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Ajoneuvojen jalkimarkkinan konsolidaattori

Relaisin arvonluontimalli pohjautuu liiketoimintojen omistamiseen, kehittémiseen ja ajoneuvojen
jalkimarkkinan konsolidointiin. Yhtion nayt6t tasta viime vuosilta ovat hyvét ja odotamme paaoman
allokoinnin toimivan yhtion keskeisena arvoajurina myos jatkossa. Nakemyksemme mukaan osakkeen
nykyinen arvostus on usein eri tavoin tarkasteltuna maltillinen. Siten pidémme osakkeen tuotto/riski-suhdetta
hyvana ja toistammekin 15,5 euron tavoitehintamme ja lisda-suosituksemme.

Relais operoi ajoneuvojen jalkimarkkinalla

Relais Group omistaa ja kehittdd pitkajanteisesti ajoneuvojen jalkimarkkinoilla toimivia yhtidita ja konsolidoi
jalkimarkkinaa. Tamanhetkiset konserniyhtiot harjoittavat varaosien, valaisimien ja varusteiden tukkumyyntia
seka hydtyajoneuvojen korjaamo- ja huoltoliiketoimintaa Pohjoismaissa ja Baltiassa. Viimeisen reilun kolmen
vuoden aikana Relais on kasvanut kymmenen yritysoston seka arviomme mukaan markkinakasvua
nopeamman orgaanisen kasvun turvin. Yhtion taloudellinen tavoite on lahes kaksinkertaistaa operatiivinen
tulos (pro forma) viime vuoden tasolta vuoden 2025 loppuun mennessa. Arviomme mukaan tama tulee
edellyttamaan useita yritysostoja, joten arvonluontimallinsa mukaisesti odotamme Relaisin jatkavan sen
mittakaavassa valtavan kokoisen ajoneuvojen jalkimarkkinan konsolidointia my&s tulevaisuudessa.

Tuloskasvun keskeisena ajurina toimivat kannattavuusparannus ja todenndkoéiset yritysostot

Relaisin kohdemarkkina kasvaa paaasiassa ajoneuvokannan kasvun mukaista tahtia, mika on arviomme
mukaan keskipitkalla ja pitkalla tahtaimella karkeasti linjassa talouskasvuvauhdin kanssa. N&in ollen noin
markkinakasvun mukaista liikkevaihdon kasvua, mutta matalalta vuoden 2022 tasolta vahvistuvaa
kannattavuutta peilaten odotamme yhtion operatiivisen tuloskasvun yltavan kaksinumeroiselle tasolle
l&hivuosina (2022-2025e). Relaisin rahoitusasema, liiketoiminnan kassavirta ja mahdollisuus kayttdd omaa
osaketta kauppavélineena mahdollistavat epdaorgaanisen kasvun, mutta piddmme myds lisdrahoituksen
keraamista ja epaorgaanisen kasvun kiihdyttamista varsin mahdollisena lahivuosina. Arviomme mukaan
pidemman tahtdimen sijoittajan tuotto-odotuksen keskeinen ajuri onkin paaoman allokoinnin lopputulos,
mihin my0&s keskeisimmat riskit valtaosin liittyvat. Lahihistorian yritysostojen laatu ja arvostustasot
huomioiden on naytot yritysostovetoisesta kasvusta mielestdmme hyvat.

Tuotto-odotus nousee hyviille tasolle jo ilman odotuksia onnistuneesta paaoman allokoinnista

Ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-luvut vuosille 2023 ja 2024 ovat 13x ja 12x ja oikaistut EV/EBITA-
kertoimet ovat 11x ja 10x. Néama arvostuskertoimet ovat mielestamme maltilliset jo pelkastaan nykyiselle
liketoimintakokonaisuudelle, eivdtka ne toisaalta hinnoittele pagoman uudelleen allokoinnin arvonluontia
sisdansa. Suhteellisesti Relais arvostetaan lahes linjaan suhteessa vastaavanlaisten liikketoimintojen
verrokkiyhtidihin, kun taas sarjayhdistelijoistd muodostuvaan verrokkiryhmaéan suhteutettuna osake
arvostetaan huomattavalla alennuksella. Mielestdamme Relaisin perusteltu arvostustaso taas 10ytyy ndiden
verrokkiryhmien valimaastosta. Useammalla arvostusmittarilla tarkasteltuna nykyinen osakkeen arvostus on
mielestamme maltillinen nykyiselle liiketoimintarakenteelle, eikd se hinnoittele sisddnsa toteutumattomien
yritysjarjestelyiden arvonluontia. Siten piddmme osakkeen tuotto/riski-suhdetta hyvana.
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» Yli ajan vakaa ja defensiivinen markkina on
Relaisin kokoluokassa erittdin suuri

« Pirstaleisella ajoneuvojen jalkimarkkinalla
riittda konsolidoitavaa

« Sarjayhdistelijan liilketoimintamallin ja
kasvustrategian arvonluontipotentiaali on
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Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 13,15 13,15 13,15
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Markkina-arvo 239 239 239
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Relais Group lyhyesti

Relais Group on ajoneuvojen jélkimarkkinoilla
toimivia yrityksid omistava, kehittédvd ja markkinaa
konsolidoiva konserni. Nykyiset konserniyhtiot
operoivat sekd varaosien ja varusteiden
tukkukaupassa ettd hydtyajoneuvojen huolto- ja
korjaamopalveluissa.

2010

Perustamisvuosi

260,7 MEUR (+9,6 %)

Liikevaihto 2022 (kasvu-%)

28 % 2016-2022

Kansainvilistymisen alku
2014-2018

Kauden alussa liiketoiminnan
paéapaino oli kotimaassa

Kansainvalistyminen eteni
rivakasti yritysostoilla

Kauden aikana yhtio laajentui
Norjaan, Baltiaan ja Ruotsiin

Padomaa kasvuun porssista
2019-2020

Listautuminen First North —
markkinapaikalle vuonna
2019

Kolme yritysostoa Ruotsissa
ja yksi Tanskassa

Yritysostot vahvistavat
Pohjoismaista jalansijaa ja
hajauttavat tulovirtoja
maantieteellisesti

Kasvun kiihdytys yritysostoin
2021-

Raskone- ja STS-
yrityskauppojen myaéta
laajentuminen korjaamo- ja
huoltoliiketoimintaan

Markkinoiden kasvua
ripedmpéaa orgaanista kasvua

Kyvykkyyksien vahvistaminen
yritysjarjestelyissa ja
profiloituminen
sarjayhdistelijaksi

m Liikevaihto = EBITA ) Yritysostojen maéra
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Relais operoi ajoneuvojen jalkimarkkinoilla

Relais Group on ajoneuvojen jalkimarkkinoilla
erilaisia liilketoimintoja pitkdjanteisesti omistava ja
kehittdva konserni, joka myods konsolidoi
jalkimarkkinaa aktiivisesti. Konsernin nykyiset
liiketoiminnot muodostuvat varaosien ja
tarvikkeiden tukkumyyntia sekad hyotyajoneuvojen
korjaamo- ja huoltoliiketoimintaa harjoittavista
yhtidistd, jotka toimivat pddasiassa Pohjoismaissa
ja Baltiassa.

Liiketoimintojen orgaanisen kasvun lisaksi Relaisin
toiminnan keskitssa on epéorgaaninen kasvu.
Yritysostostrategiassaan Relais on historiallisesti
keskittynyt ensin ajoneuvojen jalkimarkkinalla
varaosien ja varusteiden myyntiin, mutta yhtio on
lagjentunut vuosina 2021ja 2022 myds korjaamo-
jo huoltoliiketoimintaan. Kohdemarkkinaa yhtio
tarkasteleekin talla hetkelld l1ahes koko
ajoneuvojen jalkimarkkinan laajuudessa.

Konserni on kasvualusta itsendisille
liiketoiminnoille

Konsernin liiketoiminnat ovat operatiivisesti
itsendisia ja Relaisin tavoitteena on toimia
kasvualustana konserniin hankituille ajoneuvojen
jalkimarkkinoilla toimiville yhtidille. Yhtiot kuitenkin
jakavat konsernin hallinnolliset resurssit ja pyrkivat
hy6tymaan keskinaisista kasvu- ja
myyntisynergioista.

Kasvavan yritysryppdan kassavirtoja
hyoddyntamalla Relais-konserni taas pyrkii luomaan
arvoa yritysostoilla. Nain ollen konsernitason

liketoimintamalli on ns. sarjayhdistelijéiden
liketoimintamalli, kun taas alla olevien
liketoimintojen liikketoimintamallit ovatkin
perinteisempia tukku-, tuote- ja palveluyhtididen
liketoimintamalleja. Siten konsernitasolla arvoa
pyritddn luomaan etenkin toistuvien
yritysjarjestelyiden avulla eli pddomaa allokoimalla.
Konsernin alla yhtidtasolla arvonluonti nojaa
tavanomaisiin tuote- ja palveluyhtididen
liiketoimintamalleihin.

Liiketoiminnan rakenne

Relais raportoi taloudellisen tuloksensa
tuoteryhmittdin sekd maantieteellisten alueiden
mukaan. 67 % vuoden 2022 raportoidusta
liikevaihdosta (2022 liikevaihto 261 MEUR)
muodostui hydty- ja henkildajoneuvojen varaosien
ja varusteiden tukkukaupasta seka valaisimien ja
virranhallintatuotteiden ja muiden varusteiden
tukku- ja verkkokaupasta.

Vastaavasti hydtyajoneuvojen huolto- ja
korjauspalvelut muodostivat siten noin
kolmanneksen raportoidusta liilkevaihdosta vuonna
2022. Huomionarvoista on, ettd korjaamo- ja
huoltoliiketoiminnan liilkevaihdosta noin puolet
muodostuu tyosta ja puolet kaytetyistd varaosista,
joten suuri osa myods taman segmentin
likevaihdosta syntyy varaosien toimittamisesta.

Konserniyhtididen vuoden 2022 raportoidusta
likevaihdosta Suomi vastasi noin 45 %, kun taas
Ruotsi vastasi noin 42 %. Vastaavasti Viro, Norja,
Tanska ja muut Baltian maat muodostivat yhteensa
noin 15 % liilkevaihdosta.

RELAIS
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Ajoneuvojen varaosien ja varusteiden
tukkumyyntid Pohjoismaissa ja Baltiassa

Hyotyajoneuvojen korjaamo- ja
huoltoliiketoimintaa Suomessa ja Ruotsissa

Konserni on kasvualusta omistetuille yhtidille,
jota kasvatetaan toistuvin yritysostoin

Liikevaihdon jakauma
(2022, 261 MEUR)

Muut

Korjaamo- ja
huoltotoiminnot

Varaosat

Ajoneuvovalaisimet

Varusteet

1

86

79

62

33

24
6

108

17

Muut maat
Norja

Ruotsi

Viro

Suomi
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Laaja tuotevalikoima ja toimittajaverkosto

Relaisin tukkuliiketoimintojen tuotevalikoima on
erittdin laaja, silla se kattaa arviolta 150-200 tuhatta
varastonimikettd, jotka jakaantuvat ajoneuvojen
lisé- ja séhkovarusteisiin seka varaosiin. Relaisilla
on erikoisosaamista erityisesti ajoneuvojen
sahkdvarusteissa, -varaosissa ja
valaisinratkaisuissa, johon keskittyneita yhtioita
ovat mm. Strands, Awimex ja Lumise.

Tuotevalikoimansa yhtid hankkii useista sadoista
toimittajista koostuvasta toimittajaverkostostaan,
jossa paadsaanto on, etta yksittaisilla tuotteilla on
useita vaihtoehtoisia toimittajia. Tama laskee
toimittajaverkostoon liittyvan riskiprofiilin
maltilliseksi, vaikka harvoissa yksittdisissa
erikoisosissa toimittajakunta saattaa olla rajoittunut
yhteen toimittajaan.

Relaisin asemaa ostajana tukee sen jasenyys
globaalisti toimivassa varaosa- ja
tarviketukkureiden Nexus-yhteenliittymassa.
Nexus tarjoaa jasenilleen skaalaetuja mm. ostoissa
varaosavalmistajilta, apua suhteiden luomisessa
valmistajiin seka tukea laadunvarmistukseen,
logistiikkajarjestelyihin ja koulutukseen

Omat tuotemerkkien osuus on merkittava

Valtaosa Relaisin tukkuliiketoimintojen myynnista
tulee muiden brandien tuotteista, mutta konsernin
omien brandien osuus myynnistéd on kuitenkin
kasityksemme mukaan merkittava eli noin 25 %.
Omat tuotteet koostuvat etenkin valomerkeista,
joita myydaan useilla omilla brandeilla. Pienen lisan
omiin tuotemerkkeihin tuovat myds varaosat, joita

myydaan Nordic Product Development -merkilla.
Tukkuliiketoiminnassa omiin tuotemerkkeihin
panostamista tyypillisesti puoltaa niiden hieman
korkeampi katetaso, minka vuoksi arvioimme
myos Relaisin panostavan niiden kasvuun.

Asiakaskunta on hyvin hajautunut

Tuoteliiketoiminnoissa (sis. tukku seka
verkkomyynti) yhtion asiakkaat muodostuvat
padasiassa jalkimarkkinoilla toimivista varaosien ja
varusteiden jalleenmyyjistd, jotka ovat paikallisia
tai alueellisia jakelijoita ja vahittdismyyntiketjuja
seka ajoneuvovarusteiden myyjia.
Tukkutoimintojen asiakkaita ovat lisaksi
ajoneuvojen korjaamot, kuten esimerkiksi
konserniin lukeutuvat Raskone ja STS. Kaiken
kaikkiaan tuoteliiketoimintojen lilkevaihto
muodostuu erittdin laajasta asiakaskunnasta.

Liikevaihtoa hajauttaa edelleen
palveluliiketoimintojen laaja asiakaskunta, joka
muodostuu korjaamo- ja huoltotoimipisteiden
alueellisesta kysynndastd. Naita toimipisteita
Raskoneella on Suomessa 16, STS:l1a 15 ja
Skeppsbronsilla 1 Ruotsissa.

Tata taustaa vasten Relaisin liikevaihto on
mielestamme varsin hyvin hajautettu.
Kasityksemme mukaan karkeasti kymmenen
suurinta asiakasta tuovat noin 10 % Relaisin
likevaihdosta vuositasolla, joten myoskaan
suurimpien asiakkaiden osalta liikkevaihdon
jatkuvuus ei mielestémme muodosta suurta riskia.

RELAIS
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Kysynté on luonteeltaan jatkuvaa

Relaisin liikevaihdossa ei ole vahvoja
sopimuspohjaisia jatkuvia elementtejg, silla sen
likevaihto on riippuvainen jalleenmyyjien
tilauksista ja ajoneuvojen korjaus- ja
huoltotarpeista. Tukkuliiketoiminnoissa on
kuitenkin ominaista, etta jokin toimittaja on ostajan
ensisijainen toimija ja avainasiakkaiden kanssa
solmitaan yksivuotisia raamisopimuksia, joissa
kannustimet rakentuvat volyymisidonnaisin
ostobonuksin. Vastaavasti korjaus- ja
huoltoliiketoiminnoissa maltillinen osa kysynnasta
muodostuu ymmarryksemme mukaan
huolenpitosopimuksista tai merkkiedustuksista,
joille Raskone ja STS tekee takuuhuoltoja.
Kokonaisuutena mielestamme yhtion kysynnan
ajurit ovat suurelta osin jatkuvia, silld varaosien
seka korjaus- ja huoltopalveluiden kysynta on
luontainen seuraus ajoneuvojen kulutukselle ja
naiden kysyntda on myds elinehto ajoneuvojen
pitkalle kayttoidlle.

Konserniyhtididen kysynta jakautuu vuoden aikana
jokseenkin tasaisesti, vaikkakin Pohjoismaiden
sadolosuhteet voivat lievaa kausiluonteisuutta
aiheuttaakin. Kausiluonteisuutta nimittdin voimistaa
talviolosuhteet, jotka tyypillisesti lisaavat seka
varaosien ettd korjaamo- ja huoltopalveluiden
kysyntaa. Taman kausiluonteisuuden voimakkuus
voi vaihdella riippuen talven ankaruudesta, kuten
esimerkiksi vuodet 2021 (ankara talvi) ja 2022
(leudompi talvi) osoittivat.

Liiketoimintojen ydintoiminnot

Relaisin konserniyhtididen omien tuotemerkkien
valmistus on ulkoistettu, joten omaa valmistavaa

toimintaa konsernilla ei ole. Siten
tuoteliiketoiminnoissa konserniyhtididen
ydintoimintoja ovat varaosien ja varusteiden
hankinta, myynti ja jakelu. N&in ollen
liketoimintojen kilpailukyky rakentuu laajan
tuotetarjoaman tehokkaan hankinnan ja jakelun
ympaérille, missé korostuu logistiikan tehokkuus.
Tuoteyhtion kustannusrakenteen kiintedt elementit
muodostuvat logistiikasta, jolloin toiminnan
tuloskehityksen kannalta merkittavin tekija on sen
kokoluokka eli volyymi. Vastaavasti konsernin
palveluyhtiissa, kustannusrakenteen kiintein
elementti on toimipisteiden lyhyen téhtdaimen
kiintedt kustannukset, jotka muodostuvat suurelta
osin palveluita toimittavan henkildston
kustannuksista ja toimipisteiden infrasta. N&in ollen
palveluliiketoiminnan kannattavuuden kannalta
kriittisin ajuri on toimipisteiden kayttdaste.

Konsernitoiminnot

Relaisin yhtidissa pyritdan sailyttamaan hankittujen
liketoimintojen itsenaisyys ja vaalimaan yrittdja- ja
omistajalahtoistd kulttuuria. Taméa nakyy mm. siten,
yhtididen paikallinen johto jatkaa yrityshankintojen
jalkeen tehtavissaan, eika konserniyhtidita pyrita
paivittdin ohjaamaan ylimman konsernijohdon
toimesta. Konsernitason johto osallistuukin
yrityskohtaisiin hallituksiin tarjotakseen
liiketoiminnoille tukea ja seuratakseen strategian
etenemista.

Konsernitason toimintoja on vastaavasti keskitetty
padasiassa sellaisiin toimintoihin, joissa
mittakaavaetuja voidaan hyddyntaa kuten
ostotoiminnoissa, rahoituksessa ja
tietojarjestelmissa. Konsernitasolla vastataan myods

Liikevaihto markkina-alueittain
(MEUR)

140
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Rahavirran kehitys
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36 3837
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Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseria ja veroja
EBITDA
e Kassavirtasuhde
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keskeisten menettelytapojen (tietoturva,
riskienhallinta, ESG jne.) yhtendistamisesta ja
koordinoimisesta.

Relaisin konsernitason liilketoimintamallin yksi
keskeisimmista toiminnoista ovat yritysjarjestelyt,

joita konsernissa etsii ja toteuttaa sen johtoryhma.

Yritysostot ovat siis etenkin toimitusjohtajan ja
liketoiminnan kehitysjohtajan fokusaluetta, mutta
potentiaalisten kohteiden kartoittamiseen ja
hankkeiden edistémiseen osallistuu myos
omistettujen yhtididen toimitusjohtajat seka
tapauskohtaisesti Relaisin hallituksen jasenet.
Yritysjarjestelyita kartoitetaan késityksemme
mukaan oman etsinnan tuloksena, mutta myos
konserniyhtidista tulevien havaintojen ja
ulkopuolelta tulevien ehdotuksien pohjalta.

Yritysostoissa Relais tarjoaa kohdeyhtitille
etenkin mahdollisuutta kasvaa osana suurempaa
kokonaisuutta ja omistajalle/yrittajalle vapautusta
hallinnollisista tehtavista ja mahdollisuutta
keskittya ydinliiketoimintaan. Suuremman
kokoluokan ja keskinaisten synergioiden kautta
osa arvolupausta on myo6s pyrkimys kasvattaa
ostettavan lilkketoiminnan arvoa osana Relaisia.
Na&in ollen olennainen osa yritysjarjestelyitd on
myyvan tahon ja/tai paikallisen johdon
sitouttaminen osakeomistuksilla tai
kauppahintamekanismeilla. Nama jarjestelyt ovat
tapauskohtaisia ja sitouttamista voidaan tehda
joko vahemmistéomistusta tai Relaisin omaa
osaketta hyodyntavilla jarjestelyilla tai
lisdkauppahintajarjestelyilla.

Liiketoiminta rullaa ilman suurempia
investointeja

Relaisin tuoteliiketoiminta ei edellytéd merkittavia
investointeja aineelliseen tai aineettomaan
omaisuuteen, minka ansiosta vuosien 2018-2022
investoinnit (ilman yritysostoja) ovat olleet
keskimaarin vain noin 1 MEUR. Vuosina 2021-
2022 investoinnit ovat kuitenkin olleet hieman
suuremmat eli noin 1-5,-2,3 MEUR kohonneita
laite- ja jarjestelmdinvestointeja mukaillen. Tama
arviomme mukaan heijastelee seka konsernin
kasvanutta kokoluokkaa, ettd jossain maarin
myds korjaamoliiketoiminnan myota lievasti
kasvaneita investointitarpeita. Tata taustaa vasten
arvioimme, ettd nykymuotoisen Relaisin vuotuiset
orgaaniset investointitarpeet kayttbomaisuuteen
ovat noin 2,5-3 MEUR:n suuruusluokkaa.

Varastot sitovat padomaa

Liiketoimintamallissa rahavirran kehitysta jarruttaa
kayttdpadoman sitoutuminen, minka taustalla on
etenkin tuoteliiketoiminnan suuret varastot. Tama
on tukkuliiketoiminnalle tyypillistd, mutta
varastojen arvoa arviomme mukaan kohottaa osin
tehdyt strategiset paatokset kuten erittdin laaja
tarjonta eli suuri maara varastonimikkeitd. Suuret
varastot mahdollistavat lyhyet toimitusajat ja
kattavan tuotevalikoiman, mitka ovat
nakemyksemme mukaan yhtion pitkan tahtdimen
kilpailukyvyn kannalta olennaisia elementteja.
Vastapainona nama kuitenkin kasvattavat vaihto-
omaisuuden kiertoaikaa, mika taas johtaa
padoman sitoutumiseen.

Padaoman sitoutuminen

45%  44% 450,  46%
34%
27%  25%
64 65
46 44
27 27 30

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Nettokdyttopddoma e Nettokadyttopadoma-%

Vaihto-omaisuuden kehitys

45%  44% 44%
40%

34%
31%
26%

251 247 5 289 . ., s

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Vaihto-omaisuuden kiertoaika (pdivia)

e \/aihto-omaisuus / liikevaihto
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Tilikausilla 2018-2022 Relaisin nettokayttopaaoma
suhteessa sen raportoituun liilkevaihtoon on ollut
noin 26-41 %. Kayttopadoman suhteellinen osuus
on kuitenkin k&antynyt laskusuunnalle, minka
taustalla on yritysostojen kautta tapahtunut
lagjentuminen liiketoimintoihin, joissa
kayttdpadoman sitoutuminen on maltillisempaa.
Lisaksi H2'22:lla yhtion aloittama suunniteltu
varastotasojen laskeminen pienensi suhteellisen
nopeasti kayttbpadoman maaraa. Tata heijastellen
yhtion nettokayttopddoma laski vuoden 2022
lopussa 25 %:iin liikkevaihdosta. Q1'23:n lopussa
nettokayttopadoma-% (ed. 12kk liikevaihto) oli
vajaa 24 %, mika arviomme mukaan on jokseenkin
normaali taso yhtidlle. Pitkassa juoksussa
padoman sitoutumisen ratkaiseekin konsernin
yhtioryppéan liiketoimintojen luonne.

Liiketoiminnan rahavirta jaa operatiivista tulosta
matalammaksi

Kayttopadoman sitoutumista heijastellen Relaisin
liketoiminnan operatiivinen rahavirta on ollut
tilikausien 2018-2022 osalta operatiivista tulosta
matalampi. Tatd suhdetta kuvaava kassakonversio
(%) on ollut keskimaarin 84 % lahihistoriassa eli
vuosina 2018-2022 (s.8). Tama kuvaa sitd, miten
liiketoiminta sitoo pddomaa kayttépadoman
muodossa

Padaoman tuotto strategian toteutuksen
paaasiallinen mittari

Ndkemyksemme mukaan Relaisin
liiketoimintamallin ja strategian arvonluontia varsin
hyvin kuvaava mittari on sijoitetun padoman tuotto-

%. Vuosina 2018-2022 raportoitu sijoitetun
padoman tuotto on ollut 6,2-15,4 % sen keskiarvon
ollessa 10,6 %. Padoman tuotto on
nakemyksemme mukaan ollut keskimaarin
paaoman kustannusta selvasti korkeampi ja néin
ollen kasvustrategia on luonut arvoa.

Tulevaisuudessa paaomantuoton kannalta yksi
keskeinen tekija on se, miten tehokkaasti yhtio
kykenee allokoimaan padomaa yritysostoihin eli
toisin sanoen, millaisilla arvostuksilla ja sijoitetun
padoman tuotolla yhtio toteuttaa yritysostoja.
Lisaksi keskeisia tekijoita on nyt jo omistettujen ja
hankittavien lilketoimintojen pidemman aikavalin
operatiivinen kehitys ja padoman tuotot.

Lahihistoriassa Relais on ostanut yrityksia noin 7x
EV/EBITDA-kertoimella. Staattisesti tarkasteltuna
tama vastaa karkeasti kaksinumeroista sijoitetun
padoman tuottoa, mikali liilketoiminnat ovat
suhteellisen padaomakeveitd. Huomioitavaa on
kuitenkin, ettd nykyiselld liiketoimintarakenteella
kayttokate antaa lilketoimintojen kassavirran
tuottokyvysta hieman liian positiivisen kuvan,
koska nykyinen liilketoiminta sitoo pddomaa
etenkin kayttopadomaan ja edellyttda
investointeja, vaikka tarvittava taso onkin
kohtuullinen.

Relais, sijoitetun padaoman tuotto
ROIC-% 2018-2022

Raportoitu Inderes

19,1 %
15,4 % 5% 3%
12,5 % 1,4 % 1.6 %
g i 9,0 %
01%  MO% o ea%
6.2%
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ROIC metodologia
Relais Inderes
EBIT

o

Muut korko- ja rahoitustuotot EBI*TA

Listautumiseen liittyvat kulut (1-verokanta)

Tilikauden keskiarvo Tilikauden keskiarvo
Oma padoma
+
Vahemmistéosuus Vahemmistoosuus
+ +
Lainat rahoituslaitoksilta Lainat rahoituslaitoksilta
+ +
Muut lainat Muut lainat
+ +
P&aomalainat P&adomalainat
+
Vaihtovelkakirjalainat

Oikaistu oma p&goma’
+

+
Vaihtovelkakirjalaina

Lahde: Relais, Inderes
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Liiketoimintamallin riskiprofiili
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Kypséan toimialan muutosajureita ovat
konsolidaatio ja verkossa toimivat
kauppapaikat seka konseptit

Liiketoiminnoilla on pitkat historiat,
mutta konsernin liikketoimintamallin
ansiosta muutos on jatkuvaa strategian
toteutusta

Kysynta on vahéasyklistd, ajureina ovat
liikenteessa olevien ajoneuvojan maara
ja niiden ajokilometrit

Asiakasmaééara on suuri ja liilkevaihto
muodostuu suuresta maarasta
yksikkohinnaltaan pienia kauppoja

Tuotteet ovat standardeja, mutta vahva
markkina-asema, profiloituminen
sdhkoosiin ja korkeatasoinen palvelu
pienentavat hinnoitteluriskeja

Tuotepuolella kuluista iso osa on muuttuvia,

palvelupuolen henkildstokulut eivat jousta

kysynnan mukana lyhyella aikavalilla

Pienet yllapitoinvestoinnit, mutta kookas
nettokayttopadoma rasittaa kassavirtaa

Mahdollinen rahoitustarve linkittyy
haluun kiihdyttaa epaorgaanista kasvua
rahavirran sallimaa liikkumavaraa
ripeammaksi
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Strategia painottaa arvonluontia yritysostoilla

Strategiassaan Relais keskittyy arvonluontiin 18pi
ajoneuvojen elinkaaren ajoneuvovalmistajista
riippumattomalla jalkimarkkinalla. Yhtion strategia
pohjautuu seuraavaan kolmeen toisiaan tukevaan
tekijaan:

Yrityskaupat: liiketoimintamallin arvonluonnin
keskeisia valineitd on omistettujen liilketoimintojen
tuottaman kassavirran uudelleen allokointi. N&in
ollen on mielestamme myds luonnollista, etta
yhtion strategia painottaa yritysostoja.

Synergiat: keskittymalla ajoneuvojen
jalkimarkkinaan yhtio pyrkii konsolidoimaan
samalla toimialalla toimivia yhtidita ja I6ytamaan
naiden valiltd synergioita. Nykyisissa
liketoiminnoissa naita tavoitellaan kasittéaksemme
etenkin myynnin eli likevaihdon puolelta, silla
esimerkiksi konsernin huolto- ja korjaamopalvelut
voivat keskittdd ostojaan konsernin tuoteyhtidille
jossain maarin.

Operatiivinen tehokkuus. Keskeiset operatiivisen
tehokkuuden mittarit arviomme mukaan
vaihtelevat hieman liiketoiminnoittain. Esimerkiksi
tukkutoiminnoissa tehokkuuden ytimessa on
kayttopadoman kierto ja katteet, kun taas
palveluliiketoiminnassa suuressa roolissa on
tyontekijoiden korkea ”laskutusaste”.
Konsernitasolla operatiivinen tehokkuus
mielestdamme kuvastaa sita, ettd hankittuja yhtioita
pyritdan kehittdmaan osana Relais-konsernia.

Yhtion taloudellisena tavoitteena on saavuttaa 50
MEUR:n EBITA (pro forma) vuoden 2025 loppuun

mennessa.
Tasmaéaostoja ja arvoketjussa laajentumista

Yritysostostrategiassa Relais etsii nykyista
tarjontaa tukevia add-on jarjestelyjd, millaisiksi
lukeutuvat esimerkiksi tukku- ja
tuoteliiketoiminnan kokoluokkaa ja leveytta
lagjentavat jarjestelyt. Naissa jarjestelyissa
strateginen ja teollinen logiikka pohjautuu etenkin
siihen, etta ostettava yhtio seka Relaisin
liketoiminta on jarjestelyn jalkeen arvokkaampi,
esimerkiksi myyntisynergioiden realisoitumisen ja
parantuneen investointikyvyn ansiosta.

Add-on-jarjestelyiden liséksi Relais tarkastelee
mahdollisuuksia laajentua arvoketjussa uusiin
liiketoimintoihin Platform-jarjestelyin. Tasta
esimerkki on vuoden 2021 aikana toteutetut
korjaamo- ja huoltopalveluiden hankinnat.
Platform-jarjestelyjen mielenkiinto kohdistuu
etenkin siihen, ettd ne laajentavat kohdemarkkinaa
ja luovat ndin uutta kasvupohjaa add-on-
jarjestelyille. Pidamme tulevaisuudessa nykyisten
liketoimintojen kylkeen hankittavia pienempia add
on-jarjestelyja suurempia Platform-ostoja
todennakdisimpina.

Hankintojen kriteerit eivat ole kiveen hakattuja

Kasityksemme mukaan yritysostokohteilta
edellytetyt kriteerit (esim. koko, kannattavuus jne.)
eivat ole kiveen hakattuja, silla kohteita
tarkastellaan erityisesti strategisista lahtokohdista.
Tallgin yritysostokohteita valikoidessa Relais arvioi
mm. ostokohteen markkina-asemaa, liikevaihdon
laatua sekd kasvunakymad, toiminnan

¢  Strategian keskeiset tekijat:
[

* Yrityskaupat

* Synergiat

* Operatiivinen tehokkuus

Taloudellinen tavoite:

* 50 MEUR:n pro forma -EBITA:a vuoden
2025 loppuun mennessa.

Kasvustrategian arvonluonnin
viitekehys

Tehokas taseen
kaytto ja pagoman
allokointi

Kassavirtojen
hajautus ja riskien
tasaaminen

RELAIS

Maltillisesti
arvostetut
yritysostot

Myyntisynergioiden

vahvistama

orgaaninen kasvu

Lahde: Relais ja Inderes 12
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kannattavuutta ja pddoman tuottokykya. Tarkkoja
raja-arvioita ndiden osalta ei ole kuitenkaan
ymmarryksemme mukaan péaatetty, vaan kohteita
tarkastellaan tapauskohtaisesti.

Kevyt integraatio laskee riskitasoa

Relaisin tapa integroida yritysostokohteet on
pintapuolinen, mika tarkoittaa ettéd ostettavat
kohteet jatkavat tavanomaisesti omalla brandilla ja
operatiivinen toiminta jatkuu pitkalti ennallaan.
Konsernin yhtidille jaetaan kuitenkin yhteisia
toimintatapoja ja tukifunktioita. Kustannuspuolen
synergiat sen sijaan eivét ole jarjestelyissa
merkittdvassa roolissa, vaan synergioiden
tavoittelu nojaa myynnin synergioihin. Tama
mielestamme laskee yritysostostrategian
riskitasoa, silla kustannussynergioiden tavoittelu
on useimmin yritysjarjestelyiden kipupiste kuin
kasvusynergiat.

Kasvustrategia arvoajurien mukainen

Nakemyksemme mukaan yhtion strategiset
painopistealueet tukevat lilkketoimintamallin
arvonluonnin edellytyksia ja ovat toisiaan
tdydentavia. Taman taustalla on se, etta
konsernitason pitkan aikavalin arvonluonti
pohjautuu omistettujen liiketoimintojen kassavirran
onnistuneeseen allokointiin. Tdman kassavirran
mahdollistaa lisdarvonluonti asiakkaille nykyisella
tuote- ja palvelutarjoomalla, mita vahvistaa
edelleen hankittujen kohteiden keskindiset
synergiat. Lisdksi synergiat voivat kasvattaa
ostettujen kohteiden arvoa.

Epdorgaanista kasvustrategiaa puoltaa hankittujen

liketoimintojen kassavirtaprofiili, minka ansiosta
Relais saa jo lahtotilanteessa positiivista
kassavirtaa tekevan liiketoiminnan. Tama taas
parantaa konsernin edellytyksia tehda uusia
jarjestelyja ja hajauttaa sen tulovirtoja.

Padaoman tuotto strategian arvioinnin keskeinen
mittari

Relaisin taloudellinen tavoite on 50 MEUR:n pro
forma EBITA:n saavuttaminen vuoden 2025
loppuun mennessa. Tama tarkoittaa karkeasti
EBITA:n kaksinkertaistamista vuoden 2022
tasosta, jolloin yhtion oikaistu EBITA oli 25,8
MEUR.

Nékemyksemme mukaan strategian arvonluontia
yksi parhaiten mittaava mittari on padoman tuotto,
joka mittaa yhtion onnistumista padoman
allokoinnissa eli yritysostostrategian toteutuksessa
ja myos nykyisten liilketoimintojen tehokkuutta ja
sen kehitystd pidempaa aikavalia tarkasteltaessa.
Mielestamme sijoittajan perspektiivista se,
millaisella sijoitetun padoman tuotolla tuloskasvu
tapahtuu onkin tarkeampaa kuin absoluuttinen
strategiakauden tulostaso. Samaan aikaan 50
MEUR:n EBITA-tavoite kuitenkin kuvastaa yhtion
tavoitetta yllapitaa vauhdikasta kasvua
tulevaisuudessa.

Riskinottohalukkuus maarittaa vauhtia

Relaisilla ei ole taserakennetta tai velkaantumista
koskevia taloudellisia tavoitteita. N&in ollen yhtion
taloudellisen lilkkumavaran padasiallinen rajoite on
yhtion rahoittajien asettamat kovenantit (ei
julkaistu) seka yhtion riskinottohalukkuus.

Historiallinen kehitys

261
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Liikevaihto
Yritysjarjestelyt
Q120-Q123 (MEUR)
Ostettu yritys  Hinta3 LV EBITDA! Arvostus?

Adita 1,0 5,6 0,2 4,1x
S-E-T A/S 58 4,0 1,1 5,1x
Skeppsbrons J. 7,8 7,3 14 6,0x
Trucknik 2,8 2,4 0,3 9,9x
STS 9,7 23,0 1,2 8,1x
Lumise 10,3 11,0 1,1 9,4x
Raskone 30,7 63,0 4,7 6,5%
Strands 17,8 15,6 2,4 7,4%
TD Tunga D. 14,3 8,9 1,9 7,4x
SEC 0,8 1,5 0,2 4,0
Mediaani 7,0x

! Viimeisin tiedossa oleva raportointirivi
2 EV/EBITDA sis. Inderesin arvion nettoveloista
3 Inderesin arvio, mikéli kauppahintaa ei ole julkistettu

Lahde: Inderes
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Nékemyksemme mukaan yhtion liilketoimintojen
defensiivinen luonne antaa edellytykset operoida
karkeasti 3x nettovelka/kayttokate-tasolla yli ajan
ilman liiallista riskitason nousua. Emme pida
suhdelukua kiveen hakattuna etenkaan lyhyella
tahtaimelld ja huomioitavaa on myds, etta jo
yritysostojen mydéta yhtion eteenpain katsova
tulos- ja kassavirtataso vahvistuu. Taméan takia
taaksepadin katsovien raportoitujen lukujen taso ei
tdysimaaraisesti heijastele sen hetkista
velanottokapasiteettia, mikali edellisen 12
kuukauden aikana on tehty yritysostoja.

Liiketoiminnan defensiivinen luonne ja yhtion
historialliset naytét huomioiden emme usko yhtion
rahoitusaseman rajoittavan kasvustrategian
toteutusta, etenkin kun huomioidaan myos oman
osakkeen kayttdmahdollisuudet osana
yritysostoja. Riippuen yritysostojen arvostuksesta,
nama tyokalut mielestdmme riittaisivat
taloudellisen tavoitteen saavuttamisen
rahoittamiseen. Piddmme kuitenkin myds varsin
mahdollisena, ettéd yhtio rahoittaa ja kiihdyttaa
kasvustrategian toteutusta oman paaoman
ehtoista rahoitusta keraamalla.

Liiketoimintamallin skaalautuvuus korostuu
kokoluokan kasvaessa

Sarjayhdistelijéiden pitkdn tahtdimen arvonluonti
linkittyy vahvasti yritysostoprosessien
tehokkuuteen, silld konsernin koon kasvaessa ja
arvon noustessa yksittaisten ja tyypillisesti
konsernin mittakaavassa pienempien
jarjestelyiden vaikutus suhteessa konsernin
arvoon pienenee. Toisin sanoen yksittaisella

jarjestelylla on ajan yli laskeva rajahyoty, silla
transaktioiden kokoluokkaa kasvattamalla niiden
arvostuksilla on tapana kohota. Talloin
arvonluontitahti linkittyy olennaisesti pienempien
jarjestelyjen lukumaaraan, mika taas on
riippuvainen jarjestelyja toteuttavasta
henkilostosta.

Pitkalla tahtaimelld Relaisin tulee arviomme
mukaan kyeta jalkauttamaan yritysostoprosessia
kasvavassa maarin myds alemmalle tasolla
konsernin organisaatiossa, silla ylimman johdon
kyky toteuttaa jarjestelyja ei skaalaudu.
Onnistunut jalkauttaminen mahdollistaisi
useamman liiketoimintahaaran toistuvien add-on-
jarjestelyjen toteuttamisen ja siten tasaisen
arvonluontitahdin pitkassa juoksussa. Yritysosto-
osaamisen ja arvonluontimallin jalkauttaminen
vahvemmin liiketoimintahaaroihin tehostaa myos
uusien kohteiden etsintaa paikallisen markkinan ja
kilpailjakentan syvemman tuntemisen
seurauksena.

Osinkopolitiilkka on kasvuyhtidprofiilin mukainen

Relaisin osinkopolitiikkana on jakaa vuosittain
keskimaarin yli 30 % konsernin keskimaaraisesta
vertailukelpoisesta osakekohtaisesta tuloksesta,
suhdannevaihtelut huomioiden.

Politiikan maltillinen osingonjakosuhde
mielestdmme heijastelee yhtion kasvuhakuisuutta
ja kasvuyhtioprofiilia. Vaikka osingonjakopolitiikka
asettaa jakosuhteelle suuntaa antavan lattiatason
tullaan paaoman allokoinnissa arviomme mukaan
painottamaan kasvua voitonjaon sijaan.

Nykyisessa kehitysvaiheessa pidamme maltillista
voitonjakoa mydnteisend, olettaen, etta Relais
onnistuu allokoimaan padomat seka laadullisilta
ettd taloudellisilta kriteereiltdan jarkeviin
yritysostoihin.
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Relaisin lahihistorian yrityskaupat ja yrityskauppastrategia

Awimex International AB TD Tunga Delar Sverige AB STS Sydhamnens Trailer Service AB SET A/S
JA-Tools JA-Elektro (2014) AB Reservdelar Strands Group AB Trucknik Reservdelar AB
Maskin-Teknisk AS (2014) SEC Scandinavia A/S Lumise Oy Adita Oy

Huzells i Karlstad AB

Raskone Oy

Skeppsbrons Jonkdping Ab

® Suomi ® Ruotsi Tanska ® Norja

Léhde: Relais

Relaisin yrityskauppastrategia

Relaisin yritysjarjestelyjen kriteereja:

* Ostokohteiden strateginen
yhteensopivuus tulee olla hyva.

Toimintamalli ja/tai asiakassektorit ovat

samantyyppisia eika kohteissa ole

tarvetta isoihin uudelleenjarjestelyihin

* Ostokohteet ovat vahvoja toimijoita
alueillaan

* Hyva synergiapotentiaali ristiinmyynnin

kautta
Lahde: Inderes, Relais

Relais ei ole asettanut ostokohteille tarkkaa
tavoitekokoluokkaa, ja se voi vaihdella jarjestelyn
logiikasta riippuen (add-on-jarjestelyt vs. platform-
hankinnat)

Kohteen kannattavuuden tulisi olla kunnossa eli
liilkevoittomarginaalin mieluusti kaksinumeroinen

Maantieteellinen fokus Pohjoismaat

Toimivan johdon ja avainhenkildiden jatkaminen
ostokohteessa on Relaisille tarkeaa

* Relaisin ostokohteiden integrointi on kevyt
prosessi, silla kohteet jatkavat omalla
brandilldén. Synergiapotentiaalia haetaan
liilkevaihtotasolla, eika tyypillisia kovia
synergioita tavoitella kustannuspuolella
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Relevantti kohdemarkkina laajentuu yritysostoilla

Relaisin nykyisten lilkketoimintojen relevantti
markkinapotentiaali muodostuu sen
maantieteellisten kohdemarkkinoiden ajoneuvojen
jalkimarkkinoiden tukkukaupan seka huolto- ja
korjaamopalveluiden markkinoista. Mielestdmme
nama ovat kuitenkin relevantit mittarit ainoastaan
konsernin orgaaniselle kasvulle, sillda epaorgaanisen
kasvustrategian pelikenttad on kdytannossa koko
ajoneuvojen jalkimarkkinan arvoketju paattyen
ennen ajoneuvojen elinkaaren paatosta el
romutusta ja kierratystd, josta yhtio ei ole talla
hetkelld kiinnostunut.

Kohdemarkkinan tarkastelun kohdistaminen vain
tukkukauppaan ja korjaamo- ja huoltopalveluiden
markkinaan on mielestémme suppea
katsantokanta, kun tiedetaan yhtion tavoittelevan
epdorgaanista kasvua laajemmin arvoketjussa.
Siten tarkastelemmekin yhtion potentiaalista
kohdemarkkinaa koko arvoketjun tasolla seka
nykyisten liilketoimintojen kohdemarkkinoiden
tasolla.

Kohdemarkkinalla noin 22 miljoonaa ajoneuvoa

Relaisin kohdemarkkina on koko Suomen, Ruotsin,
Norjan, Tanskan ja Baltian maiden yhteenlaskettu
henkildauto- ja hy6tyajoneuvokanta, joka oli vuoden
2022 lopussa noin 21,8 miljoonaa ajoneuvoa.
Ajoneuvokannasta 18,8 miljoonaa kappaletta (86 %)
oli henkilbautoja ja 3,0 miljoonaa kappaletta (14 %)
hydtyajoneuvoja eli pakettiautoja, kuorma-autoja ja
busseja.

Taman ajoneuvokannan ymparille rakennetut tuote-
ja palveluliiketoimintojen markkinat muodostavat
teoriassa koko Relaisin kasvustrategian
kohdemarkkinan. Relais on arvioinut tdman
markkinapotentiaalin arvoksi noin 20 miljardia, mika
vaikuttaa mielestamme uskottavalta arviolta.

Kasityksemme mukaan Relais on kuitenkin
tarkastellut kohdemarkkinan rajatumpia
segmentteja ja niissa toimivia yrityksia niiden
houkuttelevuuden nakdkulmasta (markkinan kasvu,
kannattavuuspotentiaali jne.), minka ansiosta se on
rajannut joitain osia pois epaorgaanisen kasvun
kohdelistalta. Tama rajaa jossain maarin
markkinapotentiaalia, mutta ei muuta sita
kokonaiskuvaa, ettda markkinapotentiaali on yhtion
nykyiseen kokoluokkaan suhteutettuna valtava.

Kaytossa olevien ajoneuvojen maara kasvaa
vajaan 2 %:n vuositahtia

Uusien ajoneuvojen markkina on joko
kestokulutushyddykkeiden kauppaa (henkildautot)
tai investointeja (hydtyajoneuvot) ja sen vuoksi
melko suhdannealtista. Esimerkiksi henkildautojen
rekisterdintimaara laski kohdemarkkinoiden maissa
2 % vuonna 2012, ja Covid-pandemian iskettya
vuonna 2020 rekisterdintimaara laski jopa 15 %
(Tilastot seuraavalla sivulla).

Pandemian puhkeamisen jalkeen autojen
rekisterdintien maarat eivat ole nousseet vuosien
2016-2019 tasoille ja pitkan aikavalin kehitys on ollut
vakaata. 2010-2022 keskimaarainen vuosikasvu
(CAGR) oli henkildautojen osalta 1,7 % ja
hyotyajoneuvojen osalta 2 %.

Henkil6autojen rekisterdinnit,
1000 kpl, 2010-2022
CAGR 2010-2022: 0,1 %
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Kun supistetaan tarkastelujaksoa koronapandemiaa
edeltdavaan jaksoon (2010-2019) vastaavat luvut ovat
11% ja 2 %.

Edella olevista (ensi)rekisterodintiluvuista puuttuvat
kaytettynd maahantuotujen autojen lukumaarat.
Esimerkiksi Suomessa ensirekisterditiin vuonna
2022 vajaa 82 tuhatta henkildautoa, joiden lisaksi
maahan tuotiin noin 41 tuhatta kaytettya
henkildautoa eli jalkimmainen ryhma vastasi noin
kolmasosaa kaikista rekisterdinneista. Osuus Baltian
maissa on viela tata selvasti korkeampi.

My6s kaytettyna maahantuodut autot kasvattavat
Relaisin kohdemarkkinaa. Tata taustaa vasten
kaytdssa olevien ajoneuvojen maara voi kasvaa,
vaikka uusien ajoneuvojen markkina supistuisikin
ajoneuvojen kayttoian pidentyessa. Kaikkiaan
Suomen, Ruotsin, Norjan, Tanskan ja Baltian
henkildautokanta samoin kuin hy&tyajoneuvokanta
on kasvanut 1,7 %:n vuositahtia (CAGR) vuosina
2010-2022.

Markkina-ajurit nyt ja tulevaisuudessa

Olennaisimmat ajurit ajoneuvojen varaosa- ja
tarvikemarkkinoilla seka huolto- ja
korjaamomarkkinoilla ovat kaytdssa olevien
ajoneuvojen maara, niiden ika seka ajetut kilometrit.
Markkinoilla on my&s muita ajureita joiden merkitys
kasvaa tulevaisuudessa. Tarkeimmat naista ovat:

Ajoneuvokannan s@hkdistyminen. Uusien
ajoneuvojen myynnin painopisteen siirtyminen kohti
sahkdautoja merkitsee hidasta, mutta varmaa
varaosa- ja tarvikemarkkinan rakennemuutosta.

Relaisin kannalta arvio voi vaikuttaa
huolestuttavalta, mutta kolikon kaantopuoli on, etta
sahkdajoneuvojen yleistyminen laajentaa
lisévarusteiden ja varaosien valikoiman tarvetta
seka huolto- ja korjaamopuolella uudenlaisen
osaamisen tarvetta. Liséksi kasityksemme mukaan
pelkastaan polttomoottorien lukumaaraan linkittyva
tuotetarjooma ei ole Relaisilla merkittava.
Huomionarvoista on myos se, etta nykyisin Relaisin
likevaihdosta tulee karkeasti 2/3 hydtyajoneuvoiihin
liittyvista tuotteista ja palveluista, jossa
sahkdoistyminen ei ole arviomme mukaan yhta
nopeasti eteneva trendi kuin henkildautoissa. Siten
pidamme keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla
tapahtuvaa murrosta hallittavana.

Autokauppiaiden vastaus kilpailuun. Monet
maahantuojat ja autokauppiaat tarjoavat entista
kattavampia ja pidempiaikaisia kiintedhintaisia
yksityisleasingeja, joissa leasingin antaja hoitaa
auton huollon. My6s Volkswagenin Direct Express —
huolto ja Volvon Essential —huolto
alkuperaisvaraosineen, joita tarjotaan yli 5-6 vuoden
ikdisille autoille ovat esimerkkeja autokauppiaiden
kasvaneesta tarjonnasta jalkimarkkinalla.

Digitaaliset markkinapaikat. Internetpohjaiset
tuotehakemistot ja niihin kytketty digitaalinen
asiakaspalvelu ovat nopeutensa,
helppokayttoisyytensa ja saavutettavuutensa vuoksi
nousseet jo merkittdvaan suosioon ja jatkavat
nopeaa kasvuaan. Monipuolisimman ja
helppokéayttdisimman digitaalisen palvelutarjonnan
omaava tukkuri voi saada kilpailuedun markkinalla.

Rekisterissa olevat henkiloautot,
1000 kpl, 2010-2022
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Hintojen lapindkyvyys ja tuote- ja palvelutarjonnan
laajentuminen. Digitaaliset markkinapaikat tarjoavat
asiakkaille helpon vaylan hintojen ja
palvelutarjonnan vertailuun. Nahty kehitys tarjoaa
uusille yrityksille ja liiketoimintamalleille
mahdollisuuden tunkeutua perinteisten tukkureiden
markkinalle.

Verkkokaupan kasvu lisaa tavaraliikennettd, ja
samalla ajoneuvoja. Verkkokaupan yleistymisen
Jjatkumisen myéta tavaraliikenne tulee kasvamaan.
Nk. tavaran viimeisten kilometrien kuljetus
asiakkaan kotiovelle lisaa erityisesti kevyiden
hyotyajoneuvojen tarvetta. Tama lisaa taas jatkuvan
huollon seka varustelun tarvetta.

Varaosien kompleksisuus kasvaa. Ajoneuvojen
varaosien ja lisdvarusteiden kompleksisuus kasvaa
ajoneuvojen teknologisten tekijoiden kehittyessa.
Erityisesti autojen sahkdosien maaran kasvu ja
niiden monimutkaisuuden lisddntyminen on
edesauttanut markkinan euromaaraista kasvua
historiassa merkittavasti ja tulee arviomme mukaan
tekemaan nain myos tulevaisuudessa. Taman
vuoksi sdhkdosien valitseminen Relaisin
fokusalueeksi on ollut perusteltua.

Ajoneuvokanta on idkastd, mika kasvattaa
varaosa- ja huoltotarvetta

Relaisin kohdemarkkinalla kaytdssa oleva
ajoneuvokanta on varsin iakasta. Kaytossa olevat
henkildautot ovat Suomessa keskimaarin 12,6
vuoden, Ruotsissa 10,4 vuoden, Norjassa 10,7
vuoden, Tanskassa 8,5 vuoden ja Baltian maissa 14-
17 vuoden ikaisia (lahde: ACEA). Liséksi autokannan

keski-ikd on esimerkiksi Suomessa pikemminkin
noussut kuin laskenut. Autokannan korkea keski-ika
kasvattaa vikaantumisalttiutta ja varaosien tarvetta.

Relais on omassa tuotetarjonnassaan keskittynyt 4-
10 vuoden ikdisiin ajoneuvoihin, jotka vastaavat
Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa 30-40 %:sta koko
autokantaa ja potentiaali tdssa segmentissa on siksi
merkittéva. Puolestaan 0-3 vuoden ikaisten autojen
osalta maahantuojat ja merkkilikkeet useimmiten
kattavat varaosatarpeet ja toisaalta yli 10 vuoden
ikdisten autojen osalta omistajien
kunnossapitomotivaatio ja usein myos taloudelliset
edellytykset ovat vdahaisempia kuin uudemmissa
ajoneuvoissa. Kuitenkin varsin tiukat
katsastusmaaraykset Relaisin toimintamaissa
ylldpitavat tarvetta investoida ajoneuvojen
kunnossapitoon.

Kasvundakyman yhteenveto

Arviomme mukaan Relaisin nykyisen liiketoiminnan
orgaanisen kasvun pitkan aikavalin kasvupotentiaali
rakentuu rekisterissa olevan ajoneuvokannan
kasvusta, joka on karkeasti linjassa yleisen
talouskasvukuvan pitkan aikavalin kasvun kanssa.
Siten arvioimme markkinakasvun asettuvan
pidemmalla aikavalilla karkeasti 0-5 %:n
haarukkaan.

Lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla yhtion orgaaninen
kasvuvauhti voi kuitenkin olla hankittujen
liketoimintojen myyntisynergioiden myoéta hieman
markkinan arvioitua kasvua ripeampi viime vuosien
tapaan.

Henkiloautokannan ikarakenne

2021

Suomi Ruotsi

Norja Tanska Baltia

m0-3v. m4-10v. m>10v.

Lahde: Tilastokeskus, SCB, SSB, Statistics Denmark,
Statistics Estonia, Central Statistical Bureau of
Latvia, Statistics Lithuania, ACEA, Traficom
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Esimarkkina

Valmistus

Lahde: Inderes, Relais

Romutus ja
kierratys

Jalkimarkkina

Varaosien ja

Varaosien ja

Huolto ja
Varustelu

varusteiden maahan- varusteiden vahittais-

korjaus
myynti ja jakelu

tuonti ja tukkutoiminta

Relaisin kohdemarkkina
> 40 miljardia €

Inderesin huomiot kohdemarkkinoista

e Jalkimarkkina koostuu maantieteellisten kohdemarkkinoiden noin 22 miljoonan

ajoneuvojen ymparille rakentuvista tuote- ja palveluliiketoiminnoista

* Kohdemarkkinoilla toimivien yritysten lukum&éara lasketaan useissa tuhansissa

Markkina on Relaisin kasvustrategian ajurit eli orgaaninen ja epaorgaaninen
kasvu huomioiden valtava

Markkinan koko ei mielestéamme rajoita yhtion kasvustrategian
toteutusmahdollisuuksia nahtévissa olevassa tulevaisuudessa

Karkeasti markkina jakautuu puoliksi 20 miljardin euron OE-markkinaan ja 20
miljardin euron merkkiriippumattomaan markkinaan

Elinkaaren loppu

Romutus ja
kierratys
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Yritysostostrategian seurauksena emme
kuitenkaan née kokonaismarkkinan kasvun
muodostavan yhtion orgaanisen ja epéaorgaanisen
kasvun yhdistelman kautta muodostuvalle
kasvupotentiaalille missaan realistisessa
skenaariossa hidastetta. Mielestamme
kokonaismarkkina tarjoaakin yhtidlle huomattavaa
kasvupotentiaalia, kun huomioidaan
kasvustrategian epédorgaaninen komponentti.

Markkinat ovat fragmentoituneet

Varaosien ja tarvikkeiden markkinat ovat
fragmentoituneet, mika tarkoittaa ettd markkinoilla
toimii suuri joukko pienia ja keskikokoisia toimijoita.
Esimerkiksi varaosia joko tukku- tai
vahittaismarkkinoilla myyvien yritysten lukumaara
on Suomessa yli 1000 ja Ruotsissa yli 2000.
Lukumaariin mahtuu kuitenkin paljon yrityksig, joille
varaosien ja tarvikkeiden myynti on vain pieni osa
kokonaisliikevaihdosta ja jotka eivat ilmoita
paatoimialakseen autojen varaosamyyntia (kuten
Puuilo). Tallaiset yritykset eivét ole erityisen
merkittavia kilpailijoita Relaisin kaltaiselle laajalla
tuotevalikoimalla operoivalle tukkurille, vaikkakin ne
pienen osansa kokonaismarkkinasta ottavatkin.
Lisaksi kilpailukentassa yritykset voivat olla seka
kilpailijoita ettd asiakkaita (kuten Motonet), silla niilla
ei valttamatta ole kykya yllapitda vastaavan
kokoluokan ja laajuuden varastoja.

Markkinoille tulon kynnys ei ole korkealla

Arviomme mukaan suuri kilpailijoiden lukumaara
heijastelee sit§, ettd markkinoilla on matala alalle

tulon kynnys, eika niilla ole tunnistettavissa olevia
vahvoja ja kestavan kilpailuedun ldhteita. Taman
taustalla on etenkin tukkutoiminnan maltillinen
alkuinvestointien tarve ja joustava kulurakenne,
mink& ansiosta alalle tulo ei edellyta erityisen suuria
paaomia. Taman ansiosta markkinoiden
ominaispiirteitd ovat kohtuullisen tiukka hinnoittelu-
ja kilpailutilanne. Samalla on kuitenkin huomioitava,
ettd levean ja uskottavan tuotetarjonnan, asiakkaille
riittdvan nopean toimitusajan seké hyvéan
asiakastuen tarjoaminen on jo merkittavasti
haastavampaa mittavien panostusten takana. Tassa
kategoriassa kilpailijoiden lukumaara on
rajallisempi, kuin mitd koko toimialan muodostavien
yhtididen lukumaara antaa ymmartaa.

Verkkokauppiaat mukana kilpailussa

Yksi merkittavimpia muutoksia varaosien ja
varusteiden tukkukaupan kilpailukentassa on
puhtaasti verkkokauppaan nojaavien toimijoiden,
kuten esimerkiksi autodoc.fi:n seka puolalaisen
padasiassa itsenaisille korjaamoille osia toimittavan
Inter Carsin mukaantulo kilpailuun. Autodoc.fi toimii
27 Euroopan maassa ja sen lilkkevaihto oli vuonna
2022 yli miljardi euroa. Inter Carsin vuotuinen
liikevaihto vajaa 3,5 miljardia MEUR ja se toimii 18
Euroopan maassa. Arviomme mukaan
verkkokaupan toimijoiden maltillinen kiintea
kulurakenne mahdollistaa niille hinnalla kilpailun,
mika yllapitaa tiukkaa hinnoitteluymparistoa.

Korjaamo- ja huoltomarkkinan kilpailu

Puhtaasti toimijoiden lukumdaaran pohjalta

haarukoituna myds ajoneuvojen korjaamo- ja
huoltomarkkinoilla toimii Suomessa ja Ruotsissa
valtava maara toimijoita (ts. tuhansia). Huomioitavaa
on kuitenkin, ettd lukumaaraa kasvattaa
henkildajoneuvojen markkinalla toimivat yritykset
seka merkkikorjaamot. Siten puhtaasti
merkkiriippumattomien hyotyajoneuvojen
korjaamojen lukumaara on arviomme mukaan
selvasti pienempi. Hyotyajoneuvojen
korjauspalveluita tarjoavat toimijat ovat useimmiten
myds keskittyneet kevyempiin ajoneuvoihin, kuten
Fixus ja Atoy.

Kasityksemme mukaan Suomessa ei ole
merkkiriippumatonta valtakunnallista kilpailijaa
Raskoneelle. Huolto- ja korjaamopalveluissa on
kuitenkin huomioitava, etta kilpailu on paaasiassa
paikallista, vaikka kokoluokka tuokin toimijalle
uskottavuutta. Nain ollen Raskone tavanomaisesti
kilpailee pienten paikallisten toimijoiden kanssa.
Arviomme mukaan kilpailudynamiikka on
samantapainen Ruotsissa, jossa suurten pelureiden
osalta STS kilpailee etenkin Malte Mansonin seka
Mekonomenin kanssa, joilla on laaja
maantieteellinen peitto usean palvelupisteen
ansiosta. Merkkiriippumattomassa huolto- ja
korjaamoliiketoiminnassa kilpailutekijana arviomme
mukaan toimii laatumielikuva, mutta
kokonaisuutena siind ei mielestdmme ole erityisen
merkittavia suhteellista kilpailukykya vahvistavia
elementteja.
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Myyntikatteen kehitys lahtenyt noususuuntaan

Relaisin kustannusrakenteen suurin yksittdinen era
on tukkukaupan ansaintalogiikkaa ja sen
suhteellista liilkevaihdon osuutta heijastellen
materiaalit ja palvelut. Naméa kustannukset ovat
téysin muuttuvia, eivatka siten skaalaudu.
Liikevaihtoon suhteutettuna materiaalien ja
palveluiden osuus on ollut noin 55-67 % vuosina
2018-2022, mutta liilkevaihdonjakauman
muuttuessa korjaamoliiketoiminnan osuuden
kasvun ansiosta ne laskivat vuonna 2022 55 %:iin.
Na&in ollen yhtion myyntikate-% kohosi vuonna
2022 noin 45 %:iin (2021: V42 %). Mikali yhtio
kykenee kasvattamaan omien tuotteiden
suhteellista osuutta liilkevaihdosta, olisi télla
arviomme mukaan positiivinen vaikutus
myyntikatteen kehitykseen, silld ndiden tuotteiden
katetasot ovat tyypillisesti jossain maarin
korkeammat.

Muissa kustannuksissa lievaa
skaalautumispotentiaalia

Yhtion toiseksi ja kolmanneksi suurimmat
kustannuserat ovat henkilostokulut ja
liiketoiminnan muut kulut. Arviomme mukaan
henkilostokulut ovat lyhyella tahtdimella paaosin
kiinteitd, mutta pidemmalla tahtadimellda muuttuvia.
Niiden merkittdvan suhteellisen osuuden kasvu
viimeisen kahden vuoden aikana heijastelee
korjaamo- ja huoltoliiketoiminnan kasvun myota
kohonnutta henkilostdintensiivisyytta.

Liiketoiminnan muut kustannukset koostuvat
tavanomaisten myynti-, markkinointi ja
hallintokulujen lisdksi varastointikustannuksista.

Arviomme mukaan nama kustannukset ovat
padasiassa kiinteita, vaikkakin sisaltdvat muuttuvia
elementtejd esimerkiksi myynnin ja markkinoinnin
osalta. Logistiikan ja hallinnollisten kustannuksien
tulisi kuitenkin arviomme mukaan omata lievaa
skaalautuvuutta ja siten niiden suhteellisen
osuuden tulisi laskea tehokkuuden parantuessa.
Vaikkakin keskipitkalla aikavalilla niiden
suhteellinen kehitys linkittyy olennaisesti
yritysostovetoiseen laajentumiseen, tehokkuuteen
ja toimitusaikojen optimointiin.

Kustannusrakenne on melko joustava

Relaisin kustannusrakenne on nakemyksemme
mukaan kokonaisuutena hyvin joustava, silld suurin
osa kustannuksista on muuttuvia materiaali- ja
palvelukuluja. Arviomme mukaan yhtion
kustannuksista noin 60-65 % on lyhyella
tahtdimelld muuttuvia, kun taas kiinteiden
kustannuksien osuus on 35-40 %. Kiinteiden
kustannusten kohtuullista osuutta selittéa se, ettei
yhtiolla ole omaa valmistavaa tuotantoa ja siihen
liittyviad kiintedluontoisia kulueria.

Joustavan kustannusrakenteen johdosta
kustannusrakenteen skaalautumispotentiaali on
maltillinen. Keskeiset liikevaihdon kasvua
kannattavuuteen vivuttavat elementit ovat
tukkuliiketoiminnoissa myyntiin liittyvat
henkilostokulut ja logistiikan tehostuminen
volyymikasvun kautta. Vastaavasti
palveluliiketoiminnassa keskeinen elementti on
palvelupisteiden kayttdaste eli suorittavan
henkildston laskutus/tyGtunnit.

Myyntikatteen kehitys
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Ep&dorgaaninen kasvustrategia nakyy liikearvossa

Q123:n lopussa Relaisin taseen loppusumma ol
317 MEUR. Liiketoimintamallia, kasvustrategiaa ja
erityisesti epdorgaanista kasvua peilaten taseen
pitkaaikaiset varat koostuvat valtaosin
aineettomasta omaisuudesta, jotka olivat vuoden
paatyttya 132 MEUR. Aineettomat varat koostuvat
valtaosin liikearvosta (118 MEUR), joka on syntynyt
useista Relaisin tekemista yrityskaupoista viime
vuosina. Pitk&aikaista aineellista omaisuutta yhtion
taseessa oli Q1'23:n lopussa noin 58,8 MEUR, josta
suurin osa (54,4 MEUR) oli
kayttdoikeusomaisuuseria eli korjaamojen
vuokratiloja. Yhtio omistikin itse vain 4,4 MEUR:n
edesta kiinteda omaisuutta.

Lyhytaikaisten varojen rakenne tyypillinen
tukkuri- ja korjausliiketoiminnalle

Taseen lyhytaikaisista varoista valtaosa muodostui
66 MEUR:n vaihto-omaisuudesta, joka on
huomattava seka suhteessa taseeseen (21 %
taseesta) ettd toiminnan kokoluokkaan (25 %
viimeisen 12 kuukauden lilkkevaihdosta).
Suhteellisesti merkittdvan kokoluokan vaihto-
omaisuus on Relaisin tukkuliiketoimintojen
rakenteellinen elementti, jonka taustalla on tavoite
kyeta tarjoamaan asiakkaille laaja tuotetarjoama
nopeilla toimitusajoilla.

Toinen lyhytaikaisten varojen merkittéva era on
myyntisaamiset, jotka olivat tilikauden Q123:n
lopussa 36 MEUR. Rahavaroja yhtiolla oli 20 MEUR
QT123:n lopussa. Piddmme taseen varoja
kokonaisuutena kurantteina, eika niihin arviomme

mukaan liity merkittavia alaskirjausriskeja
konsernitason terveen kannattavuuden ansiosta.

Taseessa on vipua

Relais on hyddyntanyt yritysostostrategiassaan
velkavipua, minka ansiosta sen
nettovelkaantumisaste on ollut vuosien 2018-2022
aikana keskimaarin tyydyttavalla tasolla. Q123:n
lopussa konsernin nettovelkaantumisaste oli 79
%:ssa (ilman vuokrasopimusvelkoja) ja korollista
velkaa yhtiolla oli noin 102 MEUR. Siten yhtion
nettovelan suhde edellisen neljan kvartaalin
kayttokatteeseen oli 2,2x.

Arviomme mukaan nama tasot ovat yhtion
mukavuusalueen rajojen sisdpuolella, ja pidéamme
velkavivun hyddyntéamista kassavirtojen
defensiivinen luonne huomioiden perusteltuna.
Huomioitavaa on myds, ettd Q1'23:n lopun tase
huomioi tdysimaaraisesti toteutettujen
yritysostojen tasevaikutukset, mutta nama eivat
heijastuneet vastaavalla tavalla viimeisen neljan
kvartaalin tulokseen.

Korottomia velkoja yhtidlla oli taseessaan noin 50
MEUR, josta ostovelkojen osuus oli noin 39 MEUR
vuoden Q123:n lopussa. Muut korottomat velat
ovat tavanomaisia siirtovelkoja ja muita velkoja.

Taserakenne Q1'23
(317 MEUR)

Liikearvo 18 106  Oma pasoma

Aineeton omaisuus
Kayttdomaisuus Korolliset velat
Muut pitkdaikaiset varat

Vaihto-omaisuus |66
B8l \uokrasopimusvelat

Saamiset Y €Sl Ostovelat
Kassa IZ8 Muut velat
Vakavaraisuus
2018-Q1'23
108%
95%
87% 79%
54
6% B5%  399AT% 38% 34% 33%
2018 2019 2020 2021 2022 Q123

Nettovelkaantumisaste Omavaraisuusaste
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Sijoitusprofiili

Relais on kasvuyhtio

Konsernitasolla Relais on viime vuosina
profiloitunut yhtioksi, joka ostaa, omistaa ja
kehittaa liilketoimintoja pitkdjanteisesti. Lisaksi
yhtion liiketoimintamalin keskidssa on
omistettujen lilkketoimintojen tuottaman
kassavirran allokointi yritysostoihin. Siten
konsernitasolla Relais on liikkunut kohti
sarjayhdistelijoiden liiketoimintamallia aiemmasta
puhtaasti tukkutoiminnan ymparille rakentuneesta
liketoimintamallista.

Arviomme mukaan Relaisilla on edelleen
kohdemarkkinoidensa ansiosta rutkasti
mahdollisuuksia kasvaa ja pidammekin kasvuun
panostamista my®os sijoittajan kannalta oikeana
valintana, mika se luo arvoa. Kasvustrategia seka
markkinoiden orgaaniset kasvundkymat
huomioiden odotamme kasvun tulevan
jatkossakin paaasiassa yritysostovetoisesti.

Ottaen huomioon yhtion strategian ja
epdorgaanisen kasvun arvonluontiedellytykset
seka naita mukailevan maltillisen
voitonjakopolitiikan, on osingon rooli
mielestdmme paddasiassa sijoittajan tuotto-
odotusta tukeva. Vastaavasti tuotto-odotuksen
kannalta merkittavin komponentti on
mielestdmme arvonluonti yritysostoilla.

Positiiviset arvoajurit ja mahdollisuudet

Nakemyksemme mukaan yhtion merkittavimmat
vahvuudet ja arvoajurit ovat:

Yritysostokoneisto: Relais on kasvanut viime
vuosina voimakkaasti ja vuosina 2020-2022 yhtio
on toteuttanut yhdeksan yrityskauppaa.

Yritysostoilla on tdydennetty jakelu- ja
tukkuliiketoimintoja, jolloin yritysostot tuovat lievaa
synergiaa liikevaihtoon ja vauhdittavat orgaanista
kasvua. Lisaksi yhtid on laajentunut uuteen
hy6tyajoneuvojen korjaamo- ja
huoltoliiketoimintaan, mikd mahdollistaa uusien
tdydentavien yritysostojen toteuttamisen.
Yritysostot on toteutettu kohtuullisin
arvostuskertoimin, mika on antanut hyvat
edellytykset arvonluonnille.

Ajoneuvojen jalkimarkkinan markkinapotentiaali:
Relaisin kohdemarkkina on valtava suhteessa
yhtion omaan kokoluokkaan nédhden. Arviomme
mukaan yhtiolld onkin merkittavasti tilaa kasvaa,
kun huomioidaan, etta yhtio tarkastelee
potentiaalista kohdemarkkinaa myds nykyisten
liketoiminta-alueiden ulkopuolelta. Tama
kasvattaa edelleen potentiaalisten
yritysostokohteiden joukkoa. Siten emme nae
kohdemarkkinan koon rajoittavan kasvustrategian
toteutuksen mahdollisuuksia ndhtavissa olevassa
tulevaisuudessa.

Kassavirtojen defensiivisyys: Relaisin
liketoimintojen kannattavuusprofiili on hyva,
minka lisaksi ajoneuvojen jalkimarkkinan kehitys
on melko vakaata yli ajan. Siten kysynnan
vaihtelevuus on tavanomaisesti maltillista, jolloin
my®os kassavirran tuottokyky pysyy jokseenkin
vakaana yli ajan. Tama antaa edellytykset
toteuttaa epaorgaanisen kasvun strategiaa
tasaisesti yli suhdannetilanteen.

Heikkoudet ja riskitekijat

Nakemyksemme mukaan Relaisin keskeisimmat
heikkoudet ja riskitekijat ovat:

Liiketoimintojen kilpailuedun ja
hinnoitteluvoiman puute: Vaikkakin varaosat- ja
varusteet seké korjaamo- ja huoltopalvelut ovat
ajoneuvoille kriittisia elementteja, on
kohdemarkkinassa erottautuminen kilpailijoista
pitkéssa juoksussa haastavaa. Siten mielestamme
tukku- ja korjausliiketoiminnassa on vaikea luoda
rakenteellista, ja sitd kautta kestavaa kilpailuetua,
joka vahvistaisi hinnoitteluvoimaa. Nama tekijat
yhdessa suurelta osin muuttuvista kustannuksista
muodostuvan kustannusrakenteen kanssa
rajoittavat liilketoiminnan kannattavuuspotentiaalia
pitkdssa juoksussa.

Kayttopaaomaa sitova liiketoimintamalli:
Liiketoimintamalli seka laaja tuotetarjoama vaatii
huomattavan kokoisia varastoja. Tasta johtuen
liketoiminnan rahavirta jaa tyypillisesti
operatiivista tulosta matalammaksi, mika
arviomme mukaan hidastaa epdorgaanisen
kasvustrategian toteutuksen edellytyksia jossain
maarin. Huomioitavaa on liséksi, etta erityisesti
tamanhetkisessa inflatorisessa ympéristosséa
kayttopaaomaa sitova liikketoimintamalli voi
tilapdisesti heikentda kassavirtaa merkittavastikin.

Yritysostojen epaonnistuminen on oleellinen
riski, mikali ostoja tehddan korkein arvostuksin
ja/tai ostokohteen laadun arviointi epaonnistuu.
Jarjestelyiden arvostuksella on olennainen
merkitys, koska yleisesti ottaen jalkimarkkinoiden
orgaanisen kasvundkymat eivat ole erityisen
vahvat pitkdssa juoksussa.
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Lahde: Inderes

Kasvuhakuisuus ja edellytykset luoda arvoa
yritysostoilla

Kohdemarkkinan huomattava
kasvupotentiaali

Joustava kulurakenne ja padosin vakaa
tuloshistoria

Liiketoimintamalli sitoo kayttopaaomaa,
mika rajoittaa kasvupanostuksia

Pitkassa juoksussa tuotto-odotus
muodostuu paadasiassa yritysostostrategian
toteutuksen onnistumisen kautta

Vahvuudet i I I

* Kysynnan ajurit eivat ole alttiita suhdanteiden vaihteluille,
minkd ansiosta kysynta on defensiivista

* Sarjayhdistelijana onnistuessaan Relaisilla on hyvét
edellytykset luoda padaoman kustannuksen ylittavaa
padoman tuottoa pitkalla tahtdaimella

e Suurella ja pirstaleisella markkinalla potentiaalisten
yritysostokohteiden joukko on suuri

» Kulurakenne on keskipitkalla aikavalilla joustava

Riskit A

* Liiketoiminta edellyttad merkittdvan kokoluokan
varastoja, joka sitoo kdyttopadomaa ja painaa kassavirtaa

* Epdaorgaanisen kasvustrategian toteutukseen liittyvat
tavanomaiset riskit

* Liiketoiminnassa ei tunnistettavia vahvojen ja kestavien
kilpailuetujen lahteita

¢ Osakkeen melko alhainen likviditeetti
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Ennustemalli

Ennustamme Relaisin lilkevaihdon kehitysta
lyhyella ja keskipitkalla aikavalilld ensisijaisesti
arvioidun markkinakasvun, arvioitujen
myyntisynergioiden ja jo toteutettujen yritysostojen
pohjalta. Lyhyen aikavélin kannattavuuden
arvioinnissa mallinnamme yhtion myyntikatteen ja
kustannusrakenteen suhteellista ja absoluuttista
kehitystéd neljannes- ja vuositasolla ja keskipitkalla
aikavalilla vuositasolla.

Pidemman aikavalin ennusteemme puolestaan
pohjautuvat kasvun osalta kohdemarkkinoiden
kasvuun ja kannattavuuden osalta historiallisiin ja
arvioimiimme pitké@n aikavalin kestéaviin
kannattavuustasoihin. Ennusteissamme ei oteta
huomioon toteutumattomia yrityskauppoja, silla
niiden yksityiskohtainen ennustaminen on
mahdotonta.

Odotamme selkeda kannattavuusparannusta
vuonna 2023

Relais ei ole antanut numeerista ohjeistusta
vuodelle 2023, minka liséksi yhtio on ollut hyvin
niukkasanainen kommentoidessaan vuoden 2023
nakymia. Yhtion mukaan sen nykyinen
rahoitustilanne antaa hyvat lahtokohdat
yrityskauppavetoisen strategian toteutukseen
vallitsevassa markkinatilanteessa.

Ennustamme Relaisin vuoden 2023 liikevaihdon
kasvavan reilu 6 % 278 MEUR:oon. Kasvu rakentuu
valtaosin epdorgaanisesta kasvusta, joka tuo
ennusteissamme reilu 4 % kasvua vertailukauteen

nahden. Orgaanisen kasvun ennusteemme
pohjautuu oletukseen siita, etta huolto- ja
varaosamarkkinan kasvu on noin pitkan aikavalin
trendin mukaisella tasolla, eli noin linjassa BKT:n
kasvun kanssa. Lievan volyymien laskun
vastapainona odotamme kasvua tukevan noin
inflaation tasolla olevat hinnan korotukset.
Epdorgaanisen kasvun ennusteemme pohjautuu
vuonna 2022 toteutettuihin Skeppsbrons-, S-E-T-,
ja alkuvuonna 2023 tehtyjen Adita-yritysostojen
tuomaan kasvuun.

Muun muassa liikkevaihdon kasvun vetamana
odotamme yhtion lilkkevoiton ilman liikkearvon
poistoja (EBITA tai Oik. liikevoitto) kohoavan 29,8
MEUR:oon. Tama vastaa lilkevaihdon kasvua
voimakkaampaa operatiivisen tuloksen kasvua ja
10,7 %:n EBITA-%. Suurin osa ennustamastamme
kannattavuuden kasvusta selittyy vertailukauden
heikkoudella, kun etenkin H1'22:n aikana
mekaanikkojen saatavuushaasteet ja
sairauspoissaolot rasittivat kannattavuutta. Tasta
johtuen suurin osa seka tuloksen, etta liikevaihdon
kasvusta painottuu vuoden 2023 H1:lle. QT23:lla
yhtion liilkevaihto kasvoikin 11 %, mikd muodostui
noin 5 %:n orgaanisesta kasvusta ja
epdorgaanisesta kasvusta. Samalla yhtion EBITA
kohosi 7,5 MEUR:oon (kasvua 31 % vs. Q1'22) ja
EBITA-marginaali 10,9 %:iin (Q122: 9,2 %).

Velkatason mukaisia, mutta korkotason mukana
kohonneita rahoituskustannuksia ja historiallista eli
noin Suomen yhteisdverokannan tasoista 23 %:n
veroasteen mukaisten verojen tulosrasitusta
mukaillen ennustamme vuoden 2023

Liikevaihto ja kannattavuus

c "7%
10,8 % 107% Mo% M3%

8,8 %
° e 290 298 307

261
238

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e

Lilkevaihto e EBITA-%

Osakekohtainen tulos (oik.)

1,32
1,21
1,12

0,95 100
0,80

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
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nettotulokseksi 14,5 MEUR, mika vastaa 1,00 euron
PPA-poistoilla oikaistua osakekohtaista tulosta.
Osingonjakopolitiikkaa mukaillen odotamme
yhtion kohottavan osinkoaan 0,42 euroon
osakkeelta edellisvuoden 0,40 eurosta.

Kohtuullista kasvua ja lievaa tuloskasvua vuonna
2024

Vuonna 2024 odotamme Relaisin liikevaihdon
kasvavan orgaanisesti 4 %. Tata kasvua tukee
lievasti vielda 2023 ensimmaisella neljanneksella
toteutettu Adita-yritysosto. Arviomme mukaan
kuljetusalanyhtidihin iskenyt kannattavuuspaine
vahvistaa merkkiriippumattoman
huoltoliiketoiminnan kysyntaa hintapisteeltdaan
arvokkaampaan merkkihuoltoon nahden. Lisaksi
odotamme defensiivisen markkinan parjaavan
kehnommankin talouskehityksen vallitessa, vaikka
ennusteemme ei taantumaa siséllakaan. Siten
odotamme yhtion yltdvan terveeseen orgaaniseen
kasvuun ja ennusteemme vuoden 2024
liikevaihdoksi on 290 MEUR.

Kustannusinflaatiota hieman nopeampien
hinnankorotusten ja hyvalla tasolla sailyvan
toiminnan tehokkuuden myo6td odotamme EBITAN
asettuvan vuonna 2024 on 33,8 MEUR ja oikaistun
likevoittomarginaalin (EBITA-%) nousevan lievasti
11,0 %:iin. Hieman velan lyhentédmisen johdosta
laskevien rahoituskustannusten ja yhtiolle
tavanomaista verokantaa mukaillen ennustamme
vuodelta 2024 16,9 MEUR:n nettotulosta ja niin
ikdan 1,12 euron oikaistua osakekohtaista tulosta.
Odotamme Relaisin jalleen kohottavan osinkoaan

0,44 euroon osakkeelta vuonna 2024.
Kassavirran ja taseaseman kehitys

Liikevaihdon lievaa kasvua ja jo tapahtunutta
varastotasojen ja siten myos nettokdyttopadaoman
normalisoitumista heijastellen ennustamme yhtion
kassakonversion asettuvan keskimaarin noin 80
%:n tasolle vuosien 2023-2026 ennusteissamme.
Maltillisia noin 2,5 MEUR:n investointitarpeita,
mutta merkittavia IFRS-16 velan lyhennyksia
(vuokran maksut) heijasteleva operatiivinen vapaa
rahavirta jaa selvasti kayttokatetta alemmas,
keskimaarin 50 %:iin kayttokatteesta.

T&ta ja puhtaasti orgaaniseen kasvuun nojaavia
ennusteitamme hejjastellen yhtion rahoitusasema
vahvistuu ennusteissamme tulevina vuosina ja
sdilyy varsin hyvalla tasolla.

Q123:n lopun nettovelan ja seuraavan 12
kuukauden kayttokatteen ennusteillamme Relaisin
rahoitusasema mahdollistaa arviomme mukaan
karkeasti 50 MEUR:n velkakapasiteetin
kasvustrategian toteuttamiseen, mikali tavoiteltuna
velkaantuneisuutena pidetaan eteenpain katsovaa
3x nettovelka/kayttokate-kerrointa. Siten
pelkastaan tasettaan hyddyntamallad yhtiolla on
mielestamme hyvéat edellytykset jatkaa kasvua
yritysostoin, minka liséksi edellytyksia tukee
mahdollisuudet oman osakkeen kayttoon.

Osakekohtainen osinko

0,44 0,45 SR

0,40 0,42

0,36

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e

Taseasema
137% 137%

47%

43%
36% 39%
33% 34% °

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e

Omavaraisuusaste e Nettovelkaantumisaste
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Ennusteisiin liittyvat keskeiset epavarmuustekijat

Huomioitavaa on, ettd ennusteemme eivat
huomioi jo lyhyella aikavalilla todennakdisia
yritysostoja. Siten lyhytta tahtdintd pidemmalle
katsovien ennusteiden rooli Relaisin
arvonmuodostuksen kannalta on mielestamme
selvasti keskimaaraista rajallisempi.

Palveluliiketoiminnan kysynnan jatkuva luonne ja
matala harkinnanvaraisen kysynnan osuus
huomioiden Relaisin kysyntariskien tulisi arviomme
mukaan olla rajallisia heikosta
talouskasvunakymasta huolimatta. Toisaalta
joidenkin yhtididen tuotteiden kysyntaan vaikuttaa
talven sdaolosuhteet, mikd muodostaa molempiin
suuntiin kdantyvan kysyntariskin.

Huomioitavaa mielestémme on kuitenkin, etta
Palveluliiketoiminnan kannattavuus on hyvin
herkka kysynnan muutoksille
henkilostokustannusten muodostaessa
merkittdvan osan sen kustannuksista. Tama
kohottaa kannattavuustasoon liittyvia riskeja
jossain maarin.

Pitkan aikavalin ennusteet

Odotamme Relaisin jatkavan kasvustrategiansa
johdonmukaista toteuttamista myds tilikauden
2024 jalkeen. Keskipitkan ja pitkan aikavalin
kasvuennusteemme pohjautuvat arvioimaamme
markkinakasvuun, minka seurauksena ne ovat 2,5-
3,5 %:ssa. Vuoden 2025 loppuun asetettuun 50
MEUR:n EBITAnN tavoitteeseen, ei orgaaniseen
kasvuun perustuvilla ennusteillamme paasta. Kun

huomioidaan yhtion taseessa oleva tulivoima
yritysostojen tekemiseen, seka korkojen nousun
myota laskeneet arvostustasot, on 50 MEUR:n
EBITA mielestémme saavutettavissa vuoden 2025
loppuun mennessa. Vuoden 2025 EBITAN
ennusteemme ovat noin 34 MEUR:ssa ja ndin ollen
50 MEUR:n EBITAN saavuttaminen vaatisi 16
MEUR:n edesta epédorgaanista EBITAn kasvua.
Arviomme mukaisella toteutuneiden
yrityskauppojen mediaaniarvostuskertoimella (7x
EV/EBITDA) tavoite saavutettaisiin noin 100-120
MEUR:n arvoisilla yritysostoilla ennusteperiodin
aikana.

Arvonluonnin kannalta emme toki pida tavoitteen
saavuttamista keskeisend, vaan arvoajureina
toimivat yrityskauppojen maltillinen arvostus seka
ostokohteiden liiketoiminnan laatu, mitka ovat
keskeisia tekijoita onnistuneelle pagoman
allokoinnille.

Odotamme Relaisin EBITA-marginaalin liikkuvan
pitkalla aikavalilla 11-11,5 %:n maastossa. Taman
taustalla on arviomme liiketoimintamallin
maltillisesta skaalautumispotentiaalista ja
nykymuotoisen liiketoiminnan
kannattavuuspotentiaalista. Konsernitason
liketoimintamallin ja epdorgaanista kasvua
painottavan kasvustrategian myota pitkan
téhtdimen ennusteiden rooli osakkeen
arvonmuodostuksessa on mielestdmme rajallinen
ja niiden paarooli onkin toimia tukena
laatimassamme DCF-mallissa.
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Kassavirran kehitys
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Kayttokate (vas.)
Liiketoiminnan rahavirta (vas.)

Kassavirtasuhde (oik.)

2026e
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Ennustemuutokset

Ennustemuutokset 2023e-2025e

Olemme tehneet laajan raportin péivityksen yhteydessa lahivuosien

ennusteisimme hyvin marginaalisia ennustemuutoksia, joiden ajurina toimi
tarkistukset kustannusrakenteen ennusteisimme

Vuoden 2023 ennusteiden muutoksen ajurina toimi lievasti nousseet

henkilostokustannuksien ennusteet Q2:lle. Naiden muutosten vaikutusta

kuitenkin loivensi aavistuksen nousseet H2'23:n tulosennusteemme.

Teimme myos pienia tarkistuksia l&hivuosien poistojen ennusteisiimme, kun taas
muilta osin [ahivuosien ennusteet sailyivat pitkélti ennallaan

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2023ee
Vanha

278
45,1
30,5
26,6
19,3
1,03
0,42

2023
Uusi

278
44,2
29,8
26,2
19,0
1,00
0,42

Muutos
%
0 %
2%
2%
-1%
2%
-3%
0 %

2024e
Vanha

290
46,9
32,2
28,2
21,5
1,14
0,44

2024e

Uusi
290
46,4
31,9

28,3
21,6
1,12

0,44

Muutos
%
0 %
-1%
-1%
0%
0%
-2 %
0 %

2025e
Vanha

298
48,3
LS
29,8
285
1,20
0,45

2025e

Uusi
298
48,3
33,8
30,2
23,8
1,21

0,45

Muutos
%
0 %
0 %
1%
1%
1%
1%
0 %



Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Relais Group

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Relais Group
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%
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2021
237,8
238
36,0
-13,0
25,7
23,0
23,0
-4,6
18,5
-4.1
0,0
14,4
0,95
0,80

2021
84,5 %
37,5 %
15,1 %
10,8 %
6,0 %

Q1'22
62,1
62,1
8,9
-3,9

5,7
5,0
5,0
-1,2
3,8
-11
0,0
2,7
0,19
0,15

Q1'22
16,2 %
-6,3 %
14,3 %
9,2 %
4,3 %

Q222
58,6
58,6

6.6
-4,0
3,4
2,6
2,6
-1,9
0,7
07
0,0
0,0
0,05
0,00

Q2'22
12,5 %
-15,0 %
1,2 %
5,8 %
0,0 %

Q3'22
64,8
64,8

1,1
-4,3
7,7
6.8
6.8
1,7
5,1
1,4
0,0
3,7
0,25
0,20

Q3'22
10,3 %
1,1%

17.1%
1,8 %
5,7%

Q4'22
75,2
75,2
10,1

-4,8
6,2
5,3
5,3
-1,6
3,7
0,1
0,0
3,7
0,32
0,21

Q4'22
2,3%
-23,0%
13,4 %
8,2 %
5,0%

2022
261
261

36,6

-16,9

23,0
19,6
19,6
-6,5
13,2
-3.1
0,0
10,1
0,80
0,56

2022
9,6 %
-10,7 %
14,0 %
8,8 %
3.9 %

Huom. likevoitto ilman kertaerid on yhtién raportoima EBITA

Q123
69,0
69,0

1,1
-4,5
7,5
6,6
6.6
-2,1
45
1,6
0,0
2,9
0,21
0,16

Q1'23
11,0 %
31,0 %
16,1 %
10,9 %
4,3 %

Q2'23e
63,5
63,5

8,6
-4.5
5,0
a1
a1
7
2,4
-0,5
0,0
2,0
0,16
0,1

Q2'23e
8,4 %
49,0 %
13,6 %
7.9 %
3,1%

Q3'23e
67,4
67,4
12,0
-4,5

8,4
7.5
7.5
1,7
5,8
1,2
0,0
47
0,31
0,26

Q3'23e
41%
9,8 %
17,8 %
12,5 %
6,9 %

Q4'23e
77,6
77,6
12,4
-4,5
8,8

7,9
7,9
-1,7
6,2
-1,2
0,0
5,0
0,32
0,27

Q4'23e
3,2%
42,6 %
16,0 %
1,4 %
6,4 %

2023e
278
278
44,2
-18,0
29,8
26,2
26,2
-7,2
19,0
-4,5
0,0
14,5
1,00
0,80

2023e
6,4 %
29,7 %
15,9 %
10,7 %
52%

2024e
290
290
46,4
-18,1
31,9
28,3
28,3
-6,7
21,6
-4,8
0,0
16,9
1,12
0,92

2024e
4,4 %
7,2 %
16,0 %
11,0 %
5,8 %

2025e
298
298
48,3
-18,0
33,8
30,2
30,2
-6.,4
23,8
5,2
0,0
18,6
1,21
1,01

2025e
3,0%
5,9 %
16,2 %
1,3 %
6,2 %

2026e
307
307
50,6
=638
35,8
34,2
34,2
-5,2
29,0
-6.,4
0,0
22,7
1,32
1,23

2026e
3,0 %
5,8 %
16,5 %
1,7 %
7,4 %
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Lahestymme arvostusta tulospohjaisesti

Suosimme Relaisin arvonmaarityksessa
tulospohjaisia hintakertoimia. Mielestamme
parhaimmat tuloskertoimet ovat
nettotulospohjainen oikaistu P/E-luku seka yhtion
taserakenteen paremmin huomioivat PPA-
poistoilla ja IFRS16-vastuilla oikaistut EV/EBITA-
kertoimet, joita tarkastelemme absoluuttisesti.
Suhteellisessa arvostuksessa kdytamme
ensisijaisesti EV/EBITDA-kerrointa. Tarkastelemme
arvostusta ensisijaisesti kuluvan ja seuraavan
vuoden arvostuskertoimilla.

Tukeudumme nakemyksessamme myos
l&hivuosien arvioituun kokonaistuotto-odotukseen
seka arvostuksen viitekehysta kuvaavaan
kassavirtamalliin. Naiden heikkous on kuitenkin se,
etteivat ne huomioi epdorgaanisen kasvun
arvonluontipotentiaalia, minka takia mielestdamme
ne soveltuvat parhaiten nykyisen
liketoimintakokonaisuuden arvottamiseen.
Osakkeen arvostus suhteessa nykyisen
liiketoimintakokonaisuuden perusteltuun
arvostustasoon taas mielestamme kuvastaa sit§,
minka verran arvostus nojaa tulevien jarjestelyjen
potentiaaliseen arvonluontiin.

Arvioimme epédorgaanisen kasvun tavoittelun
olevan ensisijainen tavoite padoman allokoinnissa
ja néin ollen osinkoa onkin mielestdmme
perusteltua pitda padasiassa tuotto-odotusta
maltillisesti tukevana komponenttina.

Arvostukseen vaikuttavat tekijat

Mielestamme keskeisimmat Relaisin arvostusta

tukevat ja painavat tekijat ovat:

Kasvu ja padoman allokointi: Relaisin keskeisin
arvonajuri on mielestémme kasvu
yritysjarjestelyiden kautta eli padomien
uudelleen allokointi. Viime vuosien kehityksen
valossa pidamme p&adomien uudelleen
allokointia onnistuneena. Koska emme mallinna
yritysostoja, huomioimme ne osana
arvonmaaritystamme.

Defensiivinen ja maltillisesti kasvava markkina
laskee kysyntaan liittyvaa riskitasoa, mutta
toisaalta tarkoittaa sitd, ettd yhtion tulee kyeta
yllapitamaan epaorgaanista kasvua, mikali yhtio
haluaa jatkaa kasvua keskipitkalla ja pitkalla
aikavalilla.

Yhtion kassavirtaprofiili ja padoma
intensiteetti: Relaisin kassavirta on
historiallisesti ollut melko hyvalla tasolla.
Vapaata kassavirtaa ja siten strategian
toteutusta rajoittavat tukkutoimintojen
kayttbpadaomaasidonnaisuus ja korjaamo- ja
huoltotoimintojen toimitilojen kustannukset
(suurelta osin vuokravastuita, jotka nakyvat
rahoituksen rahavirrassa). Arvioimmekin, etta
yhtion vapaa kassavirta jaa operatiivista tulosta
matalammaksi rajoittaen padoman uudelleen
allokointia.

Vahvojen kilpailuetujen puute voi arviomme
mukaan vaikuttaa toimialan
kilpailudynamiikkaan pitkassa juoksussa. Tama
my®&s rajaa toimijoiden hinnoitteluvoimaa ja
siten kannattavuuspotentiaalia.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2023e
1315
18,2
239
372
13,2
16,5
22
0.9
1.3
8.4
1225

52,6 %
3.2%

2024e 2025e

13,15

18,3
239
362
17
14,3
2,0
0.8
13
7.8
1,3

47,7 %

34%

13,15
18,4
239
352
10,9
13,0

1,8
0.8
1,2
7.3
10,4
44.4%
3.4%

30



Arvonmaaritys 2/3

Kokonaistuotto-odotus

Edellisen 12 kuukauden tuloksella Relais
arvostetaan oik. P/E-kertoimella 16x ja vastaavasti
EV/EBITA-kertoimella 13x. Nama arvostuskertoimet
ovat mielestémme kokonaisuutena melko
neutraalit tai lievasti koholla suhteessa
perusteltuun tasoon.

Ennusteidemme mukaiset vuosien 2023 ja 2024
oikaistut P/E-luvut ovat 13x ja 12x, kun taas
vastaavat oikaistut EV/EBITA-kertoimet ovat 11x ja
10x. Nama arvostuskertoimet ovat mielestamme
maltilliset suhteessa Relaisin pdadoman
tuottotasoon ja myos pdrssin yleisten
arvostustasojen kontekstissa. Siten absoluuttisten
arvostuskertoimien pohjalta osakkeessa olisi
mielestdmme nousuvaraa, mika rakentuu
tuloskasvun myota laskevista arvostuskertoimista.

Ennustamme Relaisin tuloskasvun yltévan noin 10-
15 %:iin Q1'23-2025e jaksolla (CAGR-%) maltillisen
orgaanisen kasvun ja kannattavuusparannuksen
ansiosta. Odotamme suhteellisen kannattavuuden
sailyvan melko vakaana lahivuosina, mutta
kuitenkin edellisen 12 kuukauden vaisua tasoa
korkeampana.

Ennusteidemme mukainen vuosien 2023-2025
osinkotuotto on nykyiselld kurssitasolla reiluun 3
%:n tasolla lahivuosina. Toteutuneella tuloksella
nykyisten liilketoimintojen arvostus on
mielestdamme melko neutraali. N&in ollen
tuloskasvusta ja vuotuisesta osinkotuotosta
muodostuva tuotto-odotus nouseekin
kaksinumeroiselle tasolle. Tédma mielestémme

tarkoittaa, etta hyva tuotto-odotus lahivuosina ei
edellytd padoman allokointia yritysostoihin. Nama
tekijat huomioiden piddmme osakkeen tuotto/riski-
suhdetta hyvana, silla odotamme p&ddoman
uudelleen allokoinnin vahvistavan tuotto-odotusta,
vaikka emme sita mallinnakaan ennusteisiimme.

Verrokkiryhma ja suhteellinen arvostus

Olemme laatineet Relaisille kaksi verrokkiryhmaa,
jotka koostuvat kansainvalisistd ajoneuvojen
jalkimarkkinoilla toimivista yhtidista ja
pohjoismaisista sarjayhdistelijoistd. Ensimmaisen
verrokkiryhman toimijat ovat kokonaisuutena hyvin
samankaltaisia toimijoita kuin mitd Relaisin
operatiiviset liiketoiminnot ovat. Toimijoilla joko
valtaosa tai merkittdva osa liikketoiminnasta tulee
jakeluliiketoiminnasta, minka liséksi useat toimijat
ovat my0s laajentuneet palveluliiketoimintaan.
Siten naiden toiminnalla on varsin samankaltaisia
ominaisuuksia kuin Relaisin omistamilla
liketoiminnoilla (kilpailukyvyn elementit,
ansaintamalli ja riskiprofiili).

Toisen verrokkiryhm&n muodostavat
sarjayhdistelijat, joiden liiketoimintamalli on
konsernitasolla samantapainen kuin Relaisilla eli se
pohjautuu jatkuvaluonteisiin yritysostoihin.
Sarjayhdistelijoiden omistamat liiketoiminnat
poikkeavat toisistaan, mutta kaikkien niiden
arvonluonti muodostuu isolta osin padaoman
onnistuneesta allokoinnista epdorgaaniseen
kasvuun. Nakemyksemme mukaan verrokkiryhmat
antavat hyvan viitekehyksen Relaisin arvostukselle.
Pidamme ensimmaisen verrokkiryhman

Osaketuoton ajurit
LTM Q1°23-2025e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Epdorgaaninen ja orgaaninen
liikevaihdon kasvu

Oik. EPS-kasvu
10-15 % (CAGR-%)

Odotamme melko vakaata
kannattavuuskehitysta

Korkean inflaation aiheuttama
kustannusten nousu

Osinkotuoton ajurit

Osinkopolitiikka viitoittaa
maltillista osingonjakosuhdetta

Osinkotuotto-%
~3%p.a.

Liiketoimintamalli sitoo
kohtuullisesti paaomaa

Kasvustrategiassa yritysostoilla
olennainen rooli

Arvostuskertoimien ajurit

Toteutuneella tuloksella arvostus

on melko neutraali

Kurssi hieman alle
kassavirtamallin arvon

Arvostus on melko
neutraali

2025e P/E ™1x ja EV/EBITA ~9x

Markkina ei hinnoittele tulevien jarjestelyiden
arvonluontia

L&hde: Inderes 31
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arvostustasoa karkeana lattiatasona Relaisin
arvostukselle ja mielestémme se kuvaa Relaisin
omistamille liiketoiminnoille perusteltavaa
arvostusta. Sarjayhdistelijoiden arvostustaso taas
mielestdmme kuvaa sitd, miten Relaisia voidaan
hinnoitella, jos yhtié onnistuu arvoa luovassa
padaoman allokoinnissa yritysostoihin pitkalla
tahtdimelld. Emme kuitenkaan pida Relaisin
arvostamista sarjayhdistelijdiden mediaanitasolle
perusteltuna, silla yhtion historiallinen paaoman
tuotto on ollut selvasti sarjayhdistelijdiden
keskiarvoista paaoman tuottoa matalammalla
tasolla (s.35).

Lahivuosien keskeisilla tulospohjaisilla kertoimilla
Relais arvostetaan karkeasti linjassa vastaavien
liketoimintojen omaaviin verrokkeihin, kun taas

koko verrokkiryhman arvostus on jarkevalla tasolla.

Sarjayhdistelijoistd muodostuvaan
verrokkiryhméaan nahden Relais arvostetaan
huomattavalla ja jopa noin 45 %:n alennuksella.
Taman verrokkiryhman arvostuskertoimet ovat
korkeahkot, mutta mielestamme korkeista
padoman tuotoista pitkdlta ajalta ndytot omaavat
toimijat ansaitsevat selvasti keskimaaraista
markkinoiden arvostustasoa korkeammat
arvostuskertoimet.

Historialliset ndyt6t huomioiden Relaisin perusteltu
arvostustaso mielestdmme I6ytyy ndiden kahden
verrokkiryhmén vélimaastosta. Samalla
suhteellinen arvostus suhteessa molempiin
verrokkiryhmiin mielestémme toimii ik&dan kuin
puntarina siitd, minka verran osakkeen
arvostustaso sisaltad oletuksia epdorgaanisen

kasvun arvonluonnista. Nykyinen Relaisin
osakkeen arvostus ei mielestamme sisalla
juurikaan odotuksia yritysostojen arvonluonnista,
silld suhteellinen arvostus on linjassa ensimmaisen
verrokkiryhman kanssa.

DCF-malli

Kassavirtalaskelmamme Relaisin osakkeelle
indikoima arvo 14,8 euroa osakkeelta. DCF-
mallimme pohjana kdytdmme I&hivuosien
ennusteiden liséksi laatimiemme pitk&n tahtdimen
ennusteita. N&in ollen kassavirtamalli ei huomioi
epdorgaanisen kasvun arvonluontimahdollisuuksia
ja nain ollen se toimii mittatikkuna etenkin
nykyiselle kokonaisuudelle. Mallissa
terminaalijakson painoarvo on 57 %, mita pidamme
kohtuullisena. Mallissa kdyttamamme oman
paaoman kustannus on 9,0 %, kun taas padgoman
keskimaarainen kustannus (WACC-%) on 8,0 %.

Tavoitehinta ja sijoitusnakemys

Toistamme Relaisin 15,50 euron tavoitehintamme
ja lisaa-suosituksemme. Nakemyksemme mukaan
osakkeen arvostus on useilla mittareilla varsin
kohtuullinen ja siten l&hivuosien tuotto-odotus
nousee hyvdlle tasolle jo ilman yritysjarjestelyiden
arvonluontia. Arvioimme kuitenkin yhtion jatkavan
padoman allokointia epdaorgaaniseen kasvuun,
mistd naytot viime vuosilta ovat mielestamme
hyvat. Tata taustaa vasten pidamme tuotto/riski-
suhdetta kokonaisuutena houkuttelevana.

27,3

2021

21,48

2021

Lahde: Inderes

P/E-kerroin (oik.)

12,7

2022

EV/EBITA-kerroin (oik.)

11,94

2022

13,2

2023e

10,6

2023e

1,7

2024e

9,61

2024e

1,7

2025e

8,75

2025e

32



Vertailuryhma 1/2

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Inter Cars SA 1643 2208 7,7 7.1 7,0 6.4 0,6 0,5 8,3 7,5 0,3 0,3 1,6
Advance Auto Parts Inc 6226 7257 8,6 8,2 6,5 6,2 0,7 0,7 10,5 9,8 5,4 5,5 2.1
Duell 32 82 27,2 10,2 1,7 7,4 0,7 0,6 13,3 6,8 0,9 2,4 0,8
Auto Partner SA 523 596 8,1 6,8 7,2 6,1 0,8 0,6 10,7 9.1 1,0 0,8 2,6
Genuine Parts Co 20634 23200 13,4 12,5 1,6 10,9 1,1 1,0 17,4 16,2 2,4 2,6 5,2
Uni-Select Inc 1418 1722 14,9 12,6 9,3 8,6 1,0 0,9 18,9 15,9 2,8
LKQ Corp 13380 15644 10,7 10,1 9,5 8,8 1,3 1,2 13,3 12,3 2,1 2,2 2,3
O'Reilly Automotive Inc 52486 57033 19,4 18,1 17,2 16,1 3,9 3,7 24,7 22,2

Autozone Inc 41891 48188 151 14,0 13,2 12,2 3,0 2,8 18,9 16,9

Bapcor Ltd 1267 1628 13,1 1,2 9,0 7,9 1,3 1,3 16,3 13,9 3,3 4,0 1,8
Mekonomen AB 521 0oNM 1,6 10,6 6,6 6,3 0,7 0,7 9,5 8,1 4,0 4,5 1,0
Relais Group (Inderes) 239 372 12,5 11,3 8,4 7,8 1,3 1,3 13,2 1,7 3,2 3,4 2,2
Keskiarvo 13,6 1.1 9,9 8,8 1,4 1,3 14,7 12,6 2,4 2,8 2,2
Mediaani 13,1 10,6 9,3 7.9 1,0 0,9 13,3 12,3 2,2 2,5 21
Erotus-% vrt. mediaani -5% 7% -9 % -1% 34% 35% -1% -4 % 43 % 35 % 1%

Lahde: Refinitiv/ Inderes
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Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Indutrade AB 8115 8929 25,9 25,8 19,1 18,8 3,4 3,3 33,7 33,0 1,2 1,2 6,4
Bergman & Beving AB 372 510 17,5 15,7 10,5 9,6 1,2 1,2 18,5 18,1 2,3 2,4 2,0
Momentum Group AB 423 439 24,3 23,5 17,7 17,2 2,6 2,5 27,8 26,6 1,2 1,4 8,1
Bufab AB (publ) 187 1493 17,6 16,5 13,9 13,6 2,0 1,9 22,5 20,7 1,4 1,4 3,9
Christian Berner Tech Trade AB 37 53 10,2 9,6 6,7 6,0 0,6 0,6 12,0 1,0 3,4 3,6 2,0
Addtech AB 5284 5639 32,0 28,2 24,1 21,4 3,6 3,2 42,3 37,7 0,8 1,1 1,7
Beijer Ref AB (publ) 7013 7636 26,1 23,4 20,6 18,3 2,7 2,5 36,8 30,4 0,9 1,1 3,7
Beijjer Alma AB 1277 1486 18,4 171 13,5 12,9 2,6 2,5 24,5 21,5 1,9 21 3,7
Lifco AB (publ) 8609 9263 24,3 24,4 19,3 19,4 4,5 4,4 34,8 34,4 0,9 0,9 6,9
Lagercrantz Group AB 2683 2879 31,8 27,5 23,4 20,3 4,6 4,0 37,4 34,2 1,1 1,3 9,9
Volati Ab 846 1045 17,6 16,1 1,6 10,8 1,5 21 21,9 19,1 1,7 1,7 4,7
Boreo 106 156 16,8 14,3 14,3 1,1 0,8 0,8 221 17,8 11 1,2 2,9
AddLife AB 1434 1884 30,2 29,0 15,0 14,9 2,3 2,2 40,2 37,7 1,0 1,1 3,2
Addnode Group AB 1382 1423 29,9 25,7 18,5 16,9 2,3 2,1 41,4 36,2 0,8 1,0 7.1
Instalco AB 1267 1946 23,8 21,0 16,3 15,1 1,6 1,5 221 18,8 1,4 1,5 4,2
Seafire AB 60 56 7,4 5,7 4,5 3,7 0,6 0,5 24,0 9,8 0,8
Sdiptech AB 794 794 12,1 10,4 9,4 8,3 21 1,9 20,8 17,6 2,6
Fasadgruppen Group AB 388 498 1,2 10,7 9,0 8,7 1,1 1,0 13,1 11,6 2,0 2,3 1,9
Relais Group (Inderes) 239 372 12,5 11,3 8,4 7.8 1,3 1,3 13,2 1,7 3,2 3.4 2,2
Keskiarvo 211 19,3 15,0 13,9 2,3 2,1 27,9 24,5 1,4 1,6 4,8
Mediaani 23,8 21,0 15,0 14,9 2,3 2,1 24,5 21,5 1,2 1,3 3,7
Erotus-% vrt. mediaani -48% -46% -44% -48% -42% -42% -46% -45% 173% 162 % -42%

Lahde: Refinitiv/ Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdméa markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.



Verrokkien arvonluonti

Yhtié

Indutrade
Bergman & Beving
Bufab

Addtech

Beijer Ref

Beijer Aima

Lifco

Lagercrantz Group
Volati

Relais Group *
VBG Group
AddLife

Addnode Group
Instalco

Sdiptech
Fasadgruppen *
Tegnion

Boreo

Mediaani

*Poikkeava tarkastelujakso

Léhde: Inderes

Liikevaihdon kasvu 2015-2022 (CAGR)

9%
-7%
18 %
14 %
12 %
5%
12 %
10 %
17 %
38%
16 %
32%
15 %
33%
32%
60 %
36 %
21%
16 %

Operatiivinen tuloskasvu 2015-2022 (CAGR)

15 %
3%
24 %
19 %
18 %
5%
20 %
17 %
16 %
32%
19 %
37%
19 %
48 %
51%
48 %
44 %
20 %
20 %

ROIC-% 2015-2022

20 %
9%
13 %
19 %
14 %
18 %
19 %
23 %
13 %
1%
1%
17 %
15 %
17 %
10 %
14 %
20 %
19 %
16 %

RONIC-% 2015-2022
26 %
14 %
21%
19 %
7%
27 %
18 %
28 %
10 %
12 %
10 %
22%
16 %
13 %
1%
24 %
8%
16 %
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2018 2019
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)

P/E (oik.)

P/E

P/B

P/S

EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

Lahde: Inderes

2020
14,7
17,4
256
285
17,6
36,9

3,6
2,0
2,2
14,9
15,3
75,3 %
2,0%

2021
26,0
17,9
466
608
27,3
32,5
4,6
2,0
2,6
16,9
23,6
44,9 %
1,4 %

2022
10,2
181
185
328
12,7
18,4
1,8
0,7
1,3
9,0
14,3

72,0 %

3,9 %

2023e

13,15
18,2
239
372
13,2
16,5
2,2
0,9
1,3

8,4
12,5
52,6 %
3.2%

2024e

13,15
18,3
239
362
11,7
14,3
2,0
0,8
1,3
7,8
11,3

47,7 %

3,4%

2025e
13,15
18,4
239
352
10,9
13,0
1,8
0,8
1,2
7,3
10,4
44,4 %
3,4%

2026e

13,15
18,4
239
339
10,0
10,7

1,6
0,8
1,1
6,7
9,5
37,4%
3,5%
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DCF-malli

DCF-laskelma

Likevaihdon kasvu-%
Likevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

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

Oman padoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022
9,6 %
7,5 %
19,6
16,9
-3,3
-1,5
0,0
-21
29,6
-1,2
-18,3
10
0,0
10,2

2023e

6,4 %

9,4 %
26,2
18,0
-4,5
-1,7
0,0
-0,2

37,8
0,0
-14,3
23,5
0,0
23,5
22,5
419
419
-156
13,5
0,0
-7,3
269
14,8

20,0 %
20,0 %
5,0%
1,13
4,75 %
1,10 %
25%
9,0 %
8,0 %

2024e
4,4%
9,8%
28,3
18,1
-4,8
1,5
0,0
-3,7
36,5
0,0
14,5
22,0
0,0
22,0
19,4
396

2025e
3,0%
10,1%
30,2
18,0
-5,2
1,4
0,0
3,3
38,4
0,0
-14,5
23,9
0.0
23,9
19,5
377

2023e-2027e

2026e

3,0%
11%
34,2
16,3
6,4
1
0,0
3,1
39,9
0,0
14,6
25,3
0,0
25,3
19,2
357

2027e

3,0%
1,5 %
36,4
16,6
-7,0
-11
0,0
-2,3
42,7
0,0
-14,7
28,0
0,0
28,0
19,7
338

Rahavirranjakauma jaksoittain

2028e

3,0%

1,5 %
37,5
15,2
-7,3
-0,9
0,0
-2,3
42,1
0,0
-14,8
27,3
0,0
27,3
17,8
318

2029e
3,0 %
"5 %
38,6
15,1
7.6
-0,9
0,0
-2,4
42,8
0,0
15,0
27,8
0,0
27,8
16,8
301

24%

2030e
3,0%

1,5 %
39,8
15,1
-7,8
-0,9
0,0
-2,5
43,6
0,0
-15,0
28,6
0,0
28,6
16,0
284

2031e
25%
11,0 %
39,0
15,1
-7,7
-0,9
0,0
-21
43,3
0,0
-15,0
28,3
0,0
28,3
14,7
268

2032e

2,0%

1,0 %
39,8
15,0
-7,8
-0,9
0,0
-1,7
44,3
0,0
-15,1
29,3
0,0
29,3
14,0
253

TERM
2,0%
11,0 %

499
239
239

2023e-2027e¢ ®2028e-2032e ™ TERM
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kéayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
189
14
15,1
59,0
0,0
0,1
0,0
0,8
119
73,4
0,0
33,8
1,8
308

2022
191
18

15,0
56,8
0,0
0,1
0,0
0,6
119
67,8
4,5
32,8
13,5
309

2023e
187
18
11,4
56,7
0,0
0,1
0,0
0,6
122
69,4
4,5
35,0
12,9
309

2024e
183
18
7,8
56,7
0,0
0,1
0,0
0,6
126
73,3
4,5
36,5
12,0
310

2025e
180
18
4,2
56,8
0,0
0,1
0,0
0,6
128
76,7
4,5
37,6
8,9
307

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
102
0,1
34,2
0,0
0,0
67,7
0,3
143
6,2
0,0
135
0,0
2,3
62,8
16,7
46,1
0,0
308

2022
104
0.1
35,7
0,0
0,0
68,2
0,0
144
5,8
0,0
137
0,0
11
61,0
191
35,3
6,6
309

2023e
1
0,1
43,0
0,0
0,0
68,2
0,0
137
5,8
0,0
130
0,0
11
60,5
15,0
38,9
6,6
309

2024e
120
0.1
52,2
0,0
0,0
68,2
0,0
127
5,8
0,0
120
0,0
1,1
62,2
15,0
40,5
6,6
310

2025e
131
0,1
62,7
0,0
0,0
68,2
0,0
107
5,8
0,0
100,0
0,0

69,6
21,2
41,8
6.6
307
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Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020

128,9
19,1
11

10,4
6,9
-7,6

2020

154,6
72,3
58,2
283

2020

19,1
13
20,3
12,4
81

2020
2,2
14,9
15,3
17,6
3,6

2,0%

2021

2378
36,0
23,0
18,5
14,4
-2,7

2021

3084
102,3
14,5

139,7

2021
36,0
-17,0
16,8
-142,2
-123,5

2021
2,6
16,9
23,6
273
4,6
1.4 %

2022

260,7
36,6
19,6
13,2
10,1
-3,3

2022

309,2
104,0
18,2

142,9

2022

36,6
=21
29,6
-18,3
10,2

2022
13
9,0

14,3
12,7
18
39%

2023e

2775
44,2
26,2
19,0
14,5
-3,6

2023e

308,6
11,3
118,2
132,1

2023e

44,2
-0,2
37,8
14,3
23,5

2023e
13
8.4
12,5
13,2
2,2
32%

2024e

289,6
46,4
28,3
21,6
16,9
-3,6

2024e

309,5
120,5
118,2
123,0

2024e

46,4
-37
36,5
14,5
22,0

2024e
1,3
7.8
1,3
1,7
2,0

3,4%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kéayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
0,40
0,84
117
0,46
4,13
0,30

2020
30%
43 %
138 %
298 %
14,8 %
14,5 %
8,6 %
10,2 %
8,4 %
46,7 %
39,2%

2021

0,80
0,95
0,94
-6,88
5,68
0,36

2021
84 %
88 %
38%
14 %
15,1%
10,8 %
9,7 %
16,5 %
11,8 %
332%
136,5 %

2022

0,56
0,80
1,64
0,56
573
0,40

2022
10 %
2%
-11%
-15%
14,0 %
8,8 %
7.5 %
9,8 %
7,6 %
336 %
1374 %

2023e
0,80
1,00
2,08
1,29
6,11
0,42

2023e
6 %
21%
30 %
24 %
15,9 %
10,7 %
9,4 %
13,5 %
10,1%
36,1%
18,7 %

2024e
0,92
1,12
1,99
1,20
6,59
0,44

2024e
4%
5%
7%
12 %
16,0 %
1,0 %
9,8 %
14,6 %
1,1%
38,9 %
102,1 %

39



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 pdatdksensa 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.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin Pvm
houkutteleva
5.11.2021
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva 4.3.2022

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

26,00 €
24,00 €

25220 €
22,00 €

Vahenna
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 4.4.2022
heikko 13.5.2022
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 9:83.2022
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja 12.8.2022
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eiké eri osakkeiden suosituksia 9.11.2022
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen 11.11.2022
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja 13.2023
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda =
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika 3.3.2023
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen -
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia. 5.5.2023
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla 30.5.2023

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden 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.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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.

Analyytikko vaihtuu

14,50 €
14,00 €
13,00 €
13,50 €
13,50 €
13,50 €
15,50 €
15,50 €

Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko BhcannnacannnacaaaaacanEEaCH AR e AE oS SR EA0na 3388 EAAAAIEAAAAAAAAEAEAAAEAEARARACA:

13,25 €
12,20 €
10,45 €
10,95 €
11,50 €
12,50 €
14,00 €
1315 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderes yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhticta, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Yhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

Rakennamme pdrssiyhtididen tarpeisiin ratkaisuja, joiden avulla
voidaan tehda tehokasta ja oikeat kohderyhméat tavoittavaa
sijoittajaviestintaa. Liikevaihdostamme suurin osa muodostuu
porssiyhtidasiakkailta, joille tarjottavia paatuotteitamme ovat
Tilausanalyysi, Virtuaalitapahtumaratkaisut (Flik),
Yhtiokokousratkaisut seka Teknologia- ja IR-ratkaisut.

Sijoittajayhteisdlle tarjoamme palveluita, joiden avulla jasenet
voivat oppia ja kehittyd, tutustua muihin sijoittajiin seka saada
gjantasaista tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North markkinapaikalla ja toimii
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
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Analyysi kuuluu
kaikille
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