yhtio
palvelee maantieteellisesti asiakkaitaan kaikilla
mantereilla, vaikka kaikki liiketoiminnat eivat
operoi viela globaalisti. Yhtion tuotteiden melko
korkeiden tonnihintojen ansiosta myynti valta-
merien yli on monissa sektoreissa periaatteessa
mahdollista eika tehtaiden sijainti asiakkaan ei
l&ahelld ole taysin kriittistd, jos liiketoimintamallin
rakenteet ovat muuten globaalit.

Monista muista teollisuusyhtidista poiketen
Ahlstrom-Munksjo on lisdksi globaali palvelu-
verkosto, mikd on tarpeen huomioiden yhtion
tuotteiden varsin tiukat laatu- ja tuote-
vaatimukset. Liikevaihtonsa yhtio saa kuitenkin
myydyista tonneista, joten kyseessa on
tavaramyyntia tdydentava ja tukeva
komponentti.

Asiakas- ja tuoteportfoliot ovat hajaantuneet

Ahlstrom-Munksjd operoi lukuisilla pienilla
niche-markkinoilla, joten yhtion liiketoiminnalle
tyypillistd on myds erilaisten tuotteiden ja myds
asiakkaiden suuri lukumaara. Tama hajauttaa
yksittaisiin asiakkaisiin liittyvaa riskia eika
yhtiolla ole konsernin mittakaavassa merkittavan
osuuden liikevaihdosta tuovia asiakkaita
(divisioonatasolla on merkittavia yksittaisia
asiakkaita). Myos asiakkaan menettamisen riski
on mielestamme kuitumateriaaliliiketoiminnassa
normaalia pienempi, silla asiakkaalle toimittajan
vaihtamisen kustannukset voivat olla korkeat.
Tama rajoittaa mielestamme hinnan merkitysta
paatoksenteossa jossain maarin eika hinta-
sensitiivisyys sektorilla ole keskim&arin aivan

yhtd korkeaa kuin perusteollisuudessa yleensa.

Riskien hajautumisen vastapainona suuri
asiakkaiden ja tuotteiden lukumaara tekee
Ahlstrom-Munksjon tuotantoportfoliosta
kompleksin, silla yksittaiset tuotantojaksot jaavat
lyhyiksi ja lajinvaihtoja on paljon. Ta&ma soveltuu
lahtokohtaisesti huonosti paperiteollisuuden ja
sita laheisesti muistuttavan kuitumateriaali-
tuotannon kaltaiseen prosessiteollisuuteen,
jossa tehokkuus tyypillisesti maksimoituu
pitkissa yhtajaksoisissa tuotantosarjoissa. Tama
siitdkin huolimatta, ettd kaytossa oleva koneet
ovat huomattavasti bulkkituotannossa
kaytettavia koneita pienempia ja joustavampia.
Na&in ollen liiketoiminnassa on kannattavuuden
nakodkulmasta olennaista tasapainotella riittavan
laajan tuotevalikoiman ja toisaalta riittéavan
yksinkertaisen tuotantorakenteen valilla, mika
edellyttaa joustavan tuotantokoneiston lisaksi
tehokasta tilaus- ja toimitusketjun hallintaa.

Padomavaltaisella toimialalla skaalaedut ovat
huomattavia

Ahlstom--Munksjon liiketoiminta on suhteellisen
padomaintensiivista prosessiteollisuutta, jossa
suuruuden ekonomiasta on selkeita hyotyja.
Etenkin olemassa olevan kapasiteetin
tayttdminen ja sen kapasiteetin kasvattaminen
skaalautuvat varsin hyvin, kun taas uusien
linjojen ja tehtaiden lisdaminen systeemiin
kasvattaa kiinteita kuluja. Jalkimmaisessakin
tapauksessa tietyt hallintokulut skaalautuvat ja
koko toiminnan kokoluokan kasvaminen tarjoaa
mittakaavaetuja esimerkiksi materiaaliostoihin.

Kokonaisuutena arvioimme, etta noin 70 %
Ahlstrom-Munksjon kustannuksista on
luonteeltaan muuttuvia ja suhteellisen heikosti
skaalautuvia kustannuseria. Siten yhtio

liiketoiminnassa on kohtuullinen tulosvipu.
Korostamme kuitenkin, ettd tama vipu toimii
molempiin suuntiin, silld volyymin tippuessa
kiinteita kuluja on vaikea karsia nopeasti.

Prosessiteollisuus sitoo padomia

Prosessiteollisuudessa toiminnan laajentaminen
ja myos kilpailukyvyn yllapitdminen vaativat
pitkéalla aikavalilla investointeja tuotanto-
laitoksiin, mika sitoo merkittavasti padomaa.
Viime vuosina Ahlstrom-Munksjon kiintean
omaisuuden ja liikevaihdon suhde on ollut vajaat
40 %, mika antaa mielestamme kohtuullisen
kuvan liiketoiminnan paddomaintensiivisyydesta.
Lisaksi liilketoiminnan pyorittéminen sitoo
kayttopadomaa varastoihin, kun taas osto-
velkojen ja saamisten suhteen yhtion markkina-
voiman (paljon pienia asiakkaita vs. globaalisti
merkittdva materiaalien ostaja) pitaisi riittaa
pitdéma&an suotuisana (ts. ostovelat
myyntisaamisia suuremmat).

Lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla Ahlstrom-
Munksjon investointitarpeet ovat rajalliset, silla
arviomme mukaan yhtion tuotantoportfolio on
hyvassa kunnossa. Tama mahdollistaa seka
tuotannon maaran etta arvon kasvattamisen
kohtuullisin lisdpanostuksin. Tilikausilla 2015 ja
2016 seka Ahlstromin ettda Munksjon investoinnit
olivat selvasti alle poistojen tason, silla yhtiot
keskittyivat yllapito- ja parannusinvestointeihin.
Uuden yhtion investoinnit ovat todennakdisesti
l&hivuosina kasvusuunnassa, silla seka Munksjo
ettd Ahlstrom tiedottivat laajennus-
investoinneista ennen fuusiota. Arviomme
mukaan yhtiolla on silti edellytykset vahvaan
vapaaseen kassavirtaan lahivuosina, silla
investointitarpeet pysyvat poistojen alapuolella
lievasta nousupaineesta huolimatta.

"



Liiketoimintamalli

Liiketoimintamallin riskiprofiili

Matala riskitaso Korkea riskitaso
—

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
jatkuvuus

o Liikevaihto

Liikevaihdon
hajautuminen

Kapasiteetin
joustavuus
@ Kannattavuus
Kustannusten

skaalautuvuus

Operatiivinen
rahavirta

Paaoman
9 sitoutuminen

Investointi-
intensiivisyys

Kysynta on vahvasti
BKT-vetoista

Matala vaihtuvuus,
keskipitkat sopimukset

Laaja asiakasportfolio,
ei suuria asiakkaita

Kayttoaste kriittinen,
korkeat kiinteat kulut

Selvat suuruuden
ekonomian hyodyt

Varastot sitovat paaomia,
rakenteellisesti korkea
veroaste

Kasvu ja kilpailukyvyn
ylldpito sitoo padaomaa
tehtaisiin

Inderesin arvio Ahistrom-Munksjon liiketoiminnan kokonaisriskitasosta

Lahde: Inderes
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (1/3)

Tavoitteena on kannattava kasvu kuitu-
materiaaleissa

Vaikka Ahlstrom-Munksjolla on edess&an noin
kahden vuoden valttaméaton integraatiojakso, on
fuusioyhtion strategian ydinajatuksena
mielestamme hyoddyntaa globaalien
erikoispaperi- ja kuitutuotemarkkinoiden pitkalla
aikavalilla suotuisat kasvundkymat. Arviomme
mukaan tama alkaa nakymaan voimakkaammin
asteittain integraation edetessa. Teollisuuden
aloista painopistealueita tulevat arviomme
mukaan olemaan auto-, ruoka- ja juoma seka
rakennus- ja sisustusteollisuudet, joissa yhtion
markkina-asema on jo vahva. Na&illa sektoreilla
fuusio tarjoaa myos ristiinmyyntimahdollisuuksia
eri divisioonien kesken. Uusiin merkittaviin
asiakassektoreihin emme usko yhtion pyrkivan
murtautumaan lahivuosina, mutta pidemmalla
aikavalilla tamakin on mahdollista.

Mielestamme fuusion yhteydessa julkaistu
karkea strategia (tarkentuu, kunhan fuusio on
valmis ja uusi hallitus paasee aloittamaan
tydnsd) ohjaa yhtitta oikeaan suuntaan ja
pidédmme valittuja niche-markkinoita hyvana
huomioiden yhtididen vahvuudet ja
liilketoimintojen valiset synergiat. Strategia jattaa
yhtidlle paljon liikkumavaraa strategiseen
kasvuun joko nykyisten tuotesegmenttien
ulkopuolelle (esim. yhtié on ldsna vain
kolmasosassa erikoispaperimarkkinan

segmenttejd) tai uusille maantieteellisille alueille.

Varsinkin maantieteellisen peiton laajentaminen
tulee todenndkdisesti olemaan yhtion agendalla
ainakin pitkalla aikavalillg, silla toistaiseksi
Euroopan paino portfoliossa on vielda merkittava
ja toisaalta tarkeimmat kasvumarkkinat ovat
kehittyvilla markkinoilla etenkin Aasiassa.

Yritysostot ovat mahdollisia kasvun
kiihdyttamiseen pitkalla aikavalilla

Kuitumateriaalien markkinat ovat varsin
fragmentoituneita, silla muutaman globaalin
yhtion liséksi eri segmenteissa toimii tyypillisesti
suurehko maara alueellisia pelureita. Kun
huomioidaan, etta liiketoiminta on suhteellisen
padomaintensiivista ja suuruuden ekonomian
hyodyt kustannuspuolella ovat varsin
konkreettisia, on markkinan konsolidoituminen
pitkalla aikavalilla vaistamatonta. Arviomme
mukaan myos Ahlstrom-Munksjo on yhtena alan
johtavista pelureista valmis osallistumaan
konsolidaatioon ostopuolella pitkalla aikavalilla.

Yritysjarjestelyilla yhtion olisi helpointa ottaa
selked loikka seuraavaan kokoluokkaan ja
mahdollisesti laajentua samalla strategisesti
uusille markkinoille ja/tai uusiin tuote-
segmentteihin. Suhtaudumme tédhan optioon
lahtokohtaisesti positiivisesti, mika johtuu
yritysjarjestelyja tukevan toimialarakenteen
lisdksi yhtion toistaiseksi hyvista naytoista
yritysjarjestelykentalla. Lopullinen
suhtautumisessa yrityskauppoihin on toki taysin
tapauskohtainen ja riippuvainen suurelta osin
ostokohteen hinnasta ja kohteen laadusta.

Vaihtoehtona yritysjarjestelyille strategisessa
kasvussa olisivat investoinnit uusiin tehtaisiin.
Tata vaihtoehtoa pidamme jarkevana, jos
markkinoilta ei [6ytyisi yhtion tarkoituksiin
sopivia tai kohtuuhintaisia ostokohteita.
Lahtokohtaisesti arvioimme yhtion pyrkivan joko
nykyisten tehtaiden laajentamiseen tai
epadorgaaniseen kasvuun yritysostoilla, silla
uusinvestoinneissa kassavirtojen ajoitus on
usein epéaedullinen johtuen etupainotteisista
investointikustannuksista ja pitkista tuotannon

ylosajojaksoista.

Lyhyella tahtdimellda emme odota merkittavia
yritysostoja, silla arviomme yhtion keskittyvan
l&hivuosina Munksjon ja Ahlstromin toimintojen
integraatioon seka fuusioyhtion potentiaalin
ulosmittaamiseen. Sen sijaan myyntipuolella
portfolion muokkaaminen on tdysin mahdollista,
silla uskomme yhtion harkitsevan tiettyjen
liiketoimintojen roolia integraatiovaiheen aikana.
Esimerkiksi Munksjon Graphics&Packaging-
liiketoiminnan divestoinnista emme varsinaisesti
yllattyisi, silla emme usko, ettéd kroonisista
kannattavuusvaikeuksista karsineellda Graphics&
Packagingilla on edellytyksia tukea konsernia
kannattavuustavoitteensa saavuttamisessa.
My6s konsernin ainoa uusiutumattomia
materiaaleja kayttava liiketoiminta
Building&Wind voi olla myynnissa.

Tavoitteena markkina- ja tuotejohtajuus

Ahlstrom-Munksjo mainitsee sulautumis-
esitteessa julkaistussa karkeassa strategiassaan
tavoitteekseen jatkaa lisdarvon tuottamista
asiakkailleen korkealaatuisen tuotevalikoiman
avulla. Arviomme mukaan tdma tarkoittaa
kaytdnnossa markkinoiden kehittyneinta ja
innovaatioiden myota kehittyvaa tuoteportfoliota
ja raataloityja palveluita. Tuotteiden avulla yhtio
pyrkii yllapitémaan ja kasvattamaan
asiakkaidensa saamaa lisdarvoa, mika taas
mahdollistaa preemiohinnoittelun suhteessa
kilpailijoihin ja saavuttamaan siten korkeammat
marginaalit. Tassd keskeisessa roolissa on
tutkimus ja tuotekehitys, jonka pitaisi
innovaatioiden avulla pystya luomaan uusia
korkean lisdarvon tuotteita riittdvan nopealla
syklilld ja toisaalta puolustaa vanhojen
tuotteiden arvoa ominaisuuksia parantamalla.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (213

Pidamme tuotannon arvoon panostamista
jarkevana ratkaisuna yhtiolta, silla tata kautta
yhtio pystyy asemoitumaan hieman sivuun
kypsimmista tuote- ja markkinasegmenteista,
joissa hinnan merkitys kilpailutekijana korostuu
ja jotka kohtaavat pitkalla aikavalilla vaistamatta
hintaeroosiota. Tama on tarkeaa, silla Ahlstrom-
Munksjolla ei mielestamme ole rakenteellista ja
pitkalla tahtdaimellad kestavaa kustannusetua,
vaikka talla hetkelld yhtio onkin suurimmilta osin
kilpailukykyinen talla hetkelld. Tuotannon arvon
puolustamisessa myos palveluilla on
mielestamme roolinsa korkeiden ja spesifien
laatuvaatimusten sektorilla, vaikka suoraa
liikevaihtoa yhtio ei palveluista saakaan.

Operatiivisen toiminnan ja tehokkuuden
parantaminen pysyy fokuksessa

Vaikka kannattavuuden parantaminen on ollut
viime vuosina seka Munksjon ettd Ahlstromin
agendassa korkealla ja yhtiot ovat pystyneet
parantamaan kannattavuuttaan selvasti vime
vuosina, on operatiivisen tehokkuuden jatkuva
parantaminen arviomme mukaan edelleen yksi
fuusioyhtion keskeinen strateginen tavoite.
Mielestamme tama on valttamatonta, silla
erikoispaperiliike- ja kuitumateriaaliliiketoiminnat
ovat erittdin kilpailtuja sektoreita ja toimialan
keskiarvoja korkeampien marginaalien
saavuttaminen vaatii vahvan markkina-aseman
ja kilpailukykyisen tuoteportfolion lisdksi
kustannusjohtajuutta. Nain ollen tehokkuuden
parantamiseen pitdd mielestamme suhtautua
jatkuvana prosessina.

Arviomme mukaan suuret rakenteelliset liikkeet
Ahlstrom-Munksj6 on lahitulevaisuuden osalta
kuitenkin tehnyt fuusion synergiasaastoja lukuun

ottamatta vuosina 2013-2016 ja saanutkin
painettua kustannusrakenteensa suurelta osin
kilpailukykyiseksi. Synergiasaastoja yhtio
tavoittelee saavuttavansa vuoden 2019 alkuun
mennessa 35 MEUR, mika koostuu valtaosin
yleiskustannuksista (mm. kaksinkertaiset
hallintorakenteen purkaminen ja toimintojen
yhdistédminen) ja pienemmiltd osin tuotannon
optimoinnista (esim. logistiikka) seka kemikaali-
ostoista (sellua yhtiét ovat ostaneet yhdessa jo
aiemmin). Pidédmme yhtion saastotavoitetta
realistisena (1,6 % fuusioyhtion liikevaihdosta) ja
mielestamme myds saastotavoitteen maltillinen
laajentaminen on mahdollista, kunhan yhtidssa
paastaan suurten linjojen jalkeen yksityiskohtien
hiomiseen (esim. T&K-prosessien
yhdenmukaistaminen).

Fuusion synergiasaastojen jalkeen kustannus-
tehokkuuden parantaminen tulee olemaan
jatkossa tasaisempaa jatkuvaa parantamista,
jossa keskeisessa roolissa ovat materiaali-,
energia- ja henkilostotehokkuuden nostaminen
muun muassa prosessikehityksen ja hallittujen
nopean takaisinmaksuajan investointien avulla.
Tehokkuuden parantamista yhtio hakee
arviomme mukaan myos uudella liiketoiminta-
yksikdihin pohjautuvalla liiketoimintamallilla,
jonka on tarkoitus varmistaa nopea paatoksen-
teko luopumatta kuitenkaan suuremman
kokonaisuuden mittakaavahyodyista.



Strategia

Strategiset ajurit

Strategiset toimenpiteet

Taloudelliset tavoitteet

Fuusion synergiat

Kasvun keskittyminen .
kehittyville markkinoille

Vahva markkina-asema .

Konsolidaatio :

» Ahlstrom-Munksjolla on
johtava asema kuitumateriaali-
markkinoilla

» Liiketoiminnassa on viela selva
Eurooppa-paino

» Hyvéat naytot arvon luonnista
yritysjarjestelykentalld

Lahde: Inderes

Fuusion kustannus-ja myyntisynergioiden
ulosmittaaminen tehostamalla SGA-
rakennetta ja ristiinmyynnilla

Uuden yhtion globaalin myynti- ja jakelu-
verkoston hyddyntaminen ja strategiseen
kasvuun valmistautuminen

Tuotannon arvon kasvattaminen ja
puolustaminen tuotekehityksella

Taloudellisen liikkumavaran
sdilyttdminen ja yritysostojen kartoitus

Markkina-aseman vahvistaminen fuusion
synergioiden ja tuotekehityksen avulla

Myynnin laajentaminen asteittain
kasvumarkkinoita painottaen jatkuu

Kannattavuus jo nyt melko hyvalla tasolla, mutta
volyymeissa, tuotemixissa ja tehokkuudessa on
vield parantamisen varaa

Oikaistu EBITDA-% yli 14 %
suhdannesyklin yli laskettuna

Nettovelkaantumisaste alle 100 %

Tavoitteena jakaa vakaa ja
vuosittain kasvava osinko

Kokonaisuutena realistiset tavoitteet

Integraatiovaiheen jalkeen kasvun rooli
kannattavuudessa tehostuu

Taserakenne ja velkatavoite antavat
liikkumavaraa yritysjarjestelyihin

Vahva kassavirta ja vahvistuva tase
tukevat osingon kasvua
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Taloudelliset tavoitteet

Ahlstrom-Munksjon pitkén aikavalin taloudelliset
tavoitteet ovat toistaiseksi seuraavat:

=  Kannattavuus: operatiivinen kdyttokate-
marginaali yli 14 % yli suhdannesyklin

= Taserakenne: Nettovelkaantumisaste alle
100 %

= Osingonjako: Vakaa ja vuosittain kasvava
osinko

Tavoitteiden tarkennukset ovat mahdollisia, kun
uusi hallitus aloittaa tyonsa fuusion toteuduttua.
Syyskuun 2016 lopussa Ahlstrom-Munksjo taytti
taloudelliset tavoitteet taserakenteen osalta
selvasti (Q3’16: pro-forma nettovelkaantumisaste
46 %). Kannattavuustavoitetta uusi kokonaisuus
ei ole viela saavuttanut operatiivinen EBITDA-%
oli 11,2 % 9/2016 LTM luvuilla ja arviolta reilut 12
% Q4'16:n selkeat tulosparannukset huomioiden.

Kannattavuustavoite on realistinen

Vaikka kannattavuustavoitteen alaraja on viela
kaukana, pidamme tavoitetasoa realistisena
Ahlstrom-Munksjdlle. Nykyisen liikevaihto- ja
tulostasojen pitédminen ja yritysjarjestelyn 35
MEUR:n kustannussynergioiden saavuttaminen
nostaisi kayttokatemarginaalin noin 13 %:iin. Nain
ollen toistaiseksi tunnistetut synergiat eivat riita
tavoitetasolle, vaan yli 14 %:n EBITDA-
marginaalin saavuttaminen vaatii yhtiolta
nakemyksemme mukaan lisdd kulusynergioita,
myyntipuolen synergioiden realisointia,
kannattavaa kasvua markkinoiden mukana seké
operatiivisen tehokkuuden parantamista.
Tavoite on mielestémme kuitenkin taysin
realistinen yhtidlle muutaman vuoden

tahtaimella. Yhtion [dhin verrokki Neenah Paper
on myds kestavasti saavuttanut noin 15 %:n
EBITDA-marginaalin, mika heijastelee
mielestamme myds tavoitetason realistisuutta.

Ahlstrom-Munksjon nykyinen suuren liikke-
arvomassan sisaltava taserakenne ja liike-
toiminnan kokoluokka huomioiden yli 14 %:n
operatiivinen kayttokatemarginaali riittaa
karkeasti 12-13 %:n operatiiviseen sijoitetun paa-
oman tuottoon. Mielestamme tadma olisi
mielestéamme kohtuullinen taso yli syklin
valmistavassa perusteollisuudessa toimivalle
teollisuusyhtidlle. Pidéamme siten yhtion
kannattavuustavoitetta tavoitetta haastavana,
mutta realistisena myds syklin yli tarkasteltuna.

Kasvun rooli korostuu kannattavuuden
parantamisessa

Kuten jo aiemmin totesimme, mielestémme seka
Ahlstrom ettd Munksj6 alkavat olla strategisesti
taitekohdassa, jossa yhtiot siirtyy tehostus- ja
saastovaiheesta kohti aiempaa piirun verran
voimakkaampaa orgaanista kasvuhakuisuutta
viimeistaan fuusion integraatiovaiheen jalkeen.
Tama on tarpeen, silla arviomme mukaan
kannattavuustavoitteen saavuttamisen kannalta
tuotannon volyymin ja arvon kasvattaminen
korostuu jatkossa, kun selkein
tehostamispotentiaali on kaytetty

Yhtio ei ole toistaiseksi asettanut kasvu-
tavoitetta, mutta mielestamme yhtion orgaanisen
kasvupotentiaalin pitaisi olla vahintdan globaalin
BKT:n kasvun tasolla tai hieman sen yli noin 2-4
%:ssa vuodessa. Tama perustuu pitkallakin
aikavalilla erikoispaperi- ja kuitutuotteita tuleviin
vahvojen kasvuajureihin (vaeston kasvu, kestava
kehitys, kaupungistuminen, globalisaatio).

Liséksi yhtion pitdisi markkina-asemansa
perusteella tavoitella markkinoita hieman
nopeampaa kasvua.

Taserakenne

Ahlstrom-Munksjon tavoitetaso paaoma-
rakenteen suhteen on varsin valja, mika
heijastelee yhtion halua sailyttaa merkittava
taloudellinen liikkumavara pitkalld aikavalilla
eteen tulevia strategisia investointeja ja/tai
yrityskauppoja silmalla pitden. Mielestamme
tavoitetason ylaraja heijastelee yhtion riskin-
ottohalun rajoja strategisia hankkeita ajatellen.

Ahlstrom-Munksjo on télla hetkelld taseen osalta
selvasti tavoitetason ylarajan alapuolella ja Iahi-
aikoina velkavipu jatkaa arviomme mukaan
purkautumistaan viimeistaan sitten, kun
synergioiden saavuttamiseksi vaadittavat
kertakulut on kirjattu ja maksettu. Korostamme
silti, ettd toimiala on padaomaintensiivinen ja
tietyn velkavivun kayttdminen on mielestamme
liiketoiminnassa jarkevaa oman padoman tuoton
optimoimiseksi. Siten emme usko pyrkivan
painamaan velkaantumisastettaan pysyvasti
kohti nettovelattomuutta, vaan velkasuhteen
laskiessa yhtio voi siirtda rahavirran allokointiaan
velkojen lyhentamisestd muihin kohteisiin.

Osingonjako

Myds Ahlstrom-Munksjon osinkopolitiilkka on

valja ja mielestamme pitkajanteisyytta korostava.

Arviomme mukaan yhtididen yhteensa vuodelta
2016 maksama 46 MEUR:n osinko (0,48 euroa
per uuden yhtion osake) on lattiataso, jolta yhtio
lahtee kasvattamaan tasaisesti osinkoaan.
Arviomme mukaan yhtiolld on tdhan hyvat
edellytykset, kunhan markkinatilanne ei
heikkene oleellisesti Idhivuosina.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Lahde: Munksjo, Inderes

Konsernin

kannattavuus

Oikaistu EBITDA-
% yli 14 % yli
suhdannesyklin

Q3’16** tilanne

1,2 %

Rullaava

2013* 2013* 2015**

*Munksjo ja Ahlstrom yhdistettyna

Taserakenne

Nettovelkaantumis
-aste alle 100 %

Q3’16** tilanne

Osinko

Vakaa ja vuosittain
kasvava

2016*

27 30
! I I

2013* 2014* 2015*

** Pro-forma tilinpaatos (sulautumisesite)
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Decor (1/2)

Decor on Eurooppaan keskittynyt liiketoiminta

Konsernin liikevaihdosta noin 17 % tuovan Decor-
liiketoiminta-alue valmistaa valkoisia ja varillisia
koristepapereita, joita kdytetaan erilaisten
kuvioiden seka puuta jaljittelevien laminaatti-
materiaalien valmistamiseen. Painamalla tai
kyllastamalla lopputuotteiksi jalostettavia
papereita kdytetaan huonekaluissa, ovissa,
keittiokalusteissa ja lattamateriaaleissa. Nama
tuotteet kattavat arviomme mukaan noin 95 %
liiketoiminnan myynnista. Liséksi Decor
valmistaa laéke- ja kosmetiikkapakkauksien
tuoteselosteissa kaytettavia ohuita paino-
papereita, jotka tuo loput lilkkevaihdosta.

Decorin tehtaat sijaitsevat Ranskassa, Ruotsissa,
Espanjassa seka Saksassa. Decor on siis
vahvasti Eurooppaan keskittynyt tehtaiden
sijainnin takia, vaikka etenkin laminaatti-
materiaalien korkeat tonnihinnat mahdollistavat
periaatteessa kaukoviennin ja myds Munksjo on
myynyt erikoispapereita Euroopasta kdsin Lahi-
Idan ja Aasian markkinoille. Euroopan osuus
Decorin laminaattimateriaalimyynnista on
kuitenkin arviomme mukaan yli 85 %.

Liiketoimintaa ajaa rakennussektorin kehitys

Koska Decorin tuotteita kaytetaan etenkin
huonekaluissa, rakenteiden pintamateriaaleissa
ja sisustamisessa, divisioonan tuotteiden
kysyntaa ajaa etenkin rakennussektorin kehitys.
Rakennussektoria ja Decor-liiketoimintaa tukevat
arviomme mukaan kaupungistumisen ja
elintason nousun kaltaiset megatrendit.
Rakentamista ajaa etenkin BKT:n kasvu, mutta
tyypillisesti ala on syklinen ja rakentamiseen

sovelletaankin usein karkeasti 1.5x vipukerrointa
suhteessa BKT:n kehitykseen. Ahlstrom-
Munksjolle positiivista on kuitenkin se, etta
Decorin laminaattimateriaaleja kdytetdan myos
remonteissa, sisustamisessa ja huonekaluissa,
joten aivan uudisrakentamisen voimakasta
syklisyytta loppukysynnéssa ei ole. Erikois-
painopaperien kysynta on sen sijaan selvasti
stabiilimpaa, koska kysyntaa ajaa tyypillisesti
vahasyklisempi kuluttajakysynta ja osittain viela
sen defensiiviset segmentit (esim. |ladkkeet).

Kiina on suuri kasvumarkkina, myos Euroopan
ndakyma on kohtuullinen

Decorin markkinakoko oli arviomme mukaan
vuonna 2016 globaalisti noin 1,2 miljoonaa
tonnia tai noin 2 miljardia euroa.
Maantieteellisesti Aasia on suurin markkina, silla
sen osuus volyymistd on reilut 50 %. Yksittaisista
maista selvasti suurin on Kiina, joka vastaa valta-
osaa koko Aasian kysynndasta. Sen markkinaa
dominoivat kuitenkin halvat alasegmentin
tuotteet, mika ei osu erityisen hyvin Decorin
tédmanhetkiseen fokusalueeseen. Toinen
merkittdva markkina on Eurooppa, jonka osuus
globaalista markkinasta on noin 40 %.
Euroopassa suurin yksittdginen markkina on
Saksa.

Loput markkinasta jakautuvat muille mantereille.
Huomioitavaa kuitenkin on, ettd Pohjois-
Amerikassa laminaattimarkkina ei ole erityisen
merkittava, mika johtuu arviomme mukaan
paikallisista rakennus- ja sisutustrendeistd, joissa
suositaan puuta pintamateriaalina. liIman
trendien merkittdvaa muutosta Pohjois-Amerikka
ei siten myodskaan tulevaisuudessa tule olemaan

Ahlstrom-Munks;jdlle erityisen houkutteleva
kasvumarkkina Decorissa.

Pitkalla aikavalilla Decorin markkinan pitaisi
arviomme mukaan kasvaa hieman BKT:n kasvua
ripeammin johtuen rakennussektorin kysynta-
vivusta. Kdytanndssa arviomme taman
tarkoittavan keskimaarin noin 2-4 %:n
keskimaaraista vuosittaista kysynnan kasvua,
mutta markkinan syklisen luonteen takia
yksittdisten vuosien kysynta tulee
todenndkodisesti vaihtelemaan selvasti myos
jatkossa. Talla hetkella Decorilla on arviomme
mukaan suhteellisen suotuisa syklin vaihe, silla
BKT ja rakentaminen ovat elpyneet vuosina
2015-2016 Euroopassa ja myds Kiinassa valtion
elvytyspolitiikka on piristényt viime aikoina
rakentamista.

Decorin kasvu painottuu BKT:n kasvun tavoin
etenkin kehittyvaan Aasiaan, jossa pitkan
aikavalin kasvunakyma on arviolta 4-6 %
vuodesta. Euroopassa sen sijaan jaadaan
todenndakoisesti 2-3 %:n kasvuun heikomman
talouskasvun takia. Myds erikoispaino-
papereiden kysynta kasvaa, silla paperiset
tuoteselostukset ovat viranomaismaaraysten
takia pakollinen osa kuluttajatuotteissa ja
ladkepakkauksissa. Kasvuvauhti on arviomme
mukaan linjassa noin BKT:n kasvun kanssa, mika
tarkoittaa Euroopassa pitkalla aikavalilla noin 1-2
%:n kasvua vuositasolla. N&in ollen Decorin
markkinoiden orgaaninen kasvunakyma on
mielestamme kokonaisuutena pitkalla aikavalilla
suhteellisen houkutteleva Ahlstrom-Munksjon
kannalta.
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Decor (2/2)

Euroopan markkina on erittdin keskittynyt,
tuottajilla on kohtainen hinnoitteluvoima

Ahlstrom-Munksjon Decor on arviomme mukaan
Euroopassa hieman tuotesegmentista riippuen
markkinajohtaja tai kakkonen. Yhteensa yhtion
markkinaosuus on arviomme mukaan noin 30 %,
mika kuvaa hyvin yhtion vahvaa asemaa
kotimarkkinoilla. Kilpailijoista Technocell on
arviomme mukaan samassa kokoluokassa tai
hieman suurempi, kun taas Malta Decor on
hieman Decoria ja Technocellid pienempi noin
20 %:n markkinaosuudella. Loput Euroopan
pelureista ovat jo selvasti pienempia.

Kokonaisuutena sektori on varsin keskittynyt,
silla kolmella suurimmalla pelurilla on Euroopan
kapasiteetista arviomme mukaan jopa 80 %.
Tuottajien kannalta tilanne on mielestéamme
hyva, silla keskittynyt rakenne, positiivinen
kysyntatrendi ja kohtuullinen markkinatasapaino
antavat mielestamme tuottajille kohtuullisen
hyvan hinnoitteluvoiman.

Historiallisesti myos hintakuri on pitanyt
sektorilla suhteellisen hyvin heikommankin
kysynnan jaksoilla, jolloin tuottajat ovat hintojen
puolustamiseksi rajoittaneet tuotantoa ja
leikanneet kapasiteettia pysyvasti. Toisaalta
toimialan rakenteen takia epdorgaaninen kasvu
ei ole Decorissa mahdollista Ahlstrom-
Munksjolle Euroopassa. Nain ollen liiketoiminnan
kokoluokan selva kasvattaminen vaatii yhtiolta
kaytannossa etenkin orgaanista tai
epaorgaanista kasvua Aasian markkinoilla.

Kaukovienti painaa keskihintoja, mutta tarjoaa
kasvualustaa

Euroopan markkinan suhteellisen hyva
hinnoitteluvoima on nédkynyt Decor-divisioonan
keskihinnoissa, jotka ovat pysyneet viime
vuosina vuositasolla verrattain vakaina raaka-
aineiden hintojen heilumisesta huolimatta.
Decorissa merkittédvin muuttuva kustannusera on
titaanidioksidi ennen sellua. Kvartaalitasolla
heilunta keskihinnoissa ja osin myds
kannattavuuksissa voi olla reilumpaakin, mika
johtuu arviomme mukaan liiketoiminnan
kausiluonteesta ja tuotemixiin liittyvista syista.

Keskihintoja tarkasteltaessa huomattavaa
kuitenkin on, ettd Euroopan hinnat ovat
tyypillisesti muiden markkinoiden hintoja jonkun
verran korkeammat johtuen muun muassa tuote-
mixin painottumisesta korkeampilaatuisiin
tuotteisiin. Ndin ollen kaukoviennin
kasvattaminen, joka siis olisi matalammista
hinnoista huolimatta Decorille kasvavaa, hyvaa ja
strategisesti tarkeaa liiketoimintaa, voi painaa
divisioonan keskihintoja ja suhteellisia
marginaaleja. Arviomme mukaan yhtié myos
pyrkii olemaan Eurooppa hinnoittelussa tiukka ja
hakemaan lisatonneja tarpeen mukaan
kaukomarkkinoilta, mika on mielestamme taysin
oikea strategia pitkan aikavalin kannattavuuden
varmistamiseksi.

Yhtion pitdisi pystya sektorin parhaalle
kannattavuustasolle

Ahlstrom-Munksjon eurooppalaiset kilpailijat
ovat yksityisomisteisia yhtioita, joten Decorin
taloudellisesta suorituskyvysta suhteessa
kilpailijoihin ei ole tietoa. Arviomme mukaan
Decorin pitaisi olla kilpailukykyisten tuote- ja
tuotantoportfolioidensa seka tiettyjen suuren
yhtion skaalahydtyjen (esim. hallintokulut ja
ostot) ansiosta olla sektorin kannattavimpia
yhtioitd Euroopassa. Taman todentaminen on
kuitenkin vaikeaa.

Vuosina 2013-2015 Decor ylsi noin 9-12 %:n
operatiivisiin kayttokatemarginaaleihin, mutta
vuonna 2016 divisioona nousi selkedsti
korkeammalle noin 15 %:n tasolle, kun Euroopan
hyva kysynta ja alhainen muuttuvien
kustannusten taso (esim. titaanidioksidin hinnat
saavuttivat historiallisen matalan tason Q216:lla)
tukivat kannattavuutta. Vaikka kustannustasossa
on todennéakdisesti painetta lahivuosina
mieluummin yl8s kuin alas, divisioonan pitaisi
arviomme mukaan pystya ylittamaan Ahlstrom-
Munksjon konsernitason 14 %:n
kannattavuustavoite pitkalla aikavalilla.
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Decorin talouskehitys ja markkina-asema

Decorin historiallinen kehitys Munksjosséa Euroopan markkinaosuudet
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Filtration&Performance (1/2)

Laaja tuoteportfolio teollisuussektoreille

Filtration&Performance muodostuu entisen
Ahlstromin saman nimisesta liiketoiminta-
alueesta. Divisioonan suodatinpuoli on
keskittynyt 6ljyn, polttoaineiden, ilman, kaasu-
turbiinien ja muiden teollisten suodattimien
valmistamiseen. Liséksi divisioonan tuote-
portfolioon kuuluu teollisia kuitukankaita seka
tapetti- ja julistemateriaaleja seka lasikuitu-
pohjaisia lattioiden- ja tuuliturbiinilapojen
materiaaleja. Arviomme mukaan divisioonan
reilun tamanhetkisesta reilun 600 MEUR:n
vuosiliikevaihdosta suodatinsovelluksista tulee
noin 60 %, kun taas muiden tuotesovellusten
osuus on loput 40 %. Konsernin liikevaihdosta
Filtration& Performance toi noin 30 % ennen
Osnabruckin tehtaan divestointia.

Tuotantolaitoksia Filtration&Performancella on
Suomessa, Italiassa, Kiinassa, Etela-Koreassa,
Brasiliassa ja Yhdysvalloissa. Myyntia
divisioonalla on globaalisti, mutta suurimpia
markkina-alueita ovat arviomme mukaan
Pohjois-Amerikka ja Eurooppa, kun taas Aasian
ja Etela-Amerikan painoarvot ovat pienempia.

Raskas liikenne paaroolissa suodattimissa

Liikennekayttoon menevista suodattamista noin
60 % toimitetaan raskaiden kuorma-autojen,
lentokoneiden ja laivojen polttoaineen, 6ljyn ja
ilman suodattimiin. Loput 40 % taas tulevat
henkildautoista. Huomioitavaa on, etta
korvaussuodatinmarkkina on selvésti (jopa 4x)
uusiin liikennevalineisiin asennettavaa
markkinaa suurempi seka raskaassa liikenteessa
ettd henkildautopuolella. Tama johtuu siita, etta
suodattimet ovat vaihdettavaa kulutustavaraa ja

liikennevélineiden elinkaaren aikana siihen
vaihdetaan suodattimia useita kertoja. Nain ollen
tarkein markkina-ajuri on ajetut kilometrit ja
raskaassa liilkenteessa myos kuljetetun rahdin
maara, kun taas uusien liikkennevalineiden
tuotantomaarien merkitys on vahdisempi. Tama
rajoittaa altistumista etenkin raskaan lilkkenteen
uuslaitemarkkinan syklisyydelle.

BKT:n kasvu ajaa markkinakasvua

Kokonaisuutena liikennesektorin suodattimet
ovat arviomme mukaan noin 800-900 MEUR:n
markkina. Markkinan kasvu on pitkalti BKT-
vetoista sektorin markkina-ajurit huomioiden ja
pitkdn ajan vuosittainen kasvupotentiaali on
siten noin 2-4 %:n haarukassa. Markkinan kasvu
painottuu suurelta osin kehittyville markkinoille,
jossa BKT kasvaa ja liikennevalineiden kaytto
lisaantyy. Kehittyneilld Euroopan ja
Yhdysvaltojen markkinoilla kasvupotentiaali on
maltillisempi, mutta arvioimme markkinan
kasvavan kaikilla mantereilla Iahivuosina.

Liikennesektorilla keskeisia trendeja ovat
tiukentuva ymparistdlainsaadanto, kasvava
ympaéristotietoisuus ja pitenevat huoltovalit.
Naiden tekijoiden myota suodattamille asetetut
toiminnalliset laatuvaatimukset ovat nousussa.
Mielestéamme tama sopii Filtration&
Performancelle suhteellisen hyvin, silld yhtio on
panostanut viime vuosina tuotekehitykseen ja
uusinut tuoteportfoliotaan kohonneiden
vaatimusten mukaiseksi. Siten yhtion teknologia-
portfolio on kilpailukykyinen, mutta merkittava ja
pitkalla aikavalilla kestava differentioituminen
suhteessa kilpailijoifin tuoteportfoliolla on
mielestéamme sektorilla suhteellisen vaikeaa.

Suodatinmarkkina on haastava hinnoittelun
perspektiivista

Liikennevélineisséa toimialan rakenne on
keskittynyt, silla markkina on konsolidoitunut
koko arvoketjun matkalla. Filtration&
Performancen asiakkaat suodatinliike-
toiminnassa ovat suuria Volkswagenin ja
General Motorsin kaltaisia autoyhtioita seka
Boschin kaltaisia autoteollisuuden
komponenttien valmistajia. Ndiden yhtididen
liikevaihdot ovat kymmenissa ja jopa sadoissa
miljardeissa euroissa, joten niilld on kokonsa ja
arvoketjun voimakkaan konsolidaatioasteen
puolesta etulydntiasema hinnoittelussa
suhteessa selvasti pienempia suodatin-
valmistajia vastaan. Historiallisesti autoteollisuus
on my&s hyodyntényt neuvotteluvoimansa
jatkuvasti lapi arvoketjun.

Taman haastavan viitekehyksen vastapainoksi
suodatinvalmistajat ovat konsolidoineet
markkinan suurelta osin kolmelle pelurille [ansi-
markkinoilla. Aasiassa markkinoilla on mukana
myds pienempid paikallisia pelureita, mutta
globaalisti kolmella suurimmalla yhtiolla on
arviomme mukaan 60-70 %:n markkinaosuus,
mika tasapainottaa hinnoitteluasemaa jossain
maarin tuottajien kannalta. Ahlstrom-Munksjon
kannalta tarkeaa on myds se, etta yhtio on
liikennesuodattimien markkinajohtaja noin 35-40
%:n markkinaosuudella. Muita globaalisti
merkittavia pelureita ovat amerikkalaiset Neenah
Paper ja Hollingsworth&Vose. Sektorin
keskittyneen rakenteen ja yhtion suuren
markkinaosuuden takia emme myoskaan usko,
ettd yhtio pystyy kasvamaan olennaisesti talla
saralla epdaorgaanisesti ainakaan Euroopassa.
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Filtration&Performance (2/2

Positiivista tuottajien kannalta on lisdksi se, etta
markkinoille tulon esteet liikkennesuodattimissa
ovat laatuvaatimusten ja vakiintuneet toimittajan
vaihtamisesta syntyvien epasuorien kulujen takia
korkeita. Mielestamme tama helpottaa hieman
suurien asiakkaiden tuottajiin kohdistamaa hinta-
painetta. Haastavista ostajista huolimatta
markkinafundamentit ovat terveet, joten
toimialalla on tehty kohtuullisia kannattavuuksia.

Teollisuuden kuitukankailla ja tapetti-
materiaaleilla on selkea rooli portfoliossa

Suodatinliiketoiminnan liséksi Filtration&
Performanceen kuuluvat teollisuuden kuitu-
kankaat, tapetti- ja julistemateriaalit ja Building&
Wind-liiketoiminta. Teollisuuden kuitukankaissa
divisioona myy varsin laajaa kuitukangastuote-
portfoliota autosektorille (esim. sisustukset),
tekstiiliteollisuuteen, hygienia- ja haavanhoito-
tuotteiden materiaaliksi ja pyyhintatuotteisiin.
Myds nadilla sektoreilla Ahlstrom-Munksjon
tarkeimpia markkinoita ovat arviomme mukaan
Eurooppa ja Pohjois-Amerikka, mutta yhtiolla on
myyntid etenkin tapettimateriaaleissa Aasiaan.
Tapeteissa myos Vendaja on tarkead markkina.
Arviomme mukaan myos tama lahinnd rakennus-
sektorin ja kulutuskysynnan ajama teollisuuden
kuitukangasliiketoiminta ja tapettimateriaalien
kysynta kasvaa hieman BKT:td nopeampaa 2-4
%:n vuosivauhtia kuitumateriaaliliiketoimintaa
tukevien ajurien ansiosta. Varsinaiset
kasvumarkkinat ovat jalleen kehittyvilla
markkinoilla etenkin Aasiassa, mutta myos
Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa markkina
kasvaa arviomme mukaan kohtuullisesti.

Yhtion paakilpailija teollisuuden kuitukankaissa
on yksityisomisteinen saksalaisyhtio

Freudenberg, minka lisaksi muut kilpailijat ovat
pienempia paikallisia yhtioita. Tapettiliike-
toiminnassa kilpailijoita ovat Glatfelter ja
Shandong Lunan. Kilpailijoiden
kannattavuuksista on hankala saada vertailu-
kelpoista tietoa. Kun huomioidaan toimialan
hajautuneet asiakasportfoliot ja verrattain
kehittyneet tuotetarjonnat, pitéisi teollisuuden
kuitukankaiden olla arviomme mukaan
suhteellisen hyvékatteista liiketoimintaa yhtidlle.
Tapetti ja julisteliiketoiminta on sen sijaan
karsinyt historiallisesti kannattavuus-
vaikeuksista, mutta sdastojen ja Vengjan
markkinan elpymisen (2016) ansiosta
tapettiliiketoiminnan suunta on kuitenkin
todennakdisesti parempaan pain. Uusiutuvia
kuitumateriaaleja kdyttavana seka
rakennussektoria ja autoteollisuutta palvelevana
liiketoimintana nama liiketoiminnat kuuluvat
ehdottomasti konsernin ydinliiketoimintoihin.

Building&Wind voi olla yha myynnissa

Noin 85 MEUR:n vuosiliikevaihtoa tekeva
Building&Wind tarjoaa rakennussektorille lattia-
materiaaleja ja tuulivoimateollisuuteen muun
muassa materiaaleja tuuliturbiinien lapoihin.
Arviomme mukaan kyseessa on kohtuullisesti
noin BKT:n tahtia kasvava liiketoiminta, minka
taustalla rakennussektorin liitdnndisyys BKT:n
kehitykseen ja uusiutuvan tuulivoiman
markkinaosuuden kasvu energiasektorilla.

Building&Wind kayttda yhtion muista liike-
toiminnoista poiketen raaka-aineena lasikuitua,
minka takia se ei valttamatta kuulu uusiutuviin
materiaaleihin profiloituvan konsernin ydinliike-
toimintoihin. Tata heijastelee myds se, etta
Ahlstrom ehti jo myyda Building&Windin Owens

Corningille vuonna 2016, mutta Saksan
kilpailuviranomaisten toisen vaiheen tutkinnan

kdynnistymisen takia osapuolet peruivat kaupan.

Arvioimmekin, etta liiketoiminta on edelleen
myynnissa, jos sopivia ostajia |0ytyy. Kiiretta
mahdollisen myynnin kanssa ei kuitenkaan ole,
silld Ahlstrom sai kdannettya 2010-luvun alussa
kroonisista kannattavuusvaikeuksista karsineen
liilketoiminnan hyvalle marginaalitasolle 2015-
2016 (EBIT-%: 2015 7,0 %, Q116: 8,9 %). Siten

liilketoiminta tekee hyvéaa kassavirtaa konsernille.

Yhtiolla riittda on parannuspotentiaalia

Kokonaisuutena Filtration&Performance-
lilketoiminnan kannattavuus on parantunut
selvasti viime vuosina Ahlstromissa tehtyjen
tehostustoimien mukana. Arviomme mukaan
suurin osa parannuksesta on tullut ennen
uudelleenjarjestelyja suhteellisen pahoista
kannattavuusvaikeuksista kdrsineista rakennus-
ja tuulivoimasektoreiden liiketoiminnoista, kun
taas etenkin liikennesuodattimien puolella 1ahto-
taso oli parempi ja parannuspotentiaali siten
pienempi. Luonnollisesti koko divisioona on
hyodtynyt konsernikulujen alemmista rasitteista.

Divisioonalle on vaikea I6ytaa rakenteeltaan
hyvia verrokkeja. 45 % liikevaihdostaan
suodattimilla tekevad Neenah Paperin Technical
Products-divisioona (lopuissa 55 % Neenah TP
on Munksjon erikoispapereiden kilpailija) on
tehnyt 2010-luvulla noin 15-17 %:n kayttokate-
marginaalia, mikd on arviomme mukaan melko
selvasti Filtration&Performance taman hetkista
kannattavuutta parempi. Neenahin TP:n
saavuttaminen saattaa olla nykyisella portfoliolla
haastavaa, mutta se osoittaa, ettd toimialalla on
edellytyksia yltaa hyviin kannattavuuksiin.
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F&P:n talouskehitys ja markkina-asema

Filtration&Performance Ahistromissa 2015-2016 Liikennesektorin suodattimien globaalit markkinaosuudet
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Industrial Solutions (112

Laaja joukko erikoispapereita

Industrial Solutions koostuu Munksjon Release
Liners- ja Industrial Applications
liiketoiminnoista. Industrial Solutionsin myynnista
l&hes 75 % tulee Munksjon viime vuosien lukujen
perusteella entisesta Release Linersista ja loput
Industrial Applicationsista. Divisioonan osuus
koko uuden yhtidn myynnista oli 28 % 9/2016
LTM luvuilla.

Divisioonan tuoteportfolioon kuuluvat entisen
Release Linersin puolelta kuuluvat irrokepaperit,
joita kaytetdan taustana erilaisissa paineherkissa
tarroissa ja muissa materiaaleissa. Niista
valmistetaan muun muassa vahittaiskaupan
etiketteja ja hintalappuja, toimistoetiketteja seka
monenlaisia graafisen alan ja teollisuuden
sovelluksissa kaytettavia itseliimautuvia teippeja
ja muita materiaaleja. Liséksi Release Linersista
tuoteportfolioon kuuluu péallystettyja
erikoispapereita ja yhtion ainoan sellutehtaan
kautta myos pitkakuituista erikoissellua. Entisen
Industrial Applicationsin tuotteita ovat taas
erilaisissa teollisuuden sovelluksissa
hyddynnettavat tuotteet, kuten hiomapaperin
pohjapaperi, sahkoteknisissa eristeissa
kaytettava elektrotekninen paperi, taidepaperi,
tasapainotuskalvot ja ohutpaperit.

Industrial Solutionsin tehtaat sijaitsevat
Ruotsissa, Ranskassa, Italiassa ja Brasiliassa.
Divisioonan suurin markkina on Eurooppa, jonka
osuus myynnista on arviomme mukaan noin 70
%. Toinen merkittdva markkina on Brasilian
Jacarein tehtaan ansiosta Eteld-Amerikka, jonka
osuuden arvioimme olevan noin 15-20 %. Loput
on myynnista on todennakdisesti kaukovientia

Pohjois-Amerikkaan ja Aasiaan, mutta sen
mittakaava on suhteellisen pienta.

Paperin tuottajalla on haastava positio arvo-
ketjussa

Industrial Solutionsin liikevaihdosta suurimman
osan tuovassa etiketti- ja tarramateriaaliliike-
toiminnassa yhtion asiakkaat ovat jatkojalostajia
ja painotaloja, joille Munksjo toimittaa paperia
rullatuotteina. Jalostettujen tarra- ja etiketti-
tuotteiden tyypillisid loppuasiakkaita voivat olla
esimerkiksi Johnson&Johnsonin, Lorealin,
Procter&Gamblerin kaltaiset globaalit
kuluttajatuotejatit, joten hyddyntavat tarroja- ja
etiketteja omissa brandituotteissaan.

Siten paperiyhtiot (ja jalostajat) ovat arvoketjussa
haastavassa asemassa raaka-ainetuottajien ja
suurten hinnoitteluvoimaa omaavien brandi-
talojen valissa. Arviomme mukaan tama
haastava arvoketjupositio heijastuu vaistamatta
my0s irrokepaperiliiketoiminnan kannattavuus-
potentiaaliin.

Markkinalla houkutteleva kasvundakyma, mika
on heijastanut myos investointeihin

Irrokepaperien markkinan globaali koko on
arviolta noin 3 miljoonaa tonnia tai reilut 2
miljardia euroa jakaantuen eri tavoilla
valmistettuihin papereihin ja eri loppukayttoihin.
Maantieteellisesti tarkeimpia markkina-alueita
ovat arviomme mukaan kypsat Pohjois-Amerikan
ja Euroopan markkinat seka suuri ja nopeasti
kasvava Kiinan markkina. Globaalisti my&s tdman
markkinan arvioidaan kasvavan hieman BKT:n
kasvua nopeammin noin 2-4 % vuodessa.

Kasvun ajurina on etenkin yksityisen kulutuksen
kasvu, joka taas heijastelee pitkalla tahtdaimella
BKT:n kasvua. Kehittyneissa teollisuusmaissa
kasvupotentiaali on matalampi 2-3 %, kun taas
Kiinassa markkinan on ennustettu kasvavan jopa
yli 7 % vuodessa. Ahlstrom-Munksjon kannalta
tarkedssa Etelda-Amerikassa kasvun on arvioitu
olevan noin 3-4 %. Nain ollen markkina tarjoaa
Industrial Solutionsille mielestémme suhteellisen
hyvan kasvunakyman irrokepapereissa.

Erikoispaperimarkkinoiden selvasti suurimpana
(tonneissa mitattuna puolet koko markkinasta) ja
hyvéan kasvundakyman jo pitkddn omanneena
segmenttind irrokepaperit ovat vetaneet myos
tuottajien investointeja. Kypsista markkinoista
Pohjois-Amerikassa on ollut segmentissa
ylikapasiteettia ja viime vuosina merkittavat
investoinnit Kiinassa ovat lisdnneet sektorin
kapasiteettia. Luonteeltaan irrokepaperiliike-
toiminta on l&htokohtaisesti globaalia.

Historiallisesti pohjoisamerikkalaiset ja
eurooppalaiset yhtidt ovat olleet sektorilla
nettoviejia, mutta Aasian investointien takia
tilanne tulee todennakdisesti tasoittumaan. Myos
esimerkiksi UPM:n Suomen tehtaiden tuotanto
jaa Kiinan uuden koneen kdynnistymisen jalkeen
entistd suuremmilta osin Eurooppaan, joten
markkinatasapainoon liittyvia huolia on kaikilla
markkinoilla. Arviomme mukaan talla hetkella
sektorin kysyntéd/tarjonta-tasapaino on
tyydyttava globaalisti télla hetkella.
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Industrial Solutions (2/2)

Sektori on muutaman suuren globaalin yhtion
takana hajanainen

Industrial Solutionsin tarkeimpia kilpailijoita
irrokepaperiliiketoiminnassa ovat UPM, Delfort
Group ja Boise. Arviomme mukaan UPM:n
Specialty Papers-divisioona on selva globaali
markkinajohtaja sektorilla. Ahlstrom-Munksjo on
vastaavasti toiseksi suurin peluri. Yhtiolle tarkeaa
Euroopan markkinaa UPM Specialty Papers ja
Ahlstrom-Munksj6 dominoivat kahdestaan.

Globaalisti sektori on kuitenkin melko
hajanainen, silla alalla on suhteellisen paljon
pienia ja paikallisesti toimivia yhtidita. Tama
tekee pitkalla aikavalillda konsolidaation
etenemisen toimialalla vaajaamattomaksi, silla
suuruuden ekonomian hyddyt ovat taman
tyyppisessa liiketoiminnassa konkreettisia. Tama
on myds Munksjolle mahdollisuus ja uskomme
yhtion olevan kiinnostunut laajentamaan
irrokepaperiliiketoimintaa joko yritysostoilla tai
uusinvestoinnilla pitkalla aikavalilla Aasian
kasvumarkkinoille.

Kannattavuus irrokepaperiliiketoiminnassa on
kokonaisuutena kilpailukykyisella tasolla

Paakilpailijoista Delfort Group ja Boise ovat
yksityisomisteisia eiké niiden kannattavuuksista
ole saatavilla luotettavaa tietoa. Sen sijaan
UPM:n Specialty Papers asettaa Release Liners -
liiketoiminnan taloudelliselle suorituskyvylle
mittatikun, vaikka tuoteportfoliot eroavat jonkun
verran toisistaan. Historiallisesti UPM:n Specialty
Papers on saavuttanut noin 15 %:n oikaistun
kdyttokatemarginaalin, mikd on kohtuullisen
selvasti Munksjon Release Liners -liiketoiminnan
saavuttamaa noin 9-13 %:n EBITDA-marginaalia

parempi. Arviomme mukaan UPM:n paremman
kannattavuuden taustalla on etenkin suuruuden
ekonomian hyodyt ja niista syntyva kustannus-
tehokkuus. Tata eroa Munksjo ei ole saanut
taysin kurottua umpeen, vaikka yhtié onkin
parantanut tehokkuuttaan selvasti vuosien 2013-
2016 uudelleenjarjestelyvaiheen aikana ja ylsi
vuonna 2016 jo hyvaan 13,3 %:n EBITDA-
marginaalitasoon. Arvioimme siten Ahlstrom-
Munksjon myds ylittdneen alan keskimaaraisen
kannattavuustason. Erittain kilpailukykyista
UPM:&a yhtio ei valttamatta kykene haastamaan,
mutta oikeisiin tuotekategorioihin asemoitumalla
(esim. teollisuussegmentin tuotteet) yhtio voi
mielestémme vield kaventaa eroa.

Teollisuuden erikoispaperit on erittdin
kannattava niche-segmentti

Industrial Solutionsin teollisuuden erikoispaperit
koostuvat useista pienistd niche-segmenteista
autoteollisuudessa, energiasektorilla ja
rakentamisessa. Teollisuuden erikoispaperien
laatuvaatimukset ovat korkeita (esim. elektro-
tekninen paperi) ja ne tarjoavat siten tuottajille
hyvia mahdollisuuksia erikoistua. Pienista niche-
markkinoista koostuva teollisuus-puoli voi
segmenteittdin olla varsin keskittynyt, minka
takia tuottajille on suurista asiakkaista (esim.
ABB, VW) huolimatta mielestdmme hyva
hinnoitteluasema. Nama tekijat ovat heijastuneet
tuotteiden tonnihintoihin, jotka ovat korkeita.
Munksjossa Industrial Applications-divisioona oli
tyypillisesti kannattavin liikke-toiminta yli 15-19 %:n
oikaistulla EBITDA-%:lla, joten teollisuuspuoli
tukee Industrial Solutionsin kannattavuutta.
Konsernin kannattavuustavoitteen saavutta-
minen on mielestamme realistista Industrial

Solutionsille teollisuussegmentin ansiosta

Teollisuussektorin erikoispaperien kysynta on
pitkalti BKT-vetoista ja pitkan aikavalin kasvu-
potentiaali on arviomme mukaan linjassa BKT:n
kasvun kanssa noin 2,5-3,5 %:ssa. Varsinaiset
kasvumarkkinat ovat jélleen Aasiassa ja Kiinassa,
jotka tarjoavat houkuttelevan kasvualustan
etenkin autoteollisuuden hiomapapereille ja
elektroteknisille papereille elintason nousun ja
etenevan kaupungistumisen myota. Ahlstrom-
Munksjolle tarkein markkina on teollisuuden
erikoispapereissa Eurooppa, josta yhtion
liikevaihdosta kertyy todennékoisesti valtaosa,
vaikka liiketoiminta voidaan mieltda luonteeltaan
globaaliksi. Pitkalla tahtdaimelld uskomme, etta
Munksjo on kuitenkin kiinnostunut kasvattamaan
liiketoimintaa my06s Aasian suuntaan.

Niche-segmenteistd koostuvan niche-sektorin
kilpailukenttd on kokonaisuutena hajanainen.
Hiomapapereiden pohjapapereissa Industrial
Solutionsin tarkeimpia kilpailijoita ovat Lemen,
Neenah Paper, Hokuetshu Kishu Paper, PSPI,
Eratex ja Kdmmerer. Arviomme mukaan yhtion
markkinaosuus globaalista markkinasta on vajaat
20 % ja Euroopassa selvasti suurempi. Siten
yhtion asema markkinalla on vahva. Elektro-
teknisessa paperissa paakilpailijoita ovat Nine
Dragons Paper, Nordic Paper, Wiedmann ja
Delfort Group. Myos muissa segmenteissa
kilpailijoita on lukumaaraisesti paljon ja valtaosa
niistd on yksityisomisteisia. Kokonaisuutena
arvioimme, etta Industrial Solutionsin kilpailu-
asema ja kannattavuus on varsin hyvig, silla
yhtion tuoteportfolion pitaisi olla kilpailu-
kykyinen ja yhtiolla on kokonsa puolesta skaala-
etuja suhteessa suurimpaan osaan kilpailijoista.
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Industrial Solutionsin taloudellinen kehitys

Release Liners Munksjossa Industrial Applications Munksjossa
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Specialties (172

Laaja tuotetarjonta useille sektoreille aloille

Noin neljanneksen konsernin liikevaihdosta
tuova Specialties-liiketoiminta koostuu
Munksjon Graphics&Packaging-divisioonasta
sekda Ahlstromin Specialties-liikketoiminnasta.
Specialitesin portfolioon kuuluukin erittdin laaja
paketti erikoispaperi- ja kuitukangastuotteita,
joita kaytetaan joustopakkauksissa, valmisruoka-
pakkauksissa, leivin- ja kddrepapereissa, kerta-
kayttoisissa teepusseissa ja kahvikapseleissa,
lihajalosteiden kuorissa, pullojen etiketeissa,
teollisessa vedenpuhdistuksessa, kuuman
ruokadljyn ja maidontuotantoon liittyvassa
suodatuksessa, antibakteerisissa liinoissa ja
vaatteissa, antivirusliinoissa, -takeissa ja -
kasvosuojissa. Specialtiesin tehtaat sijaitsevat
Suomessa, Ruotsissa, Saksassa, Ranskassa,
Espanjassa, Italiassa Yhdysvalloissa, Isossa-
Britanniassa, Kiinassa ja Intiassa.

Kasvupotentiaali linjassa BKT:n kanssa

Specialtiesin tarjonnan saavutettavaa markkina-
kokoa on hyvin vaikea maaritelld sen hajanaisen
rakenteen takia. Saavutettavissa oleva markkina
mitataan kuitenkin useamman miljardin luokassa
eikd yhtiolla ole arviomme mukaan huomattavan
suuria markkinaosuuksia missdan segmentissa.
Arviomme mukaan yhtio on kuitenkin merkittava
peluri pdamarkkina-alueillaan Euroopassa ja
Pohjois-Amerikassa kaikissa Specialitiesin
tuotesegmenteissa. Kiinan ja Intian osuus
portfoliosta on kasvava, kun Ahlstrom on saanut
vuosina 2015 ja 2016 ajettua 2010-luvun
alkupuolen investointeja yl6s viime aikoina
teknisten ja kaupallisten vaikeuksien jalkeen.

Myds kasvupotentiaali vaihtelee paljon
segmenteittdin. Yleisesti arviomme Specialitiesin
markkinakasvupotentiaalin olevan hieman BKT:n
kasvua ylempéana noin 2-4 %:ssa globaalisti ja
yhtidlle tarkeilld lansimarkkinoilla taman
alapuolella 1,5-2,5 %:ssa. Markkinoilta 10ytyy
kuitenkin houkuttelevampiakin kasvutaskuja,
kuten kehittyneet nestesuodattimet, joiden noin
miljardin euron markkina kasvaa muun muassa
vaestonkasvun, kaupungistumisen, terveys-
teknologia kasvavan kysynnan, puhtaan veden
pulan ja kierratystarpeen ansiosta jopa 5-7 %:n
vuosittaista vauhtia globaalisti.

Huomioitavaa on myds, ettd Specialtiesin
myynnista suhteellisen suuri osa tulee
defensiivisiltad ruoka- hygienia seka terveys-
sektoreilta. Siten arvioimme Specialitiesin
olevan Ahlstrom-Munksjon teollisuus- ja
rakennussektorien ajamia liilketoimintoja (Decor,
osa Industrial Solutionsista ja Filtration&
Performance) vakaampi taloussuhdanteiden
muutoksille, mika on kokonaisuuden kannalta
positiivista.

Kilpailukentta on hyvin hajanainen

Specialtiesin kilpailukenttd on my6s hyvin
hajanainen, silla jokaisessa tuotesegmentissa
yhtiolla on tyypillisesti omat kilpailijat. Ruoka- ja
juomateollisuudessa kilpailijoita ovat Metsa
Tissuen, Glatfelterin ja Puricon, Sappin, Delfort
Groupin, Stora Enson, Cham Paper Groupin
kaltaiset pelurit. Terveydenhuollossa kilpailijoita
ovat taas muun muassa Berry Plasticsin ja
SAAF:n kaltaiset yhtiot. Kokonaisuutena
Specialitiesin kannattavuutta onkin vaikea
verrata muihin, silla raportointirakenteeltaan

vertailukelpoisia kilpailijoita koko liiketoiminnalle
ei juuri ole.

Huomioitavaa on myds se, ettd Specialties-
liilketoiminta on rajusti polarisoitunut
kannattavuuksien osalta eri lilkketoimintojen
kesken. Divisioonan téhti on selvasti kehittyneet
nestesuodattimet (entinen Ahlstromin Advanced
Filtration-divisioona), joka on ylsi parhaimmillaan
Ahlstromissa yli 20 %:n operatiivisiin
kayttokatemarginaaleihin. Kehittyneiden
nestesuodattimien korkean
marginaalipotentiaalin taustalla on arviomme
mukaan segmentin tuotteiden erittdin korkeat
laatuvaatimukset ja yksityiskohtaiset
toiminnalliset ominaisuudet, mika mahdollistaa
kilpailijoista erottautumisen tuotteilla ja siten
hyvan hinnoitteluvoiman.

Kehittyneiden nestesuodattimien vastapainoksi
sisaltaa useita historiallisesti heikosti
kannattaneita lilketoimintoja. Ahlstrom sai
kddnnettyd entisten Food&Medical-
liiketoiminta-alueensa vuosien 2012-2016
uudelleenjarjestelyissa ja arviomme tdman
liiketoiminnan tekevan kohtuullista
kannattavuutta talla hetkella. Specialtiesiin
kuuluu kuitenkin edelleen Munksjon jousto-
pakkaus-, etiketti- ja graafisia papereita
valmistavan Graphics&Packagingin, joka oli 2016
yha tappiolla liikevoittotasolla johtuen etenkin
paallystettyjen joustopakkauspaperien
ylikapasiteetista ja siitéd seuranneesta erittdin
ankarasta kilpailutilanteesta Euroopan
markkinoilla.
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Specialties (2/2)

Kehittyneitd nestesuodattimia ja tiettyja muita
korkean lisdarvon niche-segmentteja lukuun
ottamatta arvioimme, etta hinnoitteluvoima
Specialtiesin useissa segmenteissa ei ole
erityisen hyva johtuen toimialan hajanaisesta
rakenteesta, rajallisista differentioitumis-
mahdollisuuksista ja tiettyjen segmenttien
ylikapasiteetista. Arviomme mukaan Ahlstrom-
Munksjolla ei kuitenkaan pitdisi olla merkittavia
kilpailuhaittoja kulurakenteiden saneerauksen
jélkeen, jotka painaisivat Specialitiesin
kannattavuutta markkinasegmenttien
normalisoituja tasoja alemmas. liman Graphics&
Packagingin kaantamista tai tappioiden
eliminoimista konsernitason 14 %:n EBITDA-
marginaalitavoite voi kuitenkin olla Specialtesille
liian kova.

Kaikki Specialtiesin osat eivat ole valttamatta
ydinliiketoimintoja

Arviomme mukaan Ahlstrom-Munksjo tulee
harkitsemaan seuraavan kahden vuoden aikana
my0&s Specialitiesin rakennetta, silld divisioonan
tuote- ja tuotantoportfoliot ovat suhteellisen
komplekseja ja kaikki liiketoiminnan eivat
valttamatta kuulu yhtion ydinliiketoimintoihin.
Na&in ollen emme olisi lainkaan yllattyneita, jos
yhtio olisi jo Idhivuosina valmis luopumaan
suuresta osasta Munksjon vanhaa Graphics&
Packagingin liiketoimintaa. Sen divestointi edes
valttavaan hintaan vaatisi kuitenkin yksikon
tuloksen kampeamista voitolle, mitad arvioimme
yhtion yrittavan viela yrityskaupan kustannus- ja
ristiinmyyntisynergioiden hyddyntamisen avulla.
Paallystetyissa papereissa tilanne voi kuitenkin
olla niin vaikea, ettei Graphics&Packagingin
osittainen alasajokaan (pdallystettyjen paperien

liiketoiminta) ole poissuljettu vaihtoehto
tappioiden eliminoimiseksi. Tama olisi tosin
erittain kallis vaihtoehto, silla paallystettyjen
paperien tuotanto sijaitsee Ranskassa, jossa
toiminnan alasajo on erittdin vaikeaa ja pelkat
irtisanomiskorvaukset nousisivat huomattaviksi.
Na&in ollen arviomme Ahlstrom-Munksjon
lahtokohtaisesti pyrkivan etsimaan muita
vaihtoehtoja tappioiden eliminoimiseksi.

Toisaalta pidédmme myds mahdollisena, etta
Ahlstrom-Munks;jo olisi keskipitkalla aikavalilla
valmis panostamaan myds epaorgaaniseen
kasvuun Specialtiesissa. Lahtokohtaisesti
houkuttelevin kohde olisi todenné&koisesti
pienehkot tuotetarjontaa ja/tai maantieteellistd
peittoa laajentavat yritysostot esimerkiksi
kehittyneissa nestesuodattimissa. Lyhyella
tahtaimella emme kauppoja kuitenkaan odota,
silla yhtion fokus on todennékdoisesti seuraavan
kahden vuoden aikana fuusion kustannus- ja
myyntisynergioiden ulosmittaamisessa.
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Specialtiesin osien taloudellinen kehitys

Specialtiesin kehitys Ahlstromissa
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Yhteenveto liikketoiminta-alueet

Paamarkkinat Markkinakoko

Kasvukuva

Markkina-asema

"~ 2000 MEUR
<100 MEUR

Decor-paperit
Ohuet erikoispainopaperit

Eurooppa
Eurooppa

BKT+
BKT

1.-2. (Euroopassa 30 %)

Paakilpailijat
Technocell Decor, Malta Decor, Koehler
1-2. Delfort

Marginaalipotentiaali
Korkea (EBITDA-% >15 %)
Keskitasoa (EBITDA-% 12-15 %)

Filtration&Performance Paamarkkinat Markkinakoko

Liilkennesuodattimet Globaali 800-900 MEUR
Teollisuuden kuitukankaat Globaali <1000 MEUR
Tapetit ja julisteet Eurooppa, Vendja, Kiina <1000 MEUR
Building&Wind Eurooppa ~1000-2000 MEUR

Kasvukuva
BKT+
BKT+

BKT
BKT

Markkina-asema Marginaalipotentiaali

Paakilpailijat

1.(35-40 % globaalistiy  Technocell Decor, Malta Decor, Koehler Hyva (EBITDA-% 13-16 %)
1-3. Freudenberg Keskitasoa (EBITDA-% 12-15 %)
1-3. Glatfelter, Shangong Lunan Keskitasoa (EBITDA-% 12-15 %)

3.-5. Saertex, Owens Corning, Johnsmanville Keskitasoa (EBITDA-% 12-15 %)

Industrial Solutions Paamarkkinat Markkinakoko

Irrokepaperit Eurooppa, E-Amerikka ~2000 MEUR
Havusellusellu Eurooppa >10000 MEUR
Teollisuuden erikoispaperit Eurooppa ~1000 MEUR

Kasvukuva
BKT+
BKT-
BKT+

1.-2. (Euroopassa 40 %)

1-2. ydinsegmenteissa

Markkina-asema Marginaalipotentiaali
Keskitasoa (EBITDA-% 12-14 %)
Vaihteleva (EBITDA-% 5-15 %)

Korkea (EBITDA-% >16 %)

Padkilpailijat
UPM, Boise
Havusellun tuottajat
Hokuetshu, Delfort, Wiedmann, Kimmerer

marginaalinen

Specialties Paamarkkinat Markkinakoko

Kehittyneet suodattimet Eurooppa, P-Amerikka ~1000 MEUR
Ruoka- ja juoma Globaali ~500-1000 MEUR
Teippimateriaalit Globaali <1000 MEUR
Terveydenhuolto Eurooppa, USA ~1600-1800 MEUR
Graaftiset ja pakkauspaperit Eurooppa ~1000-2000 MEUR

Lahde: Inderes

Kasvukuva
BKT+
BKT+
BKT+
BKT+
BKT+

Markkina-asema
1.-3. (ei merkittava)
2.-3. (ei merkittava)
1.-2. (ei merkittava)
1.-3. (ei merkittava)
1-2 ydinsegmenteissa

Marginaalipotentiaali
Korkea (EBITDA-% >20 %)
Keskitasoa (EBITDA-% 12-15 %)
Keskitasoa (EBITDA-% 12-15 %)
Keskitasoa (EBITDA-% 12-15 %)
Matala (EBITDA-% <10 %)

Paakilpailijat
GE Healthcare-Whatman, Advanted
Glatfelter, Metsa Tissue, Purico
Expera Swiss Quality Paper
Berry Plastics, SAAF
Stora Enso, Sappi, Cham Paper, Delfort
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Sellun ja 6ljyn hinta heiluttavat kustannuksia,
henkilostokulut suhteessa korkeat

Seka Munksjon ettd Ahlstromin kulurakenteissa
merkittédvin muuttuva kustannusera on sellu
(erityisesti lyhytkuitusellu). Arviomme mukaan
sellun osuus koko konsernin kuluista on noin 25
%:n luokkaa. Sellusta valtaosan yhtio ostaa
markkinoilta, joten Ahlstrom-Munksjon tulos on
erittdin herkka sellun hinnalle. Arviomme
mukaan 10 %:n muutos sellun hinnassa vaikuttaa
kayttokatteeseen noin 30-40 MEUR:lla. Muita
merkittavia muuttuvia kulueria ovat kemikaalit ja
energia, joiden molempien osuus kokonais-
kuluista on 10 %:n kokoluokassa. Kemikaalien
tyypillinen dljysidonnaisuus sekd maakaasu- ja
oljypohjainen energiantuotanto seka muiden
kulujen logistiikkakustannukset huomioiden
my®os yhtion tuloksella on herkkyyttd myods oljyn
hinnan suhteen. Pienempia muuttuvia kulueria
ovat titaanidioksidi (erittdin merkittava Decor-
liiketoiminnassa), synteettiset kuidut, raakapuu
(Aspan sellun tuotanto) ja toimituskustannukset.

Lyhyella tahtaimella kiinteiden henkildstokulujen
osuus on arviomme mukaan noin 20 %. Téama
kuvastaa mielestamme seka Ahlstrom-Munksjon
perusteollisuusyhtiolle verrattain korkeaa
henkilostointensiivisyytta seka yhtion tuotanto-
rakennetta, jossa valtaosa tehtaista sijaitsee
henkildstokuluiltaan korkeiden palkkojen
kehittyneissa maissa (esim. Saksa, Ranska,
Ruotsi ja USA). N&in ollen henkilostotehokkuus
ei ole arviomme mukaan yhtion vahvuuksia ja
suhteessa korkeiden henkildstokulujen
kompensoiminen vaatiikin yhtiotd asemoitumista
preemiohinnoittelun mahdollistaviin niche-
segmentteihin. Muista kiinteissa kuluissa yhtion

pitdisi arviomme mukaan olla vuosien 2013-2015
uudelleenjarjestelyiden ja fuusion synergia-
sddstojen saavuttamisen jalkeen jo lahella
kestavan tason haarukkaa.

Laskennalliset poistot ovat sen sijaan liike-
toiminnan kokoluokkaan ndahden korkeahkot
noin 130 MEUR/vuosi, mika heijastelee
molempien yhtididen aiemmin tekemia
suurehkoja investointeja. Kokonaisuutena
lyhyella tahtdimella kiinteiden kulujen osuus on
arviomme mukaan noin 30 %, joten yhtion
tuloksessa on melko korkea tulosvipu.

Valuutat vaikuttavat tuloskehitykseen

Liikevaihdon ja muuttuvien kustannuserien
syklisen luonteen lisaksi Ahlstrom-Munksjon
tulosta heiluttavat valuuttakurssit. Uusi yhtio ei
ole julkaissut valuuttaherkkyyksia, mutta
arviomme mukaan tarkeimpia valuuttapareja
ovat EUR/USD, EUR/SEK ja EUR/BRL.
Herkkyydet muille valuuttapareille ovat sen
sijaan todenndkdisesti vahaisia.

Konsernin myynnistd arviomme mukaan valtaosa
on euroissa ja Yhdysvaltojen dollareissa, kun
taas kulut syntyvat etenkin tuotantomaiden
paikallisissa valuutoissa ja selluostojen osalta
dollareissa. Nain ollen yhtio hyotyy/karsii
(olettaen, ettd muut tekijat pysyvat ennallaan)
euron heikentymisestéd/vahvistumisesta
suhteessa dollariin, sillad tulopuolen dollarivirta
on kustannuspositiota suurempi. Sen sijaan
Ruotsin kruunussa ja Brasilian realissa myynti on
selvasti kuluja vahaisempaa, joten Ahlstrom-
Munksjo hyo6tyy/kérsii niiden vahvistumisesta
suhteessa euroon. Valuuttakurssien vaikutus

tulokseen tulee arviomme mukaan etenkin
translaation kautta, kun taas avoimia transaktio-
positioita konserni paasaantoisesti suojaa.

Alemmilla riveilla rahoituskulujen ja verojen
rasituksen pitdisi olla helpottamaan p&in

Tuloslaskelman alemmilla riveilld valuuttakurssit
heiluttavat myos rahoituskuluja kurssierojen
takia. Tama era ei kuitenkaan ole kassa-
vaikutteinen, joten sen merkitys on rajallinen.
Historiallisesti yhtididen korkokulut ja muut
rahoituskulut ovat olleet korkeahkoja, mutta
ndiden rahoituskustannusten pitaisi kuitenkin
alentua fuusion rahoitushydtyjen myota.

Historiallisesti alemmilla riveillda sekd Ahlstromin
ja Munksjon haasteena on ollut myos korkea
verorasitus (pro-forma veroaste: 2015 85 %, 1-
9/2016 32 %). Arviomme mukaan taman taustalla
on etenkin yhtididen tulosten maamix (esim.
merkittavaa liiketoimintaa esimerkiksi korkeiden
yritysverojen USA:ssa, Brasiliassa ja Ranskassa).
Toisaalta tuloslaskelman veroastetta ovat
nostaneet molempien yhtididen tiettyjen liike-
toimintojen tappiot, jota ei ole paasty konserni-
verotuksessa vahentamaan eika kroonisesti
tappiollisille yksikoille myoskaan kirjata vero-
saamisia.

Suotuisan kannattavuuskehityksen takia pahin
nayttaa olevan verojen osalta kuitenkin ohi,
mutta arviomme mukaan yhtion normalisoitu
veroaste on tuloslaskelmassa noin 30 %:n
tasolla. Lahivuosien osalta kassavirtaverojen
pitaisi olla kuitenkin jonkun verran tulos-
laskeman veroja pienempid, jos yhtié paasee
vahentamaan vanhoja tappioita.
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Lisdéksi konsernin veroaste voi laskea
rakenteellisesti hieman, jos USA:n presidentti
Donald Trump toteuttaa lupailemiaan
aggressiivisia yritysverojen alennuksia.

Uusi yhtio paasee liikkeelle tuloksen ja
rahavirran puolesta hyvista asemista

Kuten todettua seka Munksjo ettd Ahlstrom
paransivat kannattavuuttaan selvasti vuosina
2013-2016 lahinna saastojen, tehokkuuden
parantamisen ja hallitun kasvun avulla, minka
lisaksi yhtiot saivat tukea muuttuvien kulujen
laskusta. Vuodesta 2016 muodostuukin
molemmille yhtidlle varsin hyva, silla yhtiot
tekevat selvasti parhaat kannattavuutensa viime
vuonna ja saavuttavat noin 12 %:n operatiiviset
EBITDA-marginaalit. N&in ollen uusi yhtio on
operatiivisesti suhteellisen hyvéassa iskussa,
vaikkakin osien vélilla on yha hajontaa.

Raportoidut tulokset ovat sen sijaan olleet
molemmilla yhtidilla viime vuosina vaisuja, silla
uudelleenjarjestelyiden aiheuttamat kertaerat,
suuret poistot seka korkeahkot rahoituskulut ja
verorasitus ovat syoneet nettotuloksia. Tiukan
investointikurin (investoinnit alle poistoja)
ansiosta kannattavuusparannukset ovat
heijastuneet positiivisesti myods yhtididen
rahavirtoihin, joten uuden yhtion lahtékohdat
ovat rahavirran puolesta terveet.

Tase- ja rahoitusasema ovat myds vahva,
mutta liilkearvoa onkin paljon

Tarkastelemme uuden yhtion tase- ja rahoitus-
asemaa sulautumisesiteessa julkaistun pro-
forma —taseen (pdivatty 30.9.2016) kautta.
Vuoden lopun tilanne on kuitenkin ollut
todenndakdisesti tata tasoa hieman parempi, silla

molemmat raportoivat Q4:lla selvasti
positiivisista nettotuloksista. Munksjolla myos
vapaa rahavirta oli Q4:lla vahva, mutta Ahlstrom
jéi korkeiden investointien ja Osnabruckin
divestoinnin takia tassa suhteessa lievalle
miinukselle.

Kuten tyypillista padomia seka tuotantolaitoksiin
etta kayttopaaomaan sitovalle prosessi-
teollisuudelle, Ahlstrom-Munksjon taseen
loppusumma on yhtion kokoluokkaan nahden
korkea 2509 MEUR. Tama rasittaa paaoman
tuottolukuja ja heijastuu siten negatiivisesti
hyvéaksyttdvaan tasepohjaiseen arvostukseen.
Taseen pitkdaikaisista varoista kiinteaa
omaisuutta (ts. tuotantolaitoksia) on 860 MEUR,
mutta huomioitavaa on, ettd aineettoman
omaisuuden osuus on ldhes yhta suuri.
Aineettomasta omaisuudesta vuoden 2017
fuusiojarjestelyssa ja yhtididen aiemmista
yritysjarjestelyissa syntynytta liikearvoa reilut
570 MEUR. Emme né&e suurehkossa liikearvo-
massassa akuutteja alaskirjaustarpeita, kunhan
yhtion tuloskehitys pysyy suotuisana. Lyhyt-
aikaisia varoja taseessa on |dhinna kayttopaa-
omaeriin ja kassaan liittyen noin 600 MEUR.

Omaa pddomaa Ahlstrom-Munksjolld on pro-
forma-taseen perusteella reilut 1060 MEUR.
Yhtio uusi fuusion yhteydessa rahoitustaan ja
korvasi seka Ahlstromin ettd Munksjon vanhoja
lainoja yhteensa lahes 400 MEUR:n arvoisilla eri
valuutoissa otetuilla lainoilla. Lainojen uusimisen
yhteydessa yhtio otti mydés 200 MEUR:n
valmiusluoton, mika yhdessa kassavarojen
kanssa varmistaa mielestamme maksuvalmiuden
rittdvyyden. Korollista velkaa (valtaosa pitka-
aikaista) yhtiolla oli noin 630 MEUR, mika
sisaltdd myds Ahlstromin 100 MEUR:n hybridi-

lainan, joka kirjattiin poikkeuksellisesti velaksi
fuusion yhteydessa. Loput taseen veloista olivat
ostovelkoja ja muita korottomia vastuita.

Uuden yhtié omavaraisuusaste oli Q3’16:n pro-
forma-taseella 42 % ja nettovelkaantumisaste 47
% (2016 lopussa luvut todennakdisesti hieman
vahvempia). Yhtio on siten selvasti alle 100
%:ssa olevan tavoitetasonsa alapuolella
velkaantumisen suhteen ja pidémme taman-
hetkista taserakennetta yhtion pddomavaltainen
liilketoiminta huomioiden riittdvan vahvana. Tata
tukee myds suhteellisen hyvalla tasolla olevan
velanhoitokyky, sillda 9/2016 LTM —luvuilla
Ahlstrom-Munksjon nettovelan ja oikaistun
kayttokatteen suhde oli terveellad tasolla noin 2x.
Nain ollen fuusioyhtio paasee liikkeelle tukevalta
pohjalta ja voi siten allokoida tulevaisuuden
rahavirtojaan suhteellisen tasapainoisesti kasvu-
investointeihin, osinkoihin ja velan maltilliseen
lyhentamiseen.

Velanhoitokustannukset laskevat

Arviomme mukaan Ahlstrom-Munksjd pystyi
laskemaan fuusion yhteydessa myds rahoitus-
kulujaan, silla suuremman ja hajautetumman
liilketoiminnan riskiprofiili on matalampi
velkarahoittajien perspektiivista. Lisaksi
lokakuussa 2016 yhtio paasee lunastamaan
takaisin Ahlstromin korkeakorkoisen
hybridilainan (100 MEUR korolla 7,875 %). Nama
rahoituksen synergiahyddyt, joiden kokoluokkaa
yhtio ei ole avannut, mutta arviomme niiden
olevan 10-15 MEUR:n tasolla vuonna 2019
9/2016 pro-forma tuloksen osoittamaan
tilanteeseen verrattuna. Rahoituksen saastot
tulevat 35 MEUR:n liiketoimintasynergioiden
paalle ja tukevat osaltaan fuusion logiikkaa.
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Liikevaihdon, EBITDA-% ja EBIT-% kehitys

1,2 %

9

2013* 2014~ 2015* 9/2016**

mmm Liikevaihto ——EBITDA (oik.) -% ——EBIT (oik.) -%

*Ahlstrom ja Munksjo yhteensa **Pro-forma tilinpaatds (sulautumisesite)

Lahde: Inderes, Munksjo. Ahlstrom

Taserakenne Q3’16 pro-forma

Muut 182 MEUR

Rahavarat 127 MEUR

Saamiset 221 MEUR

Varastot 271 MEUR

Kayttoomaisuus 859 MEUR

Aineeton omaisuus 276 MEUR

Liikearvo 573 MEUR

Muut velat 18 MEUR
Korottomat velat 784

MEUR

Korollinen velka 634
MEUR

Oma paaoma 1072
MEUR
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Ennustemalli

Lyhyen aikavélin ennusteissamme mallinnamme
Ahlstrom-Munksjon kehitysta divisioonatasolla
perustuen arvioituun volyymikehitykseen,
keskihintoihin ja kannattavuusmarginaaleihin.
Lisdksi mallinnamme koko konsernin liike-
vaihdon kasvua, myyntikatetta ja kulurakennetta.
Ennusteemme perustuvat arvioidemme
mukaiseen raaka-aineiden hintakehitykseen.
Pitkan aikavalin ennusteemme taas pohjautuvat
markkinakasvuennusteisiin, arvioimaamme
markkina-osuuksien kehitykseen seka
kannattavuusmarginaaleihin. Ennusteissamme ei
oteta huomioon potentiaalisten uusien
yrityskauppojen vaikutuksia. Kaikki ennusteet on
laadittu fuusioyhtidlle.

Makrotalouden nakymat

Maailmantalouden kasvunakymat seuraavalle
kahdelle vuodelle ovat hieman kirkastuneet.
Esimerkiksi IMF ennakoi globaalin talouskasvun
olevan kuluvana vuonna 3,4 % ja 2018 3,6 %
(2016e: 3,1 %). Erityisesti kasvundkymia ovat
parantaneet kehittyneissa talouksissa (euroalue,
USA) kotitalouksien kysynnan kasvu ja osto-
paallikkdindeksien suotuisa kehitys 2016 lopulla.

Yksityinen kulutus toimii edelleen kasvun
padajurina, mutta investoinneissakin on
odotettavissa pientd piristymista takavuosien
heikon kehityksen jalkeen. Nakymia kuitenkin
varjostavat merkittavat poliittiset muutokset:
USA:n tulevan presidentin Donald Trumpin
talouspoliittinen linja voi veronkevennysten ja
infrastruktuurihnankkeiden myéta tuoda piristys-
ruiskeen talouskasvuun H2'17 alkaen, mutta
toisaalta riski protektionismin lisddantymisesta

uhkaa USA:n ja sen kauppakumppaneiden
vélisia suhteita. Protektionismin nousu vaikuttaisi
negatiivisesti koko maailmantalouden kasvuun.

Euroopassa taas poliittiset riskit ovat nousussa
Brexit-neuvottelujen uhatessa koko EU:n
yhtenaisyytta ja suurten talouksien vaalivuoden
(Ranskan presidentinvaalit, Saksan liittopdiva-
vaalit) lisatessa epavarmuutta politilkan
jatkuvuudesta. Poliittinen epavarmuus
heijastunee ensin etenkin investointi-
aktiivisuuteen, mutta reaaliset vaikutukset
realisoituvat vasta pidemmalla aikavalilla.
Osaltaan yksityista kulutusta rajoittaa myos
USA:ssa kiristyva korkoymparisto. Euroalueella
ohjauskorko pysynee ldahelld nollaa vield téman
ja ensi vuoden ajan.

Kokonaisuutena makroymparistd on
mielestamme Ahlstrom-Munksjon kannalta
suhteellisen suotuisa riskeista huolimatta.
Talouskasvu on kiihtymassa etenkin yhtiolla
tarkeillad lansimarkkinoilla, mika pitaa kysynta-
kuvan positiivisena kaytanndssa kaikissa
liiketoiminnoissa. Makroennusteiden
toteutuessa yhtiolla pitdisi arviomme mukaan
olla edellytyksia vahintaan keskimaaraiseen
volyymikasvuun lahivuosina, mutta riskit ovat
toki tassa suhteessa kohollaan makroriskien
takia.

Vuoden 2017 ennusteet

Ennustamme Ahlstrom-Munksjon liikevaihdon
laskevan tana vuonna viime vuodesta vajaan
prosentin 2129 MEUR:noon. Raportoitua
liikevaihtoa painaa ensi vuonna Osnabruckin
tehtaan loppuvuodesta 2016 toteutettu
divestointi, mutta yhtion vertailukelpoisten

volyymien arviomme kasvavan markkinoiden
mukana noin 3 %. Arviomme mukaan vertailu-
kelpoista kasvua laimentaa kuitenkin keski-
hintojen lieva lasku. Raaka-aineilla emme usko
olevan olennaista vaikutusta lilkkevaihtoon tana
vuonna. Divisioonatasolla odotamme kaikilta
liilketoiminnoilta vertailukelpoisten volyymien
kasvattamista suhteellisen suotuisassa
markkinatilanteessa.

Yhtion operatiivisen kayttokatteen ennustemme
pysyvan kaytannodssa vuoden 2016 tasolla 271
MEUR:ssa tana vuonna (2017e operatiivinen
EBITDA-% 12,7 %). Operatiivisen tulosta tukee
arviomme mukaan etenkin volyymikasvu,
aiempina vuosina tehtyjen tehokkuusparannus-
ja kehitystoimien positiiviset vaikutukset, kun
taas synergiasaastot alkavat tukea
tulosparannusta selvemmin vasta Q4:sta alkaen.
Lisaksi operatiivista marginaalia tukee heikosti
kannattaneen Osnabruckin tehtaan poistuminen
portfoliosta.

Toisaalta tuloskasvua kuitenkin laimentaa
muuttuvien kustannusten inflaatiopaine, silla
lyhytkuitusellun hinta on jo noussut Kiinassa,
mika heijastunee maltillisena hinnan nousuna
Eurooppaan kevaan aikana. Myos energian
keskihinnat ovat vuonna 2017 viime vuotta
korkeammat 6ljyn viime vuoden aikana noussut
hinta huomioiden. Myyntihintoihin emme usko
yhtio saavan siirrettya tata maltillista inflaatio-
painetta taysimaardisesti, kun huomioidaan
yhtion muuttuvista kustannuksista vuonna 2016
saama vetoapu. Kayttdkatetasolla odotamme
kaikilta divisioonilta lievia parannuksia.
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Tuloslaskelman alemmilla riveilld arviomme
yhtion kirjaavan kaikki 30 MEUR:n uudelleen-
jarjestelykulut vuodelle 2017. Valtaosa kuluista
myds kassavaikutteista, mutta osa ulos-
maksuista ajoittuu vasta vuodelle 2018. Myds
rahoituskulut ja verot ovat todennéakoisesti viela
hieman kohollaan johtuen Ahlstromin kalliista
hybridilainasta (korkokustannus 7,9 MEUR/a,
lunastus 10/2017) ja tiettyjen liiketoimintojen
tappioista. Nain ollen vuoden 2017 raportoidut
luvut tulevat olemaan vaisuja varsinkin tulos-
laskeman alariveilld. Vuoden 2017 oikaistun
EPS:n arvioimme olevan 0,85 euroa osakkeelta.
Vahvan rahavirran (investoinnit alle poistojen,
maksetut verot tuloslaskelman veroja
pienemmat) ansiosta arviomme yhtion
kohottavan kuitenkin osinkonsa 0,50 euroon
osakkeelta.

Vuosien 2018 ja 2019 ennusteet

Integraatiovaihe jatkuu Ahlstrom-Munksjossa
my06s vuonna 2018, mutta fuusion hyodyt alkavat
nakyd kustannuspuolella voimakkaammin ja
arviomme mukaan yhtion pitaisi saavuttaa
padosan synergioista vuoden 2018 aikana ja
taysimaaraisesti vuoden 2019 alkupuolella.
Lisdksi arviomme, ettd fuusion myyntisynergiat
alkavat nakya vuodesta 2018, kun yhtio on
paassyt aloittamaan muun muassa ristiin
myynnin. Arviomme mukaan taman pitaisi
kiihdyttaa konsernin kasvua vuosina 2018 ja
2019, jolloin arviomme Ahlstrom-Munksjon
voittavan lievasti markkinaosuutta.

Vuosina 2018-2019 ennustamme Ahlstrom
Munksjon liikevaihdon kasvavan 3,1-3,2 %
vuodessa ja operatiivisen EBITDA:n kohoavan

298 MEURoon ja edelleen 319 MEUR:oon. Nama
vastaavat 13,6 %:n ja 13,9 %:n oikaistuja EBITDA-
marginaaleja. Kannattavuuden parantumista
tukee synergiasaastojen saavuttaminen ldhes
taysimaaraisesti ja volyymikasvun
skaalautuminen kiintedan kulurakenteeseen.
Merkittavaa inflaatiopainetta emme keskipitkalla
aikavalilla nde kiinteissa tai muuttuvissa kuluissa
sellu- ja energiamarkkinoiden nakymat ja
toimintamaiden palkkojen kasvupaineet
huomioiden. Siten tuotemixia asteittain
uudistamalla yhtion pitadisi arviomme mukaan
pystya pitamaan myyntikatteet vakaina.

Tuloslaskelman alemmilla riveillda emme odota
endaa fuusioon liittyen kertakuluja vuosille 2018-
2019 ja tassa vaiheessa myds rahoituskulujen ja
veroasteen pitdisi normalisoitua. N&in ollen EPS
kasvaa selvalla vivulla suhteessa operatiiviseen
kayttokatteeseen (2018/2019: EPS 1,08 euroa ja
1,23 euroa). Investoinnit pysyvéat edelleen
poistojen alapuolella, silla yhtid pystyy arviomme
mukaan keskittym&an suurelta osin olemassa
olevan tuotantokapasiteettinsa tdyteen
myymiseen eika merkittdvia uusinvestointi-
tarpeita ole vielda nakopiirissa. Nain ollen vapaa
rahavirta pysyy vahvana ja yhtio pystyy velkojen
lyhentamisen lisdksi nostamaan asteittain
osinkoaan politiikkansa mukaisesti. Vuosien
2018 ja 2019 osinkoennusteemme ovat 0,55 ja
0,60 euroa osakkeelta.

Pitkdn aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla ennustamme Munksjon
pystyvan kasvamaan orgaanisesti aavistuksen
markkinoita nopeammin keskimaarin noin 2,0-
3,2 %:n vuosivauhtia kuitumateriaali- ja

erikoispaperimarkkinoita tukevien megatrendien
ansiosta. Korostamme kuitenkin, etta pitkalla
aikavalilla arviomme Ahlstrom-Munksjon
jatkavan yritysjarjestelyja ostopuolella, mika
nostaisi kauppojen kokoluokista riippuen
liilkevaihtoa nopeammin. Kauppojen aikataulujen
ennakoiminen on kuitenkin mahdotonta, joten
emme sisallyta niitd ennusteisiimme.

Kannattavuuden suhteen arvioimme
operatiivisten EBITDA-marginaalien liikkuvan
noin 11-14 %:n haarukassa pitkalla aikavalilla, kun
kiristyva kilpailu luo painetta katteisiin. Nain
ollen emme toistaiseksi usko, etta yhtio tulee
saavuttamaan tavoittelemansa yli 14 %:n
oikaistun EBITDA-%:n yli syklin, mutta syklin
suotuisina vuosina tavoitetason ylittdminen on
mielestamme tdaysin mahdollista.

Pitkalla tahtdimella tavoitekannattavuuden
saavuttaminen yli syklin vaatisi arviomme
mukaan yhtion pitaisi pystya uudistamaan
tuoteportfoliotaan jatkuvasti ja pdasta siten
nostamaan keskimaaraisia myyntihintoja
volyymien ohella, jolloin kasvu skaalautuisi
tehokkaasti kannattavuuteen. Tama ei ole taysin
mahdotonta, mutta haluamme nousevista
keskihinnoista ja volyymeista yhtioltd nayttoja
ennen kuin olemme valmiita nostamaan pitkan
aikavalin kannattavuusennusteemme yhtion
tavoitetasolle.
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Ennusteet

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2015 Q1'16 Q216 Q3'16 Q4'16 2016

Liikevaihto 1130,7 288,0 302,9 269,6 2824 1142,9
Decor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Filtration&Performance 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Industrial Solutions 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Specialties 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut ja eliminoinnit 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Oikaisuerdt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kayttokate 86,3 31,0 38,8 30,8 30,4 131,0
Poistot ja arvonalennukset -53,6 -14,7 121 -15,3 -14,0 -56,1
Liikevoitto ilman kertaeria 40,0 16,3 26,7 15,5 23,0 81,5
Liikevoitto 32,7 16,3 26,7 15,5 16,4 74,9
Decor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Filtration&Performance 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Industrial Solutions 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Specialties 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut ja eliminoinnit 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Oikaisuerct 7.5 0,0 0,0 0,0 -6,6 -6,6
Nettorahoituskulut -4,7 -6,4 -4, -3,7 -1,7 -15,9
Tulos ennen veroja 28,0 9,9 22,6 11,8 14,7 59,0
Verot -5,2 -3,6 -5,7 -3,5 -2,9 -15,7
Vahemmistdosuudet -0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
Nettotulos 22,4 6,1 16,9 8,3 11,8 43,1
EPS (oikaistu) 0,58 0,12 0,33 0,16 0,32 0,93
EPS (raportoitu) 0,44 0,12 0,33 0,16 0,23 0,84

2014-2016 Munks;jo itsenaisena
2017-2018 Ahistrom-Munksjo

Lahde: Inderes

Q1'17e

530,6
954
158,8
152,9
1515
-28,0
0,0
63,6
-33,0
30,6
30,6
9,5
12,0
9,7
54
-6,0
0,0
-5,8
24,8
-7,4
-0,1
17,3
0,18
0,18

Q2'17e

557,3
96,7
165,1
167,6
156,0
-28,0
0,0
46,6
-33,0
43,6
13,6
14,5
16,0
11,7
7,4
-6,0
-30,0
-5,8
7,8
-2,3
-0,1
54
0,27
0,06

Q3'17e

521,4
86,1
159,4
158,0
145,9
-28,0
0,0
70,2
-33,0
37,2
37,2
8,5
15,0
13,3
6,4
-6,0
0,0
-5,6
31,6
-9,5
-0,1
22,1
0,23
0,23

Q4'17e

520,2
94,4
153,0
156,0
144,8
-28,0
0,0
60,2
-33,0
27,2
27,2
10,0
9,0
8,8
54
-6,0
0,0
-4,8
224
-6,7
-0,1
15,6
0,16
0,16

2017e
2129,6
372,6
636,3
634,5
598,2
-112,0
0,0
240,6
-132,0
138,6
108,6
42,5
52,0
43,5
24,6
-24,0
-30,0
-22,0
86,6
-26,0
-0,2
60,4
0,85
0,63

2195,8
379,0
657,9
653,3
621,6
-116,0
0,0
297,9
-132,4
165,6
165,6
44,5
54,7
50,1
SIS
-15,0
0,0
-17,0
148,6
-44.,6
-0,2
103,8
1,08
1,08

2019e
2267,6
386,5
678,8
674,8
640,4
-113,0
0,0
315,2
-130,2
184,9
184,9
46,0
58,3
54,7
40,0
-14,0
0,0
-15,0
169,9
-51,0
-0,2
118,8
1,23
1,23
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Tulosennusteet divisioonittain

Decor
400 18,0 %
380 17,0 %
360 16,0 %
340 15,0 %
320 14,0 %
300 13,0 %
280 12,0 %
260 11,0 %
240 10,0 %
220 9,0 %
200 8,0 %

2017e 2018e 2019e

mmm Liikevaihto (MEUR) — e====Qikaistu EBITDA-%

Industrial Solutions

700 18,0 %
17,0 %
650 16,0 %
600 15,0 %
14,0 %
550 13,0 %
12,0 %
500 1,0 %
250 10,0 %
9,0 %
400 8,0 %

2017e 2018e 2019e

mmmm Liikevaihto (MEUR) e Qikaistu EBITDA-%
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Filtration&Performance

700

2017e 2018e

2019e

mmm Liikevaihto (MEUR) — e==== Oikaistu EBITDA-%

Specialties

700

650

600

550

500

450

400

2017e 2018e

m |iikevaihto (MEUR)

2019e

e Ojkaistu EBITDA-%

18,0 %
17,0 %
16,0 %
15,0 %
14,0 %
13,0 %
12,0 %
11,0 %

10,0 %
9,0 %

8,0 %

18,0 %
17,0 %
16,0 %
15,0 %
14,0 %
13,0 %
12,0 %
11,0 %

10,0 %
9,0 %

8,0 %
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Arvonmaaritys ja suositus

Arvostuskertoimet

Suosimme Ahlstrom-Munksjon arvon-
maarityksessa etenkin tulos- ja kassavirta-
pohjaisia arvostuskertoimia, kuten EV/EBITDA,
P/E ja P/FCF. Perusteollisuusyhtiolle myds
tasepohjainen P/B ja osinkotuotto ovat
perinteisesti kayttokelpoisia lukuja. Painotamme
arvonmaarityksessa 2-3 seuraavan vuoden
arvostuskertoimia, silla mielestémme sijoittajat
joutuvat katsomaan yhtiossa jo edessa olevan
integraatiovaiheen yli kohti fuusioyhtion
potentiaalia. Pitkien aikaviiveiden takia ennuste-
riskit ovat vastaavasti normaalia suuremmat.

Munksjon ja Ahlstromin osakekurssit ovat
nousseet fuusiosuunnitelman julkaisun jalkeen
noin 20 %, joten markkinat ovat tunnistaneet
fuusion potentiaalin ja osa siitd on hinnoiteltu jo
osakkeisiin. Kun huomioidaan, ettd molempien
yhtididen arvostus ehti nousta on jo edellisen
vuoden aikana voimakkaasti suotuisien
tuloskehitysten ansiosta, ovat selkeimmat
aliarvostukset jo purkautuneet. Nyt Munksjon
ennusteidemme mukaiset oikaisut P/E-luvut
vuosille 2017-2019 ovat 18x, 15x ja 13x. Vastaavat
EV/EBITDA-kertoimet ovat 7x, 6x ja 5x. Vapaan
rahavirran tuottojen arviomme nousevan kaksi-
numeroisiksi vuodesta 2018 alkaen, kun tulos
paranee ja uudelleenjarjestelykulut on maksettu.
Tasaisella nousukayralla pysyvan osingon
ansiosta arviomme lahivuosien osinkotuottojen
olevan 3-4 %:n haarukassa. P/B-luku on perus-
teollisuusyhtidlle hieman kohollaan tasolla 1,4x.

Huomioiden Ahlstrom-Munksjon teollisuus-
yhtidlle hyva orgaaninen kasvunakyma, vahva
markkina-asema, pitkan aikavalin yritysjarjestely-
kortti ja lahivuosien tulosta parempi rahavirta,

voidaan osake mielestdmme hinnoitella P/E-
luvulla 13x-15x ja vastaavasti EV/EBITDA-
kertoimella 6,0x-7,5x. Nain ollen Ahlstrom-
Munksjon on arvostus vuoden 2017 ennusteilla
hieman kohollaan, mutta ennustettu tuloskasvu
painaa kertoimia alemmas. Kuitenkin vasta 2019
kertoimet nayttavat kokonaisuutena varsinaisesti
houkuttelevilta. N&in ollen yhti6 voi
mielestamme tarjota kohtuullinen ja kasvava
osinkotuotto huomioiden 4-10 %:n vuosituotto-
odotuksen lahivuosille. Toimintaymparistoon
littyvien riskien ja pitkien ennusteviiveiden
absoluuttinen arvostus on mielestamme
kokonaisuutena neutraali vuoden tahtaimella.

Suhteellinen arvostustaso

Ahlstrom-Munks;jodlle 16ytyy kuitu- ja erikois-
paperimarkkinoilta muutamia kohtuullisia
verrokkeja, joten kaytdmme myds suhteellista
arvostustasoa osakkeen arvonmaarityksessa.
Sen paino kokonaisuudessa on kuitenkin
absoluuttisia tuloskertoimia maltillisempi, silla
hyvia verrokkiyhtioita on varsin vahan.
Selkeimman mittatikun uuden yhtion
arvostukselle antaa mielestéamme
yhdysvaltalainen Neenah Paper, jonka
tuoteportfolio ja kokoluokka on parhaiten
verrattavissa Ahlstrom-Munksjohon.

Vuoden 2017 tuloskertoimilla Munksjo on
arvostettu hieman verrokkiryhméaa ylemmas ja
vuoden 2018 kertoimilla tuloskasvu painaa
kertoimet hieman verrokkiryhman alapuolelle.
Osinkotuotolla mitattuna yhtié on suhteellisesti
selvasti aliarvostettu. N&in ollen myos
suhteellinen arvostus on mielestdmme vuoden
tahtaimelld melko neutraali. Yleisesti toimialan
yhtiot arvostetaan télla hetkelld nakemyksemme

mukaan suhteellisen korkealle, mika kertoo
mielestamme porssisyklin suotuisan vaiheen
lisdksi uusiutuviin materiaaleihin keskittyneiden
yhtididen hyvista pitkan ajan ndkymista.

DCF-arvonmaaritys

Annamme rahavirtamallille (DCF) arvon-
maarityksessa verrattain pienen painoarvon, silla
DCF-malli on erittdin herkka etenkin terminaali-
arvon parametrien muutoksille. DCF-mallin
mukainen Ahlstrom-Munksjon osakkeen arvo on
16,30 euroa osakkeelta. DCF-malli perustuu
pitkan aikavalin ennusteillemme, jossa liike-
vaihdon orgaaninen kasvu on 2,0-3,2 %:n
haarukassa ja lilkevoittomarginaali kohoaa 8,5
%:iin ennen tasaantumistaan 7 %:n tuntumaan.
Mallissa terminaalin painoarvo on 54 %, mika
kuvaa osaltaan myds osittain melko kaukana
tulevaisuudessa olevia odotuksia.

Rahavirtamallissa padoman kustannus on 7,2 %,
mika heijastelee yhtio velkavipua ja korkean
veroasteen myota jyrkkaa verokilpea. Oman
pddoman kustannus on 8,5 %. Riskiton korko on
3,0 %, markkinariskipreemio 4,75 % ja beta 1,15.

Tavoitehinta ja suositus

Aloitamme Munksjon/Ahlstrom-Munksjon
seurannan 16,20 euron tavoitehinnalla ja
vahenna-suosituksella. Mielestdmme osake on
vuoden tahtaimella hinnoiteltu melko oikein,
vaikka naemme yhtiossa keskipitkalla aikavalilla
potentiaalia. Kurssinousun jatkuminen vaatisikin
odotuksiamme voimakkaampaa kannattavaa
kasvua, mika ei ole mahdotonta. Toisaalta
ennusteiden pettdessa arvostus ei tarjoa selvia
tukitasoja, joten myds riskit ovat koholla. Tama
neutraloi ennusteylityksen mahdollisuuden.
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Ahistrom-Munksjon arvoajurit 2017e-2019e

Fuusion kustannussynergiat

Fuusion myyntisynergiat
Oikaistu EPS
CAGR 9-13 %
Raaka-aineiden hintakehitys

Toimintaympariston nakymat

Vahva kassavirta, EBITDA:n kasvu
Hyvdssa kunnossa oleva tase, Osinkotuotto 3-4 Tuotto-odotus
maltilliset investointitarpeet % p.a 3-9% p.a

Lahtotilanteessa korkea jakosuhde

2019e: P/E 13x-15x,
EV/EBITDA 6,0x-7,5x

Fuusion
Suhteellinen arvostus on kohtuullinen potentiaalia on jo
hinnoiteltu

osakkeeseen

Osakemarkkinoiden riskit

Lahde: Inderes



Arvostuskertoimet ja potentiaali

Arvostustaso 2017e pok:1) 2019e 18 18
Osakekurssi 15,59 15,59 15,59 11; g
Markkina-arvo 1501 1501 1501 15 15
Yritysarvo (EV) 1949 1851 1744 14 14
P/E (oik.) 18,4 14,5 12,6 E g
P/E 24,8 14,5 12,6 " 1
P/Kassavirta 13,7 9,4 8,8 10 10
L © @© © @ C
P/B 14 13 13 8 <5 ~ = = ®
la iy = e = =
P/S 0,7 0,7 0,7 =S Q< S« Q 5
i 3 @ B o B ‘€ w ‘Cw
EV/Liikevaihto 0,9 0.8 0.8 S25 Em Em Ex Ex
wEeq sy sy > >
EV/EBITDA 7.2 6,2 5,5 > 2 52 5= 2 E
2 T T = Z
EV/EBIT 14,1 11,2 9,4 Z § £ 3 13
>
Osinko/tulos (%) 82,8% 51,9 % 48,6 %
. mmmm Arvostusmittari e e» e» Keskiarvo ~ e= e Tavoitehinta
Osinkotuotto-% 3,3% 3,6 % 3.8%

Arvomatriisi 2018-2019¢ eri liikevaihdoilla ja kayttbkatemarginaaleilla

2100 2150 2200 2250 2300 2350
12,0 % 12,5 % 13,0 % 13,5 % 14,0 % 14,5 %
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Lahde: Inderes



Vertailuryhmaarvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e
Lydall 51,00 825 841 1,3 1,3 18,3 15,4
Neenah Paper 74,35 174 1381 8,9 7,8 1,5 1,4 16,9 15,2 2,0 21 3,3
Glatfelter 21,21 868 1169 12,7 10,8 7,3 6,5 0,8 0,7 13,8 1,7 2,3 2,3 1,3
Suominen 4,30 222 286 10,6 8,5 6,0 5,0 0,6 0,6 15,6 13,7 2,8 3,0 1,5
Berry Plastics 50,09 6064 11207 14,8 12,8 8,8 7,8 1,7 1,6 18,1 15,6 0,2 7,5
Munksjo (Inderes) 15,65 1506 1955 14,1 1,2 7,2 6,2 0,9 0,8 18,5 14,5 3,3 3,6 1,4
Keskiarvo 12,7 10,7 7,7 6,8 1,2 1,1 16,5 14,3 2,4 1,9 3,4
Mediaani 12,7 10,8 8,1 7,2 1,3 1,3 16,9 15,2 2,3 2,2 24
Erotus-% vrt. mediaani 1 % 4% -10 % -13 % -31% -34 % 9 % -5 % 44 % 63 % -42 %

Léhde: Bloomberg / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdméa markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.



Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR)
Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttépddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vdhemmistéosuus
-Osinko/p&aomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pddoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riskipreemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman paddoman kustannus

P&aoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

74,9
56,1
12,2
-4,2
0,0
23,0
137,6
-6,4
-51,3
79,9
0,0
79,9

108,6
132,0
13,0
-6,6
0,0
-30,8
216,3
67,5
-1124,2
-840,4
950,0
109,6
103,6
2049,4
2049,4
-315,5
146,0
-121
0,0
1567,8
16,29

165,6
132,4
-38,8
-5,1
0,0
-3.3
250,8
0,0
-91,0
159,8
0,0
159,8
140,9
1945,8

30,0 %
25,0%
5,0 %
1,15
4,75 %
0,00 %
3,0%
8,5 %
7.2%

184,9
1311
-46,0
-4,5
0,0
-3,6
261,9
0,0
-91,0
170,9
0,0
170,9
140,6
1804,9

194,7
133,9
-44,6
-3,8
0,0
-5,9
274,2
0,0
-105,0
169,2
0,0
169,2
129,8
1664,3

205,0 198,7
128,5 129,3
-55,6 -57,4
-2,9 -2,3
0,0 0,0
-5,7 -5,9
269,3 262,6
0,0 0,0
-134,1 -144,4
135,2 118,1
0,0 0,0
135,2 18,1
96,8 78,8

1534,5 1437,7

Rahavirran jakauma jaksoittain

2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e

191,9
131,9
-55,8
-1,8
0,0
-6,0
260,1
0,0
-142,1
118,1
0,0
18,1
73,5
1358,9

192,3 187,3
133,5 137,5
-56,3 -55,0
-1,4 -1,.2
0,0 0,0
-6,2 -6,4
262,0 262,2
0,0 0,0
-156,8  -161,5
105,2 100,8
0,0 0,0
105,2 100,8
61,1 54,5

1285,4 1224,3

2022e-2026e - 16%

191,0
141,7
-56,5
-0,8
0,0
-4,4
271,0
0,0
-158,1
12,8
0,0
12,8
57,0
1169,8

B 2017e-2021e MW 2022e-2026e E TERM

2025e 2026e TERM

2203,8
12,8
1112,8

54%
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Tuloslaskelma

(MEUR) 2017e 2018e 2019e 2020e
Liikevaihto 2130 2196 2268 2341
Kulut -1889 -1898 -1952 -2 012
EBITDA 240,6 297.,9 316,0 328,6
Poistot -132,0 -132,4 -131,1 -133,9
Liikevoitto 108,6 165,6 184,9 194,7
Liikevoiton kertaerdt -30,0 0,0 0,0 0,0
Liikevoitto ilman kertaerid 138,6 165,6 184,9 194,7
Rahoituserat -54,0 -44.8 -37,3 -29,8
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 0,0 0,0 0,0 0,0
Voitto ennen veroja 86,6 148,6 169,9 181,9
Muut erat 0,0 0,0 0,0 0,0
Verot -26,0 -44.6 -51,0 -54,6
Vahemmistoosuus -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Nettotulos 60,4 103,8 118,8 127,2
Nettotulos iiman kertaeric 90,4 103,8 18,8 127,2
Satunnaiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0
Tilikauden tulos 60,4 103,8 118,8 127,2
Osakekohtainen tulos 0,63 1,08 1,23 1,32

Osakekohtainen tulos (oikaistu) 0,85 1,08 1,23 1,32

Lahde: Inderes



Tase

Vastaavaa (MEUR) 30.9.2016* 2017e 2018e 2019e 2020e Vastattavaa (MEUR) 30.9.2016* 2017e 2018e 2019e 2020e
Pysyvait vastaavat 1829 1800 1752 1707 1668 Oma padoma 1072 1079 1133 1198 1267
Liikearvo 573 575 575 575 575 Osakepddaoma 85 85 85 85 85
Aineettomat oikeudet 276 276 277 278 279 Kertyneet voittovarat -75 -60 -6 59 128
Kayttdomaisuus 859 827 785 744 714 Omat osakkeet 0 0 0 0 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 2 2 2 2 Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0 0 0
Muut sijoitukset 2 0 0 0 0 Muu oma pddoma 1054 1054 1054 1054 1054
Muut pitkdaikaiset varat 13 13 13 13 13 Vdhemmistoosuus 9 9 9 9 9
Laskennalliset verosaamiset 106 106 100 95 85 Pitkaaikaiset velat 881 795 714 626 542

Vaihtuvat vastaavat 680 679 696 715 736 Laskennalliset verovelat 7 7 7 171 7
Varastot 271 287 294 302 3N Varaukset 18 18 18 18 18
Muut lyhytaikaiset varat 61 62 62 62 62 Lainat rahoituslaitoksilta 571 485 404 317 232
Myyntisaamiset 221 202 209 215 222 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 127 128 132 136 140 Muut pitkdaikaiset velat 121 121 121 121 121

Taseen loppusumma 2509 2479 2448 2422 2404 Lyhytaikaiset velat 556 596 593 589 586

*pro-forma Lainat rahoituslaitoksilta 63 79 66 52 38

Lyhytaikaiset korottomat velat 282 313 323 333 344
Muut lyhytaikaiset velat 210 204 204 204 204
Taseen loppusumma 2509 2479 2448 2422 2404

Lahde: Inderes



Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdvéa informaatio on hankittu useista eri
julkisista lahteista, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttda luotettavaa ja kattavaa tietoa,
mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
my06skadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (véalittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kdytosta 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
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myd&skadn vastaa tamén raportin perusteella tehtyjen
paatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kdytosta 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 merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee
myd&s ymmartda, ettd historiallinen kehitys ei ole tae
tulevasta. Tehdessaan pédatoksia sijoitustoimenpiteistd,
asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa,
taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa kaytettava
neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa
ilman Inderesin kirjallista suostumusta. Mitdan tédman

raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa
missddan muodossa luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin,
Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden kansalaisille.
My&s muiden valtioiden lainsdddanndssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyviéa 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
valiseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vahenna, liséa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsadantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa my&s muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi
tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kdyttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa padsdantodisesti seuraavia
arvonmadaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmd&analyysi
ja osien summa -analyysi. Kéaytettavat
arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat
aina yhtickohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %
Lisaa 5-15 %
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi
olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat
liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen
yhteistybkumppanien 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 pddomamarkkinoiden vélista
kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien
ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes
on tehnyt tdsséd raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta:
http://www.inderes.fi/research-disclaimer/
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N

2012,2016 2012,2016
#1 Suositustarkkuus #2 Suositustarkkuus

Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssista parempi
markkinapaikka. Edistémme suomalaisen
padomamarkkinan toimintaa toimimalla informaatiolinkking
yritysten ja sijoittajien valilla seka |oytamalla sijoittajille
parhaat sijoituskohteet. Vuonna 2009 perustettu yhtic on
tyontekijoiden omistama.

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

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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