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Value Drivers Quality of Earnings

e Stigande massapriser och hog dollarkurs forstarker
resultatet. Massapriserna som anges i dollar ar i dagsla-
get nara 14-arshogsta och tack vare den hoga dollarkur-
sen ser priserna ut att bli historiskt hoga i svenska kronor
vilket driver upp resultatet. Detta anser vi kunna generera
en direktavkastning pd upp till 1 kr per aktie ar 2016.

e Dagens aktuella P/E-tal 7,0 kan anses missvisande.
For 2014 redovisade bolaget en skatteintdkt pa 19 Mkr
fran en uppskjuten skattefordran och darmed hogre ear-
nings. Utan skattefordran om nu totalt 69 miljoner hade
motsvarande earnings varit cirka 89 (133) mkr vilket ger
P/E 10,46.

e Prognostiserat toppresultat for 2015. Enligt vara pro-
gnoser kommer resultatet 2015 landa pa cirka 320 Mkr
vilket innebér en vinstillvixt om 143 % fran 2014 och
med dagens kurs ger det ett P/E-tal pa 2,9 vilket ar ex-
tremt lagt. Detta kan motivera en kortsiktig upphandling
av aktien fran marknaden och ge ytterligare uppsving i
kursen under aret.

Risk Profile Quality of Management
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Aktiekurs 6.10

52 v hogsta/lagsta 7.25/2.09
Antal aktier 152 572 000
Borsvéarde (MSEK) 930.7
Nettoskuld (MSEK) -59.0

EV (MSEK) 871.7
Sektor Material
Kortnamn RROS
Delarsrapport 2015-05-13
Utveckling

1 man -15.48 %

3 man 22.00 %
lar 182.41 %
YTD 63.11 %
Huvudagare Innehav (%)
Arctic Paper SA (Onstad) 51.0%
Bronsstadet AB 4.8 %
Proad AB 4.6 %
Clearstream Banking SA 2.7%
Avanza Pension 1.8%
Ledning

Per Lundeen
Rune Ingvarsson

VD & Styrelseledamot
Styrelseordférande

Insynshandel Namn Forandring Totalt
o Free Cash Flow (FCF)-virderingen indikerar dock en 2015-01-09 Gun-Marie Nilsson*N 10000 17 700
fundamental 6vervirdering pa langre sikt. Var prognos 2015-01-08 Gun-Marie Nilsson*N 5000 5000
ar att massapriset kommer sjunka framover dels pa grund 2015-01-08 Gun-Marie Nilsson 15000 30000
av en minskad efterfragan. Dessutom s& ar priselasticite- 20150107 Gun-Marie Nilsson*N 4700 7790
. . . . . . 2014-12-23 Gun-Marie Nilsson 15 000 15 000
ten mot utbudet hog vilket innebar att hoga massapriser 20141223 bia Ohlson 150000 430000
lockar fler producenter vilket i sin tur ékar utbudet och 2014-12-20 Gun-Marie Nilsson*N 3000 3000
priserna pressas da ned tillslut. Det fundamentala vérdet 2014-12-11 per Lundeen 100 000 160 000
enligt FCF-varderingen berdknas till 5,2 kr per aktie (-14,8 2014-11-18 Peter Gyllenhammar -364168 15273904
%) enligt var massaprisprognos. 2014-09-05 Peter Gyllenhammar -113678 15 638 072
2014-09-04 Peter Gyllenhammar -300 000 15 751 750
2014-09-02 Peter Gyllenhammar -100 000 16 051 750
2014-09-01 Peter Gyllenhammar -252 639 16 151 750
2014-08-29 Peter Gyllenhammar -96 261 16 404 389
Value Drivers
) o Okad effektivisering samt
Hogt massapris Rekordhfjga Hog utdelning forvantas okad efterfragan pa
och en hog resultat ar 2015 under ar 2016 specialprodukter
dollarkurs 9 9
= R

Massapriserna sjunker
samt en forsvagad
efterfragan

Fran lagt P/E-tal och hog vinst
ar 2015 och 2016 kan bolaget
fa svart att ga runt

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegrdnsningar 1 slutet av rapporten
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Kortsiktig uppsida men inte ett langsiktigt kop
for portfoljen. Trots Rottneros kraftiga uppgang
anser vi att aktien fortfarande inte behdver ha natt
sin peak. Vinsterna under 2015 berdknas bli re-
kordhoéga och med bolagets historik av att dela ut
anser vi dven att potentialen for hog utdelning ar
god. Var bedéomning ar dock att dagens kurs over-
stigit det fundamentala vardet av bolaget och re-
kommenderar att inte behalla aktien da risken for
en inprisning over 2-3 ar kommer ske. For den
kortsiktige och aktiva kan Rottneros vara ett span-
nande kop pa 0-1 ars sikt.

Massamarknaden riskerar att minska i framti-
den men tillviaxtpotential kan finnas fér Rott-
neros. Under foregdende ar sag bolaget till att
trimma verksamheten och o6ka produktionska-
paciteten. Det resulterade dels i ett nytt produkt-
ionsrekord sett till ett enskilt dygn, samt en arlig
forsaljningsokning med 4 % jamfort med ar 2013.
Bolagets framtida expansion kommer framst drivas
av den globala BNP-utvecklingen samt efterfragan
fran tillvixtmarknader sa som Indien och Kina. En-
ligt IMF berdknas globalt BNP vixa med 5 % arligen
mellan 2015 och 2020 och under samma period
forvantas Kina och Indien vdaxa med 6 % respektive
8 % arligen. I kombination med detta ska bolaget
dven se till att bygga bort flaskhalsarna i sina bruk
for att pa sa vis fortsiatta 6ka bade kapaciteten och
produktiviteten. Detta talar dnda for att bolaget har
mojlighet att viaxa under de kommande aren trots
fragetecken kring efterfragan av massa i vast.

Resultatet i bolaget drivs av valutaeffekter samt
hoéga massapriser. Utgdr man ifran ar 2009 som
basar, d& bolaget hade salt av stora delar av sin
verksamhet, sa har den sdlda volymen legat relativt
stabil pa samma arliga niva omkring 310-340 000
ton. Det som framst har drivit tillvaxten i bolaget ar
da rimligen de stigande massapriserna som stigit
kumulativt med 5 % sedan ar 2009. Ligger man da
till att massapriserna satts i dollar och bolagets
kostnader finns i kronor sa har bolaget pa senare
tid haft en rejil medvind vilket kommer aterspeglas
i resultatet. Var bedomning ar dock att massapri-
serna kommer att borja sjunka ar 2016 da historien
har visat att hoga massaprisnivaer likt idag leder
till ett storre antal producenter vilket i sin tur far
priserna att falla.

Bolaget har en stark balansrikning ar 2014
men den har sett starkare ut tidigare ar. Bola-
gets aktuella skuld- och tillgangssida kan vid en
forsta anblick se attraktiv ut. For ar 2014 uppgar de
totala tillgdngarna till 1261 mkr vilket kan stillas i

relation till totala skulder om enbart 286 Mkr vilket
ger ett P/B-tal pa 0,95. Jamfor man dock detta med
senaste arens stabila snitt omkring 0,50 sa visar det
att priset pa kapitalet i bolaget faktiskt har blivit
dyrare senaste aret.

Starka kassafléden ar viktiga for Rottneros ut-
delningspolicy. Med bland annat en stark kassa i
ryggen tog bolaget i ar aterigen upp sin utdelning
efter nagra ars aterhallning vilket dnda visar pa
styrka i bolaget. Det viktiga for Rottneros blir dar-
med att kunna fortsétta bibehalla positiva kassaflo-
den fore finansieringsverksamheten och ar 2014
uppgick detta till 84 Mkr (27) och resulterade i en
utdelning om 0,4 kr/aktie. Ar 2015 uppskattar vi
att kassaflodet kan stiga till hela 311 Mkr fore
finansieringsverksamheten och en utdelning om 1
kr/aktie ar inte omdijlig. Detta anses dock inte som
en framtida héllbar niva, utan den drivs av de for
ndrvarande gynnsamma marknadsférhallandena
och en sadan utdelning bedoms besta hogst 1-2 ar.

I dagsliget handlas Rottneros till ett missvi-
sande P/E-tal pa 7,0. | denna vardering har man
inte tagit hansyn till den uppskjutna skatten bolaget
redovisat som en intdkt for helaret 2014. Korrige-
rar man for denna post samt da applicerar den fak-
tiska bolagsskatten pa 22 % far man en vinst per
aktie som uppgar till 0,58 kr/aktie jamfort med re-
dovisade 0,87 kr/aktie. Detta ger da ett justerat
P/E-tal pa 10,5. I balansrdkningen 2014 uppgick
vardet av skattefordran till totalt 69 mkr vilket in-
nebar att en liknande intakt skulle kunna redovisas
under ungefar tre ar till da den positiva nettoeffek-
ten 2014 var 19 mkr.

Ar 2015 prognostiserar vi att irets resultat
uppgar till 322 MKr. Detta kan jamforas med ar
2014 resultat pa 133 Mkr vilket da innebar en
vinsttillvaxt pa 143 %. Haller vi samma antal aktier
som idag fast innebar det en vinst pa cirka 2,10
kr/aktie vilket med dagens kurs ger P/E-tal 2,9.
Detta gor att Rottneros kan vara ett intressant kop
pa kort sikt dar man bor handla pa rapporterna.

En langsiktig FCF-vardering visar pa en potenti-
ell nedsida. Enligt vara berdknade intdkter byggda
pa att massapriser som i SEK atergar till ett histo-
riskt medel sa finns det en nedsida i dagens kurs.
Vardet pa bolaget enligt det diskonterade kassaflo-
det och finansiella tillgdingarna uppgar till totalt
792 miljoner motsvarande 5,2 kr/aktie, en nedsida
om 14,8 %. Antagandena ar i huvudsak normali-
serad massapriser och en svag tro pa tillvaxten for
bolaget efter en starkare 5-arsperiod.

Var vianlig ta del av vdra ansvarsbegrdnsningar 1 slutet av rapporten



Analyst Group

Bolagsbeskrivning

ANALYST GROUP BULL OR BEAR
ROTTNEROS
2015-05-08

Rottneros har ldng erfarenhet inom branschen med en rak och tydlig affdrsmodell.
Ett av huvudmadlen i bolaget dr att leverare en attraktiv virdeutveckling for inve-
sterare dels i form av utdelning och historiken tyder pd en mycket god formdga att

AG-view
uppnd detta.

Affarsmodell

Rottneros AB ar ett svenskt bolag som verkar pa en
marknad for avsalumassa och ar en global leveran-
tor av langfibrig kemisk blekt och oblekt massa
samt mekaniska massor av typerna CTMP och slip-
massa. Produktionen sker vid tvd svenska massa-
bruk och dessa bruk har sjadlvstindiga resultaten-
heter samt egna forsaljningsorganisationer.

e [ Vallviks Bruk producerar bolaget lang-
fibrig kemisk blekt sulfatmassa samt lang-
fibrig kemisk oblekt massa.

e [ Rottneros Bruk tillverkas mekaniska mas-
sor av typen CTMP och slipmassa.

Det dvergripande malet i verksamheten &r att ge en
konkurrenskraftig avkastning i form av virdeut-
veckling och direktavkastning till aktiedgarna jamnt
over en konjunkturcykel. For att uppna detta maste
bolaget skapa ett mervarde for sina kunder, erbjuda
konkurrenskraftiga produkter, satsa pa tillvaxt
samt minska volatiliteten i resultatutvecklingen
under svangningarna som rader i olika konjunktur-
lagen.

Virdekedja

Med insatsfaktorer i form av vedmassa, kemikalier
och el producerar bolaget kemisk och mekanisk
massa och anviandningsomradena for dessa massor
skiljer sig till viss del at. Vid Rottneros bruk kan
massan exempelvis anvandas till tryckpapper och
kartongtillverkning medan vid bruket i Vallvik kan
massan dven anvandas till elektriskt isolations-
material. Detta dr bara nagra av anviandningsomra-
dena for bolagets olika massatyper. Det som skiljer
massorna at ar sjalva tillverkningsprocessen vilket

Rotternos Bruk
Mekanisk Massa

~

Blekt/oblekt (slipmassa)
Kartong, skriv- och tryckpapper, tissue

Blekt/oblekt (CTMP)
Kartong, skriv- och tryckpapper, tissue, filter

Blekt (CTMP)
Skriv- och tryckpapper, finpapper
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i sin tur ger massorna olika egenskaper. Mekanisk
massa tillverkas genom en mekanisk separering av
fibrer och forbehandlas dven veden med kemikalier
kan CTMP tillverkas. Kemisk massa tillverkas ge-
nom att man kemiskt vid hog temperatur bryter ner
och loser ut komponenter ur veden och fibrerna
kan pa sa vis frigoras.

Stark utdelningshistorik

Gar man tillbaka hela vigen till ar 1992 da Rott-
neros nyligen hade noterats pa borsen har bolaget
levererat utdelning 17 av 24 ar vilket visar pa en
stark finansiell styrka i bolaget. Senaste tiden har
utdelningen uteblivit vissa ar vilket i stort sett kan
forklaras av den senaste finanskrisen. Nu ar dock
bolaget tillbaka pa banan igen och tar ater upp ut-
delningen vilket visar pa ett gott sjalvfortroende.

Rottneros idag

Rotternos ar ett av varldens ledande speciallistbo-
lag inom produktion och utveckling av massa.
Narmast ska bolaget skapa sig en effektiviser-
ingsinvestering 6ver de kommande aren for att dels
bli av med vissa flaskhalsar i produktionen samt
oka bade kapacitet och produktivitet. De langsiktiga
trenderna for massamarknaden talar bade for och
emot Rotternos. Bolaget kan uppna en underlig-
gande tillvixt genom att efterfragan pa de olika
slutprodukterna som bolagets massaprodukter an-
vands till for att tillverka vaxer. Samtidigt sa blir
varlden allt mer digitaliserad och efterfragan pa
pappersprodukter minskar darmed. Det Rotternos
tror kommer driva bolagets expansion ar framst
den generella BNP-utvecklingen samt efterfragan
fran utvecklingsmarknader som Kina och Indien.

Vallviks Bruk

Kemisk Massa

Blekt (langfibersulfat)
Kartong, filter, tissue, Skriv- och tryckpaper

Oblekt (langfibersulfat)
Kraftpapper, filter, elektriska isolationsmaterial

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegrdnsningar i slutet av rapporten
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Rottneros dr ett stabilt och vdletablerat bolag men det finns uppenbara risker pd
marknaden de opererar pd. Framtida marknadstillvixt kan ifrdgasdttas och fak-
torer utanfor bolagets kontroll som massapriser och dollarkurs dr vad som ndrm-
ast kommer styra bolagets utveckling och ddrmed resultat.

AG-view

[ dagslaget produceras ungefiar 170 miljoner ton
pappersmassa, varav cirka 1/3 (ca 60 miljoner), ar
avsalumassa vilken ar den sort Rottneros produce-
rar. En grov uppskattning ar att marknaden for
denna avsalumassa i dagslaget ar jamnt fordelat
over Grafiska Papper, Mjukpapperstillverkning &
Forpackningsdndamdl m.fl. (tex. e-massa). Rott-
neros saljer en majoritet (71 %) inom Europa. Dar-
efter ar Asien den néast storsta marknaden med 16
% foljt av USA 12 % och 6vriga vérlden 1 %. Ett
flertal av Rottneros storre kopare har langa relat-
ioner med koncernen och har uttryckt sitt ndje 6ver
jamn hog kvalitet, service & teknik samt trovardig-
het.

Europa konsumerade under 2014 18 miljoner ton
(10 %) avsalumassa, det dubbla mot Nordamerika
(5 %). Nastan 50 % av konsumtionen av avsalu-
massa sker i Asien. Under 2014 paverkades mark-
naden oOverlag av aterhdmtning i USA och i Asien
var det stora dragloket Kina och den forbattrade
levnadsstandarden. Produktionen okade mer an
efterfragan vilket innebar att branschens kapaci-
tetsutnyttjande sjonk fran 93 % till 91 %. Generellt
sett karakteriseras marknaden till viss del av struk-
turforandringar, framst digitaliseringen som dam-
par efterfragan pa massa i industrilander och till-
vaxten i marknaden i utvecklingslander. Sedan fi-
nanskrisen har efterfragan pa grafiskt papper sjun-
kit nastan 4 % arligen. Bade produktionen och kon-
sumtionen tenderar dven att skifta at oster, trots
det ndmns de storsta konkurrenterna finnas i Ka-
nada (Tembec, Canfor & West Fraser m.fl.).

Ravarukostnader

For Rotternos ar vedtillgangen avgorande for bola-
gets massaproduktion och kostnaderna for inkop
av virke svarar for ndrmare 40 procent av bolagets
totala kostnader.

Marknadspriser

De faktorer som har storst paverkan pa Rotternos
resultat ar dels det globala massapriset som anges i
USD samt vaxelkursen USD/SEK. Mellan ar 2013
och 2014 steg massapriset uttryckt i kronor fran

5 582 kr/ton till 6 345 kr/ton vilket ar en 6kning
med 14 %. Variationerna i massapriset ar sdllan
relaterat till forandrade kostnader for bolaget och
kan saledes ha stora paverkningar pa resultatet. Ett
hogt massapris kan darmed ha en positiv paverkan
pa resultatet da bolaget far mer betalt for sina pro-
dukter. Dock kan ett for hogt pris leda till en mins-
kad efterfragan och darmed minskad forsaljnings-
volym.

Marknadsutsikten

Mjukpapper, som anvands i privathygien har okat
langsamt (1 % arligen) och forvéntas fortsatta oka,
marknaden ar stabil i Europa och Nordamerika
medan den vaxer pa tillvixtmarknader. Detsamma
galler dven for forpackningssektorn som inte heller
paverkas av strukturférdndringar. Rottneros be-
domer vidare sjdlva att kartongtillverkning kom-
mer O0ka framst inom den asiatiska marknaden och
att mekanisk massa kommer efterfragas i Indien
och Indonesien. Fortsatt industrialisering av Lati-
namerika och Asien, kombinerat med modernise-
ring av elndt (e-massa) i USA & Europa beddms
kunna fortsitta driva en positiv efterfragan. Dare-
mot forvantas den negativa utvecklingen inom gra-
fiska papper fortsatta.

Konkurrensfordelar

Rottneros har uttalat att for att kunna fortsatta le-
verera god avkastning dmnar bolaget att speciali-
sera sig vidare pa nisch-branscher dar bolaget i
dagslaget tillhor marknadsledarna och har goda
konkurrensfordelar. Dessa inkluderar t.ex. filter &
e-massa. Darigenom avser bolaget att konkurrera
inom teknik och produktion snarare an pris.

Fokus Segment (massa) Konkurrensfordel % Rottneros % Vallviks
Elektriska Applikationer E-massa Hog Renhet 12%
Filter livsmedel- & Fordonsindustrin  Filter & Kartong  Pords (Iuftgenomtranglighet) 4% 30%
Kartong & Livsmedelskartong Kartong Bulkegenskaper (styvhet) 52% 6%
Rottneros Tissue Tissue - 8% 8%
Tunna Tryckpapper Tunna Papper  Tathet (mindre genomskinlighet) - 5%

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegrdnsningar i slutet av rapporten
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Ledning och styrelse

relativt obeprévad samtidigt som Peter Gyllenhammar har sldppt en majoritet av
minoritetsposten. Agarbilden med Arctic Paper dr svarbedémd och den risk vi ser dr
ett dverfléd i utbudet av aktier i fall bolaget vill silja av delar av sitt innehav. =

Styrelsen har god kompetens med ldng erfarenhet men dr inte extraordindr, VD:n dr
AG-view !

VD & Styrelseledamot - Per Lundeen

Per Lundeen har varit ledamot i styrelsen sedan 2013, Per blev tillférordnad VD i november 2014 och VD i
februari 2015 och foreslas darmed inte for omval i styrelsen. Per Lundeen har en ingenjorsexamen i Kemi-
teknik fran Chalmers och har haft flertalet ledande positioner bl.a. som VD fér A&R Carton samt VD och
dgare av Lundeen Development. Per Lundeen ar for nuvarande dven ledamot i Fiskeby Board AB och
Strand Packaging AB. Innehav: 160 000 aktier (0,1 %)

Styrelseordférande - Rune Ingvarsson

Rune Ingvarsson har en ingenjorsutbildning och en bakgrund med erfarenhet av bade konsult och ledande
befattningar inom skogsindustrin, bl.a. pd Norske Skog. Rune Ingvarsson blev invald i ledningen 2007 och
nominerades till ordférande 2008, men blev vald till ordforande forst 2013. Han ar dven Ledamot i till-
synsstyrelsen i huvudagarna Arctic Paper S.A. Innehav: 54 900 aktier (0,03 %)

Styrelseledamot - Roger Asserstahl

Roger Asserstahl har en examen som Civiljdgmastare fran Skogshdgskolan och har varit ledamot i Rott-
neros sedan 2008. Roger Asserstahl ar aven VD for det egna bolaget Asserstahl & Partners som ska bedriva
framst konsultverksamhet i foretagsledning. Han har tidigare erfarenhet fran skogsbolag som AssiDoméan
AB och S6dra Woods och dr oberoende fran bolaget och huvudégare. Innehav: 6 000 aktier (0,004 %)

Styrelseledamot - Per Skoglund
Per Skoglund ar COO i Arctic Paper S.A. och har en bakgrund inom Kemiteknik pa KTH. Han har tidigare
erfarenhet fran skogsindustrin inom Stora Enso & Klippan. Inget innehav.

Agarbild

Den storsta dgaren med 51 % av kapitalet och rosterna ar Arctic Paper SA. Arctic Paper SA ar ett svenskt
pappersbolag som i november 2012 forsokte kopa upp Rottneros for motsvarande 2.30 kr aktien medan
aktien stod i drygt 2 kr. Affaren gick inte igenom bland annat pa grund av Petter Gyllenhammar som agde
knappa 12 % av rosterna och kapitalet och motsatte sig affaren. Under 2014 minskade Peter Gyllenham-
mar innehavet i Rottneros till 10.1 % for att sedan fortsatta forsaljningen ytterligare. I dagsliaget dger
Bronsstiadet AB (Peter Gyllenhammar) 4.8 % av rosterna saval som kapitalet.

Insynshandel Namn Férandring Totalt Agarbild Innehav % Roster %
2015-01-09 Gun-Marie Nilsson*N 10 000 17 700 Arctic Paper SA (Onstad) 51,00% 51,00%
2015-01-08 Gun-Marie Nilsson*N 5000 5000 Bronsstadet AB 4,80% 4,80%
2015-01-08 Gun-Marie Nilsson 15 000 30000 Proad AB 4,60% 4,60%
2015-01-07 Gun-Marie Nilsson*N 4700 7 700 Clearstream Banking SA 2,70% 2,70%
2014-12-23 Gun-Marie Nilsson 15 000 15 000 Avanza Pension 1,80% 1,80%
2014-12-23 Pia Ohlson 150 000 430000 BBVA Ireland Plc 1,50% 1,50%
2014-12-20 Gun-Marie Nilsson*N 3000 3000 Morgan-Ake Akesson 1,50% 1,50%
2014-12-11 Per Lundeen 100 000 160 000 Bo Larsson 1,00% 1,00%
2014-11-18 Peter Gyllenhammar -364168 15273904 Livsforsakringsbolaget Skanda 1,00% 1,00%
2014-09-05 Peter Gyllenhammar -113678 15638 072 Mikael Jonsson 0,70% 0,70%
2014-09-04 Peter Gyllenhammar -300000 15751750

2014-09-02 Peter Gyllenhammar -100000 16 051 750

2014-09-01 Peter Gyllenhammar -252639 16 151 750

2014-08-29 Peter Gyllenhammar -96 261 16 404 389

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegrdnsningar i slutet av rapporten
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Pd kort sikt anser vi att Rottneros kan vara képvdrt med motiveringen att dr 2015
troligen kan komma att bli ett rekorddr resultatmdssigt med hoga marginaler. Detta
beror dock pd externa faktorer som vi inte tror kan hdlla i sig ldngre fram i tiden

AG-view

vilket gér att betyget hdlls ned ndgot.

Externa faktorer driver férsiljningsvolymen

For att bolagets tillvaxtstakt ska 6ka sa kommer de
behdva fortsatta hoja sin effektivitet och produkt-
ionskapacitet vilket ledningen har flaggat for ska
ske. Ndarmast ar det dock externa faktorer som
kommer driva tillvixten i bolaget i form av faktiska
massapriser, dollarkurs samt den generella kon-
junkturutvecklingen pa Rottneros marknader som
exempelvis Europa, Kina och Indien. I vart defen-
siva basscenario har vi antagit att forsaljningsvo-
lymen vixer med 1-2 % arligen baserat dels pa den
prognostiserade konjunkturtillvixten fran IMF
samt vissa antaganden om framtida efterfragan pa
bolagets specifika produkter, dar exempelvis efter-
fragan pa langfibersulfat antas 6ka medan slip-
massa och CTMP tynger nagot.

Massapris och dollarkurs har en stor effekt pa
omsittningen. | dagslaget ligger bade massapri-
serna och dollarkursen pa en hog niva dar peaken
enligt oss beddéms vara runt ar 2015/2016 med ett
massapris omkring 7 000 kr/ton i genomsnitt.
Detta kommer generera ett starkt kassaflode ar
2015 vilket motiverar en hojd utdelning som for-
klarar varfor kassaflodet fran investeringsverk-
samhet berdknas uppga till -155 Mkr ar 2016. Efter
ar 2015 rdknar vi med ett fallande massapris da
marknadsefterfragan bedoms som ostadig samti-
digt som ett hogt massapris som idag lockar fler
producenter till marknaden vilket kommer pressa
priserna ytterligare. Vi bedomer att ett fall fran ar
2015 kommer plana ndgonstans omkring 5500
kr/ton ar 2020 och framat vilket historiskt far an-
ses vara en ganska normaliserad prisniva.
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Justering av nettoomsattningen

Problemet med historiska snittpriserna pa massa
som anges ar att dessa stracker sig over helar me-
dan forsaljningen i Rotternos sker kontinuerligt un-
der aret vilket i praktiken innebar olika faktiska
massapriser vid varje forsiljningstillfalle. Om man
da forsoker jamfora arssnittet av massapriser mot
total sald arsvolym éar faktisk redovisad nettoom-
sattning i snitt sedan ar 2000 21 % lagre. Detta for-
Klaras alltsa av att de faktiska massapriserna varie-
rar fran dag till dag och att stérre volymer kan ha
salts till lagre priser. Darfor utgar vdra prognoser av
nettoomsattning ifran arliga snittpriser pa massa
och sedan tillampas en 21 % konservativare pro-
gnos, just for att fa en mer korrekt redovisad netto-
omsattning.

Utsikter

Sedan avyttringarna 2009 har bolaget lyckats sdnka
sina kostnader for avskrivningar och kostnader for
personal vilket fatt ett positivt utslag pa resultatet.
Vi bedomer att bolaget kan fortsidtta halla dessa
kostander pa den nya lagre nivan. De storsta kost-
naderna, ravaror och fornodigheter, dr drivna av
volymtillvixten i var prognos vilket med massapri-
serna som ar idag kommer innebdra ett rekordar
med ravaror och fornddigheter under 50 %. Fram
till ar 2020 bedémer vi att denna post kommer
aterga till cirka 60 %. Rorelsemarginalen for ar 2015
bedodms ligga pa historiskt hoga 21 % for att sedan
falla mot 8 % &ar 2018 och tack vare den daliga tron
pa marknaden och dagens priser falla kraftigt daref-
ter.

SEK ton Massapris
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Virderingen drivs av h6ga massapriser och hég dollarkurs vilket ndrmast kommer
dterspeglas vil i Rottneros rdkenskaper. I dagsldget anser vi att aktien dr 6vervdr-
derad sett till FCF och kursen dr uppbldst av marknaden. Dock kan det fortfarande
finnas mer att hdmta under dr 2015, men pd ldngre sikt dr vi skeptiska.

AG-view

Kursen ar i dagsliaget dopad av historiskt hogt
massapris och dollarkurs

Var prognos ar att Rottneros till viss del kommer
kunna konkurrera och fortsitta vixa under en kor-
tare period. Fram till 2020 bedémer vi att tillvaxten
for Rottneros i massavolym kommer att ligga pa 1-2
% drligen drivet av Europa och Kina. Pa langre sikt
har vi dock svart att se att Rottneros kan fortsatta
vaxa genom att konkurrera pa kvalité och rapporter
om massapriser beskriver att utbudet ar extremt
priselastiskt samtidigt som produktion flyttas mot
ost. Vi bedomer darfor att Rottneros produktions-
volym kommer att peaka runt 2020 for att sedan
forsvagas fram till 2025, for att na en nolltillvaxt i
omsattning.

Historiskt laga riantor ger lag kapitalkostnad
Bolaget ar i dagslaget till storsta delen finansierad
med eget kapital (ca 95 % av totala vardet) och en-
bart ca 5 % langfristiga rantebdrande skulder. Sett
historiskt har Rottneros hallit relativt lite skuld, och
uppgick som hogst till 20 % av finansieringen 2011
under de senaste fem aren. Vi beddmer att finansie-
ringen kommer fortsitta vara bestaende av hog an-
del eget kapital.

Kostnaden for eget kapital dr deriverad genom
CAPM och uppgar till 5,59 %.

For den riskfria rantan har Svenska 30-drsrdntan
om 0,80 % anvants. Vad galler kostanden for lanat
kapital har den historiska siffran uppgatt till cirka
7-5,5 % och med det ldga rdnteldget som férvantas
bestd bedomer vi att finansieringskostnaden for
lanat kapital i framtiden kommer sjunka till ca 3,5
% efter skatteavdrag. Tack vare den laga beldning-
en ar varderingen valdigt okanslig till forandringar
i detta antagande.

[ vart basscenario blir var virdering av nuvardet pa
framtida FCF 774 miljoner, samtidigt héller Rott-
neros icke-operativa tillgdngar varda 60 Mkr (in-
kluderande var bedémning av icke-operativa kassa
om 58 Mkr) och skuld for 42 Mkr. Totalt ger detta
ett marknadsvérde pa Rottneros om 792 Mkr, mot-
svarande 5,2 kr per utestdende aktie (152,5 miljo-

ner efter de cirka 800 000 aktier bolaget sjilva hal-
ler). Detta langsiktiga varde indikerar en nedsida
om 14,8 % fran 6,1 kr.

Resultat for ar 2015 ger formodligen skjuts at
kursen

Sett ur ett kortsiktigt multipelperspektiv kan Rott-
neros onekligen se attraktivt ut. Enligt vara progno-
ser kommer resultatet for ar 2015, efter paverkan
av dollarkursen, uppskjuten skatt och massapriset
landa pa 323 Mkr. Bolaget sjilva bedémer att 50
ore forandring pa USD/SEK slar med 70 Mkr pa re-
sultatet. Baserat pa en 6kning om cirka 2 kr mot
snittkursen under 2014 (6,86) skulle detta inne-
béra ett resultat pa cirka 330 Mkr om de utnyttjar
skattefordran under en tredrsperiod som i 2014.
Baserar pad prognostiserad vinst 2015 motsvarar
detidag P/E 2,9 jamfort med 2014 ars P/E om 4,29.
Ett sddant lagt P/E kan onekligen ge aktien skjuts
under 2015 trots de enligt oss simre utsikterna pa
marknaden och for Rottneros under ett langre per-
spektiv.

MSEK Arets resultat
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Det som avgdr om Rottneros dr ett Bull- eller Bear-case dr ndrmast vilka marknads-
férutsdttningar bolaget kommer mdta. Det finns en uppsida i bolaget vid gynn-

AG-view samma forhdllanden i form av fortsatt hogt massapris och dollarkurs samtidigt som
en stor nedsida finns ifall dessa variabler skulle utvecklas negativt. Var bedémning
dr att Bear-caset for Rotternos vdger ndgot tyngre.

Bull Case

Bolaget talar om att expandera och effektivisera
verksamheten, men konkreta forslag uteblir. Darfor
kommer var framtida vardering av Rotternos drivas
framst av massapriserna samt dollarkursen. Pa se-
nare ar har vi sett bade stigande massapriser samt
en stigande dollarkurs.

[ ett Bull-scenario kommer vi att se ett fortsatt hogt
massapris dar ar 2015 troligen blir en toppnotering
i massapris omkring 7 000 kr/ton. Under fdljande
ar darefter finns mojlighet att massapriser fortsat-
ter ligga hogt vilket dels motiveras av en hog dollar-
kurs da massapriserna anges i just dollar. Vi rdknar
darfor i detta scenario med en kontinuerlig prisniva
omKkring 6 000 kr/ton fran ar 2016 och framat. Hi-
storiskt ar detta inte den hogsta prisnivan bolaget
har sett, men samtidigt bor det i alla fall historiskt
inte anses som en normal prisnivad. Forsaljningsvo-
lymen antas fortfarande viaxa omkring 1-2 % arligen
i enlighet med vart basscenario baserat pa progno-
stiserad konjunkturell tillvixt och efterfragan pa
bolagets produkter. Som lasare ska man vara med-
veten om att det finns en negativ korrelation mellan
hoga massapriser och forsaljningsvolym. Vad det
innebdr ar att ett hogt massapris som i detta scena-
rio kan komma att leda till lagre forsaljningsvolym
pa grund av minskad efterfragan vid given prisniva.
Vi tror dock dnda att Rottneros har mojlighet att
Oka sin forsaljningsvolym med 1-2 % arligen.

Intraffar detta ser vi utifrdn en FCF-virdering ett
pris per aktie omkring 20 kr i ett Bull-scenario vil-
ket ar en uppsida pd 228 % utifran dagens aktie-
kurs.

Resultat Bull-case

Bear Case

Rotternos opererar for narvarande pa en marknad
dar anda risk finns att tillvixten kan komma att
minska. Dessutom ar bolaget extremt exponerade
mot faktorer utfér bolagets kontroll s som just
massapriserna och dollarkursen.

[ ett Bear-scenario sa ser vi sjunkande massapriser
vilket hdrleds fran en lagre efterfragan samtidigt
som dollarkursen befinner sig pa en lagre niva an
idag. Under 2015 tror vi 4nda att prisnivan kan be-
finna sig pa en fortsatt hog niva men att risk daref-
ter kan finnas att priserna sjunker tillsammans med
en sjunkande efterfragan. I detta scenario rdknar vi
med att massapriset for 2015 kommer ligga om-
kring 7 000 kr/ton for att sedan falla och plana ut
nagonstans omkring 5 000 kr/ton ar 2020 och
framat. Tillsammans med minskad efterfraga pa bo-
lagets produkter samt lagre massapriser anser vi att
Rottneros pa lite langre sikt kan fa det svart att halla
resultatet uppe och kommer troligen inte kunna pa-
visa en vinst i verksamheten. Detta i sin tur hammar
den utdelning Rotternos vill kunna erbjuda sina ak-
tiedagare.

Med andra ord ar Rottneros verksamhet extremt
kansligt for svangningar i massapriser och dollar-
kurser dir sma rorelser far en stor paverkan pa re-
sultatet i bolaget. Sannolikheten for att ett sadant
hdr Bear-case intriffar dr inte helt orimligt. Dock
skulle en okad produktionskapacitet i Rottneros
andra caset betydligt, men som ndmnt innan finns
det i dagslaget inga konkreta prognoser fran bolaget
angaende detta.

MSEK Resultat Bear-case

400

300

200

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegrdnsningar i slutet av rapporten



Analyst Group

SWOT

ANALYST GROUP BULL OR BEAR

ROTTNEROS
Ag 2015-05-08

Strengths
Rottneros har en lang erfarenhet inom branschen och
darmed erfarenhet av olika marknadsldgen och kan pa
sa satt anpassa sig val till radande trender. Massorna
som Rottneros producerar ir ocksa manga ganger le-
dande for en viss applikation och en stor andel massa
utgors av kvalitéer med en hog specialiseringsgrad.
Bolaget har dven en historik av stabila finanser
vilket har inneburit en hog utdelningstakt
vilket visar pa ytterligare styrka i bolaget

Weaknesses

Den stora svagheten i Rottneros anser vi fraimst besta av
en hog exponering mot externa faktorer. Bolaget ar ex-
tremt kansligt for forandringar i massapriser och dol-
larkurs och detta kan Rottneros inte styra. En liten
svangning i dessa variabler slar kraftigt pa resultatet i

verksamheten. Detta dr inte en intern svaghet, men

likval en svaghet och vidare en svaghet som
bolaget inte har mojlighet att kontrollera.

SWOT

Opportunities
Forhallandena med hog niva pa massapriser
samt dollarkurs dr gynnsam for bolaget och
pa kort sikt anser vi dnda att detta ar en mojlighet
for bolaget att starka sina finanser ytterligare och en
hojd utdelning nasta ar ar inte alls omojlig. Bolaget har
dessutom infort olika former av effektivisering i sin
verksamhet vilket redan givit viss effekt. Rottneros ska
aven fortsdtta med detta under dret vilket skulle kunna
O0ppna upp for 6kad kapacitet och produktivitet.

Bull or Bear

Threats
Bolaget ar kdnsliga for radande konjunktur-
lagen och externa faktorer som ligger utom
bolagets kontroll. Den hotbild vi framst ser framo-
ver ar att massapriserna tillsammans med dollarkursen
kan sjunka. Dessa har gett medvind i bolaget men van-
der detta kommer det snabbt synas. De lonsamma niva-
erna som ar just idag lockar dven historiskt nya konkur-
renter vilket da drabbar Rottneros negativt. Dessutom
ar den framtida efterfragan inom branschen inte given.

Rottneros befinner sig pd en marknad ddr efterfrdgan inte dr en sjdlvklarhet
6 Value under de kommande dren och ndrmast drivs vdrdet i bolaget av hégt massa-
Drivers pris och dollarkurs. I dagsldget anser vi inte att det finns ndgra tydliga dri-
vare som skulle kunna 6ka bolagsvirdet utéver toppresultatet 2015.

|
Intjdningsférmdgan har gdtt upp och ner under de senaste dren vilket skulle
U Quality of | kunna forklaras av svingningar i konjunkturen. Detta visar dndd pd att bo-
Earnings lagets formdga att tjdna pengar styrs av utomstdende faktorer som bolaget
Bl ej kan kontrollera vilket sdnker betyget.
Rottneros har mdnga dr av erfarenhet inom branschen och tillsammans med
en stabil soliditet och ldg skuldsdttningen anser vi att risken i bolaget dr li-
Risk Profile | ten. Dessutom har bolaget en mycket stark utdelningshistorik vilket ékar
= stabiliteten. Riskerna bedéms frdmst bestd av marknadsrelaterad risk, vilken
vi frdmst valt att vdga in under Quality of Earnings.
Vi bedomer ledningen som kompetent och erfaren inom branschen ddr
Quality of | kommunikation och rapportering sker pd ett tydligt sdtt. Per Lundeen dr en
Management | relativt ny VD i bolaget men har tidigare funnits i styrelsen. I dagsldget an-

men for att fa ett hégre betyg hade vi velat se ett starkare insiderdgande.

Overall View

Rottneros kan vara ett intressant kép under dr 2015 dd vi bedémer att mark-
nadsférhdllandena dr gynnsamma fér bolaget. Dock dr framtiden inte helt gi-
ven for branschen vilket gér att vi i dagsldget inte ser pd Rottneros som ett
ldngsiktigt kép. Summerat dr bolaget ett kép for den kortsiktige i dagsldget.

| & Ownership | servi att nuvarande ledning dr ldmplig att styra Rottneros in i framtiden
1
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Nyckeltal - Bolagets performance
MSEK

Omesattningstillvaxt
Bruttomarginal
EBITDA-marginal

EBIT-marginal

Nettomarginal

ROA

ROE

ROCE

ROIC

Direktavkastning

Kapitalets omsattningshastighet

Resultatrdkning
MSEK
Omsattning
Rorelsekostnader
EBITDA
EBITDA-maginal
Avskrivningar
EBIT
EBIT-maginal
Finansnetto
EBT
EBT-maginal
Nettoresultat
Nettomaginal
Vinsttillvaxt

Balansrakning
MSEK

Eget kapital
Totala tillgangar
Nettoskuld
Kassa och bank
Sysselsatt kapital
Rorelsekapital
Soliditet

Kassaflode
MSEK

Operativt CF exkl. forandr. rorelsekap.

Forandring av rorelsekapital
CF I6pande verksamheten

CF investeringsverksamheten
Fritt kassaflode

CF finansieringsverksamheten
Periodens kassaflode

Nyckeltal - Varderingsmultiplar
MSEK

P/E

EV/EBITDA

EV/EBIT

P/S

EV/Sales

P/BV
Réntetdckningsgrad
FCF/EV

MV

EV

2009
-46,1%
39,9%
-4,2%
-11,3%
-4,7%
-3,4%
-8,5%
-4,6%
-17,5%
0,0%
0,74

2009
1467,0
-1529,0
-62,0
-4,2%
-104,0
-166,0
-11,3%
97,0
-69,0
-4,7%
-69,0
-4,7%
N/A

2009
1089,0
1405,0

205,0

111,0
1191,0

298,0

78%

2009
-110,0
194,0

84,0
115,0
199,0
-133,0

66,0

2009
-15,26
-20,29

-7,58

0,72

0,86

0,97

-1,56
15,8%

1053

1258

Analyst Group

2010 2011 2012
21,3% -6,6% -9,9%
46,0% 39,8% 39,0%
12,6% 0,2% 4,1%
7,8% -7,0% 0,4%
7,0% -8,7% -0,9%
8,9% -9,6% -1,0%
11,5%  -11,7%  -1,3%
10,9%  -11,6%  -1,3%
10,4%  -11,4% 0,4%
3,0% 2,7% 4,5%
1,20 1,01 1,07
2010 2011 2012
1780,0 1663,0 1499,0
-1556,0 -1660,0 -1438,0
224,0 3,0 61,0
12,6% 0,2% 4,1%
-86,0 -119,0 -55,0
138,0 -116,0 6,0
7,8% -7,0% 0,4%
0,0 -3,0 0,0
138,0 -119,0 6,0
7,8% -7,2% 0,4%
125,0 -144,0 -13,0
7,0% -8,7% -0,9%
N/A N/A N/A
2010 2011 2012
12280 10140  993,0
1494,0 13470 1294,0
111,0 312,0 275,0
155,0 21,0 26,0
12670 10720 1086,0
371,0 189,0 199,0
82% 75% 77%
2010 2011 2012
204,0 84,0 55,0
2,0 -49,0 -14,0
202,0 35,0 41,0
-108,0 -148,0 -50,0
94,0 -113,0 9,0
-50,0 21,0 14,0
44,0 -134,0 5,0
2010 2011 2012
5,33 2,24 -23,47
3,47 211,31 9,51
5,64 -5,46 96,69
0,37 0,19 0,20
0,44 0,38 0,39
0,54 0,32 0,31
24,00 -23,00 2,20
12,1%  -17,8%  -1,6%
667 322 305
778 634 580
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2013 2014 2015E
-4,1% 10,4% 20,1%
37,6% 46,7% 54,6%
-0,8% 11,1% 24,0%
-10,7% 7,4% 20,4%
-11,0% 8,4% 16,9%
-12,2% 11,5% 25,6%
-15,9% 16,1% 33,1%
-15,7% 15,9% 31,8%
-18,0% 10,4% 36,3%
0,0% 6,0% 14,9%
1,07 1,33 1,46
2013 2014 2015E
14380 15880 1907,6
-1449,0 -1411,0 -1449,2
-11,0 177,0 458,3
-0,8% 11,1% 24,0%
-142,0 -59,0 -70,0
-153,0 118,0 388,3
-10,6% 7,4% 20,4%
-4,0 -4,0 -4,0
-157,0 114,0 384,3
-10,9% 7,2% 20,1%
-158,0 133,0 322,8
-11,0% 8,4% 16,9%
N/A N/A 143%
2013 2014 2015E
825,0 975,0 1236,9
1161,0 1261,0 1567,4
301,0 197,0 3,6
35,0 89,0 334,0
898,0 1014,0 1275,9
132,0 323,0 588,2
71% 77% 79%
2013 2014 2015E
-15,0 175,0 396,8
77,0 71,0 14,5
62,0 104,0 382,3
-35,0 -20,0 71,3
27,0 84,0 311,0
-18,0 -30,0 61
9,0 54,0 250,0
2013 2014 2015E
-1,92 4,29 3,17
-54,97 4,34 2,22
-3,95 6,51 2,62
0,21 0,36 0,54
0,42 0,48 0,53
0,37 0,59 0,83
-38,50 29,50 97,08
4,5% 10,9% 30,5%
304 571 1022
605 768 1019
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2016E
-7,3%
49,6%
16,9%
13,2%
11,4%
12,9%
16,4%
15,9%
23,0%
14,9%
1,09

2016E
1768,8
-1469,9
298,9
16,9%
64,9
234,0
13,2%
4,0
230,0
13,0%
202,4
11,4%
-37%

2016E
1289,3
1598,9
-78,1
388,0
1328,3
622,1
81%

2016E
271,3
20,2
291,6
-83,6
208,0
-155,0
53,0

2016E
5,05
3,16
4,04
0,58
0,53
0,79
58,50
22,0%
1022
944
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Disclaimer

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument och all annan information som harrér fran AG Equity Research AB (Vidare Analyst Group) ar framstallt i
informationssyfte for allman spridning och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen ar baserad pa Killor, uppgifter
och kunniga personer som Analyst Group beddmer som tillforlitliga. Analyst Group kan dock aldrig garantera riktigheten i informat-
ionen. Den framatblickande informationen i analysen baseras pa subjektiva bedomningar om framtiden, vilka alltid innehaller en osa-
kerhet och bor anvéndas forsiktigt. Analyst Group kan darfor aldrig garantera att prognoser och framatblickande estimat kommer att
bli uppfyllda. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa information fran Analyst Group, ndgon medarbetare eller person med
koppling till Analyst Group alltid fattas sjdlvstindigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och all annan information som hérror
fran Analyst Group ar avsedd att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut rorande alla former av investering oberoende av vil-
ken typ av investering det ror sig om. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och information
samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. Analyst Group fransager sig darmed allt ansvar for eventuell for-
lust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet av analyser, dokument och all annan information som harror
fran Analyst Group.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrittat interna regler for analytiker, utover detta sa har alla analyti-
ker har undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstilla att Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad om investeringsrekommendation er rik-
tade till allménheten samt hantering av intressekonflikter (FFFS 2005:9) efterlevs.

For fullstindiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups asikt. Rekommen-
dationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ research och 6verviagning samt diskussion med andra
kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull &r en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en positiv fram-
tidsutveckling for bolaget.

Definition Bear

Bear ir en metafor for en pessimistisk instélld vy pd framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for en negativ
framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan erséttning for att géra analysen.

Upphovsritt
Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-2015). Del-
ning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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