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* Sailytamme osakkeen vahenna-suosituksen, mutta nostamme tavoitehintamme 16,50 (13,70) euroon
* Raskone-hankinta nostaa Relaisin liikevaihdon jo miltei strategiselle tavoitetasolle

* Kauppa on laskennallisesti edullinen ja synnyttaa lisdarvoa

* (Osakkeessa on jalleen kurssinousuvaraa, mutta vain vdahan
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Aikamoinen loikka

Vaikka Raskonen sopivuus Relaisin toimintamalliin on vield testaamatta, hyvaksymme hankinnan perustelut.
Samalla Relais paasee yhdellda hankinnalla jo 1&helle strategista liikevaihtotavoitettaan. Kaupan hinnoittelu nayttaa
osakkenomistajan nakokulmasta edulliselta ja kurssinoususta huolimatta osakkeella on mittarista riippuen
edelleen jonkin verran nousuvaraa. Selvasta alihinnoittelusta ei kuitenkaan voida puhua. Samalla riski siita, etta
integaatio ei suju suunnitellusti on tavanomaista korkeampi. Sailytdmme osakkeen vahenna-suosituksen, mutta
nostamme tavoitehintamme 16,50 (aik. 13,70) euroon, mik& kuvastaa Raskone-kaupan ainakin nailla nakymin
onnistunutta hinnoittelua.

Hyppy arvoketjussa eteenpain

Relaisin Raskone-osto on strateginen laajentuminen hy&tyajoneuvojen varaosien ja tarvikkeiden arvoketjussa
eteenpain. Relaisin mukaan Suomessa laajentuminen hy&tyajoneuvopuolella olisi muulla tavoin ollut hankalaa, silla
toimialan rakenne on erityyppinen kuin henkildautoissa. HyGtyajoneuvojen varaosissa ja tarvikkeissa ei ole
varsinaisia vahittaismyyntiketjuja, vaan usein korjaamot ovat joko merkkikorjaamoja, tukkureiden ja korjaamojen
yhdistelmia ja usein my0s liikennditsijat itse omistavat korjaamoja. Tdman rakenteen vuoksi Relais ei usko
Raskone-hankinnalla alkavansa merkittavasti kilpailla korjaamoasiakkaidensa kanssa. Raskone on
monimerkkikorjaamoketju, jolle Relais on toistaiseksi myynyt lahinna sahkdosia. Relaisin lagjennuttua Ruotsissa
hyotyajoneuvojen raskaissa osissa, on tarjonnan lagjentaminen Raskonen suuntaan myds néissa osissa luontevaa.
Lisapotentiaalia tarjoaa Raskonen kyky varustella hydtyajoneuvoja esim. Relaisin toimittamilla valaisinjarjestelmilla.

Liikevaihdossa loikka miltei tavoitetasolle

Raskonen hankinta kasvattaa Relais-konsernin liikevaihtoa noin 40 %:lla eli jo lahelle strategista 240 MEUR:n
tavoitetta. Raskonen lilketoiminta on kuitenkin rakenteellisesti heikommin kannattavaa kuin Relaisin, minka vuoksi
oikaistu liikevoitto paranee ennusteissamme vahemman eli 17-24 %. Toistaiseksi ennusteiden paivittémisen tueksi
on ollut tarjolla varsin vahan tietoja. Kiinnostavimpia olisivat kaupan arvioidut synergiat seka syntyvan liikkearvon
maara. Olemme kuitenkin karkeasti arvioineet, ettd kaupan seurauksena Relaisin liikearvopoistot ovat 10-11 MEUR
vuosittain aina vuoteen 2029 saakka. Vastaavasti konsernin laskennallinen veroaste on entistakin korkeampi,
mika rasittaa raportoitua osakekohtaista tulosta.

Kauppa laskennallisesti edullinen

Raskonen hankinnan taaksepain katsova EV/EBITDA-kerroin on hyvin kohtuullinen 6,5x. Relaisin strategiana on
ollut tahdaté noin 6x:n EV/EBITDA-tasoon ja Raskonen hankinta on témén kanssa linjassa. Olemme itse arvioineet,
ettd Relaisin kannattaa toteuttaa akvisitiostrategiaa niin kauan kuin kaupassa kéytettava EV/EBITDA-kerroin on alle
9x ja tama ehto tayttyi Raskone-kaupassa helposti

Kurssinousuvaraa tarjolla vain vahan

Relaisin osakkeen lahivuosien kokonaistuotto-odotus on positiivinen, mutta ei ylla tuottovaatimuksen tasolle.
Verrokkeihin nahden osake on lahes tdayteen hinnoiteltu. Osakkeen DCF-arvo on Raskone-kaupan jalkeen jélleen
nykykurssia korkeampi, mutta vain hieman.

Analyytikot

ErkkiVesola
+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes fi
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Hyppy arvoketjussa eteenpain

Vaikka Raskonen sopivuus Relaisin toimintamalliin on
vield testaamatta, hyvaksymme hankinnan perustelut.

Strateginen laajentuminen

Relaisin Raskone-osto on strateginen laajentuminen
hyotyajoneuvojen varaosien ja tarvikkeiden
arvoketjussa eteenpain. Relaisin mukaan Suomessa
laajentuminen hydtyajoneuvopuolella olisi muulla
tavoin ollut hankalaa, silld toimialan rakenne on
erityyppinen kuin henkildautoissa. Hyotyajoneuvojen
varaosissa ja tarvikkeissa ei ole varsinaisia
vahittaismyyntiketjuja, vaan usein korjaamot ovat joko
merkkikorjaamoja (kuten Volvoja huoltava Raskaspari
Oy), tukkureiden ja korjaamojen yhdistelmia (kuten
Raskassarja-yhteenliittymd) ja usein myos
likennditsijat itse omistavat korjaamoja. Téman
rakenteen vuoksi Relais ei usko Raskone-hankinnalla
alkavansa kilpailla korjaamoasiakkaidensa kanssa
kuin joissakin yksittaistapauksissa.

Raskonen liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

Liiketoiminnalliset perustelut uskottavia

HydGtyajoneuvojen varaosamarkkina on OE-
painotteinen eli alkuperaisvaraosiin keskittyva, mutta
henkildautojen tapaan myods hydtyajoneuvoihin
hankitaan takuuajan paatyttyd muita kuin
alkuperaisosia. Raskone on monimerkki-
korjaamoketju, jolle Relais on toistaiseksi myynyt
l&hinna sahkdosia. Relaisin lagjennuttua Ruotsissa
hy&tyajoneuvojen raskaissa osissa (Huzells ja TD
Tunga Delar myyvat mm. pydranripustuksen,
akselistojen, voimansiirron ja korin varaosia) on
tarjonnan laajentaminen Raskonen suuntaan myos
ndissa osissa luontevaa. Vaikka myds Raskonen
materiaalihankinnoista suurin osa on OE-
komponentteja, aikoo Relais kasvaa selvasti
suurimmaksi riippumattomien osien toimittajaksi
Raskonessa. Relais ei paljasta lukuja, mutta
arvioimme taméan osuuden nousevan 30-40 %:iin 2-3

vuodessa. Lisépotentiaalia tarjoaa Raskonen kyky
my®ds varustella hydtyajoneuvoja esim. Relaisin
toimittamilla valaisinjarjestelmilla.

Raskonen tuloskdanne on jo tehty

Lease Deal, joka osti Raskonen Suomen valtiolta
vuonna 2018 on saanut Raskonen kannattavuuden
kaannettya vahvaan nousuun. Taustalta [0ytyy mm.
omista kiinteistoista seka kannattamattomista
yksikdista luopuminen.

My®6s Raskonen kulurakenne joustaa

Vaikka Raskonen kulurakenne on hyvin erilainen kuin
Relaisin, on sekin hyvin joustava. Raskonen
liiketoiminnan muista kuluista suurin osa on
vuokrakuluja, jotka nekin joustavat keskipitkalld
aikavalilla. Kaikkiaan Raskonen operatiivinen vipu on
Relaisin tapaan pieni.
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Liikevaihdossa loikka miltei tavoitetasolle

Raskonen hankinta nostaa konsernin vuosien 2021
2022 liikevaihtoennusteitamme 36-40 %:lla. Yhtion
suhteellisesti heikomman kannattavuuden vuoksi
oikaistu liikevoitto paranee ennusteissamme
vahemman eli 17-24 %.

Liikevaihto kasvaa huikeasti, tulos vdhemman

Raskonen hankinta kasvattaa Relais-konsernin
likevaihtoa noin 40 %:lla. N&in Relais paasee yhdella
hankinnalla jo lIdhelle strategista tavoitettaan eli noin
240 MEUR:n liikevaihtoa. Raskonen liiketoiminta on
rakenteellisesti heikommin kannattavaa kuin Relaisin,
silld vuoden 2020 kayttokatemarginaali oli 7,5 %.
Ennusteemme Relaisin vuoden 2020
kayttokatemarginaaliksion 13,8 %.

Odotettu kasvu lahes kokonaan epdorgaanista

Raskonen konsolidointi tapahtuu helmikuun alussa,
joten se on mukana 11 kuukauden ajan alkaneen

vuoden numeroissa. Kaikkiaan Relaisin likevaihdon
ennakoidusta 68 %:n kasvusta vuonna 20210on
orgaanista 62 %-yksikkoda kun myods Strands Groupin
oston vaikutus huomioidaan. Raskonen alla oleva
markkina kasvaa muun Relaisin tapaan hitaasti ja
olemme olettaneet orgaaniseksi kasvuvauhdiksi 2 %
p.a. vuosina 2021-2023.

Tietotarpeita olisi viela paljon

Toistaiseksi ennusteiden paivittémisen tueksi on ollut
tarjolla varsin vahan tietoja. Kiinnostavimpia olisivat
kaupan arvioidut synergiat seka syntyvan liilkearvon
maara. Tarkempien arvioiden puuttuessa olemme
l&hteneet siitg, ettd Raskonen kayttokatemarginaali
paranee ennen kaikkea materiaalikulujen osuuden
alenemisen vuoksi vuoden 2020 7,5 %:sta vuoden
2023 8,5 %:iin. Kiinnostavimpia ovat tietenkin
konsernitason marginaalimuutokset, jotka perustuvat
siihen ettd Raskonen ostoista yha suurempi osa tulee

konsernin sisélta. Arvioimme konsernin EBITA-
marginaalin paranevan vuoden 202112,9 %:sta
vuoden 2023 13,9 %:iin. Raskonen alempi
kannattavuustaso nakyy siing, ettd aiemmmissa
konserniennusteissamme EBITA-marginaali oli 15,1 %
v.2021ja 15,2 % v. 2023.

Liikearvopoistot kasvavat entisestdan

Olemme arvioineet kaupassa syntyvan liilkearvon
poistoja karkeasti 24,5 MEUR:n verran (30,7 MEUR:n
kauppahinnan ja 6,2 MEUR:n kertyneen oman
paaoman erotus). Olemme arvioineet poistoajaksi 10
vuotta kuten Relaisin muissakin hankinnoissa.
Kaupan seurauksena Relaisin liilkearvopoistot ovat 10-
11 MEUR vuosittain aina vuoteen 2029 saakka.
Vastaavasti konsernin laskennallinen veroaste on
entistakin korkeampi (35-38 % wv. 2021-2022), mika
rasittaa raportoitua osakekohtaista tulosta.

Ennustemuutokset 2020e 2020e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 127 127
Liikevoitto ilman kertaeria 17,0 17,0
Liikevoitto 9,2 9,2
Tulos ennen veroja 7,0 7,0
EPS (ilman kertaerid) 0,68 0,68
Osakekohtainen osinko 0,24 0,24

Léhde: Inderes

Muutos 2021e 2021e Muutos 2022e
% Vanha Uusi % Vanha
0% 156 213 36 % 161
0% 235 27,5 17 % 241
0% 14,3 16,1 2% 16,0
0% 12,9 14,7 13% 14,4
0% 1,00 118 18 % 1,02
0% 0,32 0,40 25% 0,33

2022e Muutos

Uusi %

225 40 %
30,0 24 %
19,4 22 %
17,2 20 %
1,25 23%
0,45 36 %



Kurssinousuvaraa tarjolla vain vahan

Relaisin osakkeen arvo kasvaa Raskone-hankinnalla
arviomme mukaan enemman kuin valitén
kurssireaktio osoitti. Talla hetkelld osakkeella on
mittarista riippuen edelleen jonkin verran nousuvaraa,
mutta selvasta alihinnoittelusta ei voida puhua. Lisaksi
Raskone-kaupan tarkkaan arviointiin on edelleen lilan
vahan tietoa tarjolla. Samalla kauppa vie Relaisia osin
strategisesti vieraille vesille ja riski siitd, etta integaatio
ei suju suunnitellusti on tavanomaista korkeampi.
Sailytdmme osakkeen vdahenna-suosituksen, mutta
nostamme tavoitehintamme 16,50 (aik. 13,70 euroa)
euroon, mika kuvastaa Raskone-kaupan ainakin nailla
nakymin onnistunutta hinnoittelua.

Kauppa laskennallisesti edullinen

Raskonen velaton kauppahinta on 30,7 MEUR ja
taaksepain katsova EV/EBITDA on hyvin kohtuullinen
6,5x. Relaisin strategiana on ollut tdhdaté noin 6x:n
EV/EBITDA-tasoon ja Raskonen hankinta on tdméan
kanssa linjassa. Joulukuussa julkistamassamme
Relaisin laajassa raportissa arvioimme silloisilla
taustaoletuksilla, etta Relaisin kannattaa toteuttaa
akuvisitiostrategiaa niin kauan kuin kaupassa
kaytettdva EV/EBITDA-kerroin on alle 9x. Tama ehto
tayttyi Raskone-kaupassa helposti Kauppahinta
maksetaan 97 %-sesti kateiselld ja loput Raskonen
toimitusjohtajalle Jan Popoville suunnatulla Relaisin
osakeannilla, jonka dilutiovaikutus on 0,39 %.
Arvioimme, ettd Relaisin tase on kaupan seurauksena
rasittunut (2021e gearing 91 %), mika pitdnee isommat
yritysostot ainakin jonkin aikaa poissa agendalta.

Positiivinen kurssireaktio perusteltu

Relaisin osakekurssi nousi Raskone-kaupan
julkistamisen jalkeen yli12 %:lla ja yhtion markkina-
arvo noin 29 MEUR:Ila. Oman DCF-mallimme antama

indikaatio Relaisin arvon kasvuksi kaupassa on viela
tata selvastienemman eli +51 MEUR. Tallakin
perusteella Raskone-kauppa nayttaa
osakkeenomistajan nakokulmasta ainakin
hinnoittelultaan hyvin onnistuneelta.

Kokonaistuotto-odotus sdilyy alhaisena

Relaisin osakkeen lahivuosien kokonaistuotto-odotus
(tuloskasvuun ja odotettuun arvostuskertoimen
muutokseen pohjautuva kurssipotentiaali lisattyna
osinkotuotolla) on nahdyn reippaan kurssinousun
jalkeen supistunut selvasti. Yhtidlle hyvaksymallamme
14-14,5x:n P/E-kertoimella kokonaistuotto-odotus on
positiivinen, mutta ei ylla tuottovaatimuksen tasolle.
Riskikorjattu tuotto-odotus on siten heikko.

Verrokkihinnoittelu viestii Idhes taytta hinnoittelua

Osakkeen vuoden 2021 oikaistut P/E- ja EV/EBIT-
kertoimet ovat 17 % ja 19 % alle verrokkiryhman
mediaanin, mutta vuoden 2022 ennusteilla
arvostusdiskontto on enaa 11-12 %. Kun huomioidaan
Relaisin mediaaniverrokkia selvasti pienempi koko ja
hitaampi odotettu (orgaaninen) tuloskasvu, on osake
verrokkeihin nahden ldhes tayteen hinnoiteltu.

DCF-arvoon taas nousuvaraa, mutta vain hieman

Kuten edella on todettu, Relaisin osakkeen DCF-arvo
kasvoi laskelmiemme mukaan Raskone-kaupassa
enemman kuin osakkeen valiton kurssireaktio heijasti.
Taman seurauksena osakkeen DCF-arvo on jélleen
nykykurssia korkeampi, mutta vain hieman eli 7-9 %.
Tallakaan perusteella osake ei vielakaan ole
houkuttelevasti hinnoiteltu.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
Osakekurssi 8,25 15,60 15,60 15,60 15,60
Osakemadard, milj. kpl 16,2 16,8 17,4 17,5 17,5
Markkina-arvo 134 262 262 262 262
Yritysarvo (EV) 168 296 332 320 306
P/E (oik.) 15,7 22,8 13,2 12,5 1,5
P/E >100 714 29,8 24,2 20,5
P/Kassavirta neg. >100 neg. 12,5 111
P/B 21 37 35 33 31
P/S 14 21 1,2 1,2 11
EV/Liikevaihto 1,7 2,3 1,6 1,4 1,3
EV/EBITDA (oik.) 12,6 16,9 11,5 10,3 9,3
EV/EBIT (oik.) 13,0 17,3 12,1 10,7 9,5
Osinko/tulos (%) 421,4% 109,8% 76.,4% 69,9 % 65,6 %
Osinkotuotto-% 1,2% 1,5 % 2,7% 3,0% 33%

Lahde: Inderes
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e
Kamux Oyj 13,68 547 584 16,2 13,9 12,8 12 0,7 0,6 201 17,0 2,4 28 4,9
Mekonomen AB 93,90 526 987 1,0 10,3 6,1 59 0,8 0,8 8,4 7.7 23 3,0 1,0
Thule Group AB 310,60 3222 3275 217 201 19,8 18,4 4,2 4,0 28,6 26,4 28 31 6,2
Inter Cars SA 282,00 879 165 12,9 12,0 10,0 9,4 0,6 0,5 13,3 12,3 0,3 19
Motorpoint Group PLC 290,00 296 423 16,6 15,3 15,2 141 0,4 0,3 15,8 141 15 21

LKQ Corp 35,09 8800 11055 11 10,1 9,2 8,6 11 11 12,8 15 18
Dorman Products Inc 90,83 2416 2276 17,7 15,3 15,1 12,8 2,4 23 24,2 214

Advance Auto Parts Inc 149,14 8339 8309 12 10,4 8,8 8,4 1,0 1,0 15,7 14,1 0,5 0,5 2,6
Uni-Select Inc 6,79 185 585 14,9 11,0 6,3 5,6 0,4 0,4 13,2 7.4 3,9

Genuine Parts Co 93,88 me2 12832 12,9 1,8 10,5 9,4 0,9 0,9 16,3 14,9 34 37 33
AMA Group Ltd 0,65 303 676 215 15,5 12,2 10,1 11 0,9 27,2 14,4 0,9 14
Relais (Inderes) 15,60 262 296 12,1 10,7 11,5 10,3 1,6 1,4 13,2 12,5 2,7 3,0 3,5
Keskiarvo 15,2 13,3 11,5 10,3 1,2 1,2 17,8 14,7 1,9 24 3,0
Mediaani 14,9 12,0 10,5 9,4 0,9 0,9 15,8 14,1 2,3 2,8 2,6
Erotus-% vrt. mediaani -19 % -11% 10 % 9% 76 % 66 % -17 % -12 % 15 % 8% 35%

Léhde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Relais Group -konserni
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Relais Group -konserni
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

H118
33,7
337

3,7
-1,5
3,5
2,2
2,2
-0,4
1,8
-0,7
-0,2
0,9

0,19

4,94

H1'18

11,0 %

10,5 %
25%

H2'18
38,8
38,8

5,0
-15
4,9
3,5
35
-0,4
31
-0,8
0,0
2,2
0,48
12,98

H2'18
-35,8 %
-20,7 %
12,9 %
12,5%
5,8 %

2018
72,5
72,5
8,7
-3,0
8.4
5,7
5,7
-0,9
4,8
-1,5
-0,2
3.1
0,67
0,36

2018
19,9 %
36,8 %
12,1%
11,6 %
4,3%

H1'19
37,7
37,7

4,0
-19
3,9
2,2
2,2
-1,9
0,2
-0,4
-0,1
-0,3
0,17
-0,02

H1'19
12,1%
9,9 %
10,7 %
10,3 %
-0,7 %

H2'19
61,2
61,2
9,3
-3,6
9,1
5,7
5,7
-3,4
2,3
-15
-0,1
0,7
0,36
0,04

H2'19
57,8 %
87,0 %
15,2 %
14,9 %
11%

2019
98,9
98,9
133
5,5
13,0
7.9
7,9
5,4
25
19
-0,2
0.4
0,53
0,02

2019
36,6 %
54,6 %
13,5 %
13,1%
0,4 %

H1'20
59,0
59,0
7.7
4,0
75
37
37
1.4
23
13
0,0
0.9
0,28
0,06

H1'20
56,3%
932 %
131%
12,7 %
1,6 %

H2'20e
68,0
68,0
9,8
-42
9,6
5,6
56
-0,9
47
18
-0,1
27
0,40
0,16

H2'20e
1%
5,0 %
14,4 %
14,0 %
4,0 %

2020e
127
127
17,5
-8,2
17,0
9,2
9,2
2,2
7,0
=&}
-0,2
3,7
0,68
0,22

2020e
283 %
31,3%
13,8 %
13,4 %
2,9%

2021e
213
213
28,9
-12,8
27,5
16,1
16,1
-14
14,7
B
0,0
9,1
118
0,52

2021e
67,9 %
614 %
13,6 %
12,9 %
4,3%

2022e
225
225
31,2
-11,8
30,0
194
19,4
2,2
17,2
B9
0,0
1,3
1,25
0,64

2022e
5,6 %
9.2%
13,9 %
13,3 %
5,0 %

2023e
231
231
329
M1
32,1
21,8
218
2,0
19,8
6,4
0,0
134
135
0,76

2023e
25%
6,9 %
14,3 %
13,9 %
5,8 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvéat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvatvastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2018
59
4,9
0,3
0,6
0,0
0,0
0,0
0,0

M,8
291
0,0

10,4
23

47,7

2019
554
53,7
0,5
0,7
0,0
0,1
0,0
0,3
87,7
431
0,0
15,0
29,6
143

2020e
59,2
57,1
0,5
0,8
0,0
0,1
0,0
0,7
88,9
44.6
0,0
19,2
25,1
148

2021e
88,1
83,8
16
2,0
0,0
0,1
0,0
0,7
99,1
59,6
0,0
30,3
9,1
187

2022e
76,8
73,2
16
14
0,0
0,1
0,0
0,7
106
62,9
0,0
32,0
11
183

Vastattavaa
Oma pddoma
Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman paaoman ehtoiset lainat

Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat
Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaisetvelat
Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2018
17,2
0,0
13,4
0,0
0,0
3,1
0,6
15,5
0,1
0,0
13,7
0,0
17
15,0
57
9,3
0,0
47,7

2019
63,7
0,1
12,6
0,0
0,0
51,0
0,0
61,8
23
0,0
59,4
0,0
0,1
17,5
4,8
12,8
0,0
143

2020e
711
0,1
14,7
0,0
0,0
56,2
0,1
54,9
27
0,0
52,0
0,0
0,1
22,2
5,8
16,4
0,0
148

2021e
76,2
0,1
19,7
0,0
0,0
56,2
0,1
72,9
27
0,0
70,0
0,0
0,1
38,1
8,8
29,4
0,0
187

2022e
80,4
0,1
24,0
0,0
0,0
56,2
0,1
62,9
27
0,0
60,0
0,0
0,1
39,6
8,6
31,0
0,0
183



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2019
Liikevoitto 7.9
+ Kokonaispoistot 55
- Maksetut verot 0,0
- verot rahoituskuluista -14
+verot rahoitustuotoista 0,0
- Kayttépdaoman muutos -15,1
Operatiivinen kassavirta -3,1
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. -1,6
- Bruttoinvestoinnit -54,7
Vapaa operatiivinen kassavirta -59,4
+/- Muut 43,5
Vapaa kassavirta -15,9

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+Rahavarat

-Vdhemmistéosuus
-Osinko/p&domapalautus

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 riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus
Pddaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2020e
9,2
8,2
-31
-0,5
0,0
2.1
1,8
0,0
M7
01
0,0
0,1
01
323
323
64,2
296
-0,4
16
286
17,03

213 %
20,0%
3.0%
1,30
4,75 %
1,00 %
2,0%
9,2%
7.8 %

2021e
16,1
12,8
-5,6
-0,3
0,0
131
9,9
0,0
-41,7
-31,8
0,0
-31,8
-29,7
323

2022e
19,4
8
5,9
-0,5
0,0
34
21,4
0,0
-0,5
20,9
0,0
20,9
18,1
353

2020e-2024e

2025e-2029e

TERM

2023e
21,8
11
-6,4
-0,4
0,0
16
244
0,0
0,8
23,6
0,0
236
18,9
335

2024e
221
11
-6,6
-0,4
0,0
-1.6
24,7
0,0
-0,9
23,9
0,0
23,9
17,8
316

2025e
224
1,2
-6,7
-0,3
0,1
-1.6
25,0
0,0
-0,9
241
0,0
241
16,7
298

2026e
22,7
n2
-6,8
-0,3
01
-1.6
253
0,0
-0,9
244
0,0
24,4
15,6
281

2027e
23,0
1,2
-6,9
-0,3
0,1
-1,5
255
0,0
-0,9
24,6
0,0
24,6
14,6
266

Rahavirran jakauma jaksoittain

8%

23%

2020e-2024e

W 2025e-2029%e

B TERM

2028e
23,2
12
-7,0
-0,3
01
-15
25,8
0,0
-0,9
249
0,0
249
13,7
251

2029e TERM
26,5
8,1
-7,0
-0,3
0,2
-1,5
25,9
0,0
-0,9
25,0
0,0
25,0 439
12,8 224
237 224

69%



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja

Nettovoitto

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat

Ari Salmivuori & Ajanta Oy

Nordic Industry Development AB

Suomen Teollisuussijoitus Oy

2017
60,4
8,3
6,1
53
3,8

2017
44,9
14,2
7,0
216

2017
8.3
-0,3
6,5
-51
15

Keskindinen Tydelakevakuutusyhtio Elo

Rausanne Oy

Keskindinen Eldkevakuutusyhtio limarinen

Léhde: Inderes

2018

72,5
8,7
57
4,8
3.1

2018
47,7
17,2
4,9
171

2018
87
2.4
6.1
-0,8
7,0

2019
98,9
13,3
7.9
25
0,4

2019
143,0
63,7
53,7
34,5

2019
13,3
-15,1
-3,1

-54,7

-15,9

%-osakkeista
40,4 %

234 %

28%

2,4%

22%

2,0%

2020e
127,0
17,5
9,2
7,0
3,7

2020e
148,1
711
571
32,7

2020e
17,5
-2,1
11,8
-11,7
041

2021e
213,2
28,9
16,1
14,7
9,1

2021e
187,2
76,2
83,8
69,6

2021e
28,9
-131
9,9
-m,7
-31,8

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake

Omapéadoma / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2017
2,51
2,51

4,35

0,97

712

2017
3%
-7%
-10 %

13,8 %
10,2 %
10,2 %
447 %
17,5 %
31,5 %
152,2 %

2017

2018
0,36
0,67
0,71
0,81
1,92

2018
20 %
5%
37 %
-73%
12,1%
1,6 %
7.9 %
227 %
15,8 %
36,0 %
99,7 %

2018

2019
0,03
0,53
-0,19
-0,98
3,93

2019
37 %
53 %
55 %
-21%
13,5 %
131%
7.9 %
1,0 %
9,6 %
44,5 %
54,2 %

2019
1,7
12,6
13,0
15,7
21
1,2%

2020e
0,22
0,68
0,70
0,00
4,22

2020e
28 %
31%
31%
30 %
13,8%
13,4%
73 %
5,5 %
71 %
48,0 %
46,0 %

2020e
2,3
16,9
17,3
22,8
3,7
1,5 %

2021e
0,52
118
0,57
-1,83
4,37

2021e
68 %
65 %
61%
73 %
13,6 %
12,9 %
75 %
12,4 %
11,4 %
40,7 %
91,4 %

2021e
1,6
1,5
12,1
13,2
3,5
2,7%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta 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 kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Pvm Suositus
18.10.2019 Osta
24.2.2020 Lisaa
28.2.2020  Lisaa
27.3.2020 Lisaa
10.8.2020 Lisaa
17.8.2020 Lisaa

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 812.2020 lissa
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittain 15.12.2020  Lisaa
heikko
5.1.2021 Véhennéa
1.2.2021 Véhenna

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liilkkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

Inderes on tehnyt téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite Osakekurssi

9,00 €
9,00 €
9,00 €
7,00 €
850 €
9,50 €
12,00 €
13,00 €
13,70 €
16,50 €

735€
837€
825 €
6,51€
780 €
8,68 €
10,15 €
1225 €
14,20 €
15,60 €



inde
Ies.

Inderesin tehtdva on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme
laadukasta analyysia ja sisalt6ja laajan sijoittajayhteisomme
tarpeisiin.

Me Inderesilla uskomme, etta avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,
nakemyksellisten videosisaltojen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti sijoittajien ja
omistajien saatavilla laadukasta tietoa paatdksentekoon, ja etta
sijoittajilta keratty tieto on yhtididen hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan ja
sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan palveluita,
sisdltétuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[tamerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille



