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Investointilama tulee hellittamaan

Lasiteknologiayhtio Glastonin kehitys vuonna 2016 on ollut merkittava pettymys, muttei
ole vahingoittanut yhtion merkittavaa tulevaisuuden potentiaalia. Markkinatilanne on
ollut vaikea eivatka alan investoinnit ole edenneet, mikd on painanut yhtion tuloskuntoa.
Uskomme toimialan investointien kuitenkin piristyvan lahivuosina vahvojen kasvuajurien
takia. Nostamme tavoitehintamme 0,40 euroon (aik. 0,35 EUR), mutta laskemme
suosituksemme vahenna-tasolle (aik. lisaa) arvostustason noustua haastavaksi.

Glastonilla on vahva markkina-asema, selkea kilpailuetu ja vahvat kasvuajurit

Glaston on selked markkinajohtaja (markkinaosuus noin 40 %) lasin lampdkasittelykoneissa, mika
on yhtion ydinosaamista. Yhtio on alalla selkea teknologiajohtaja, mika on yhtion kilpailuedun

perusta. Yhtion tuotetarjonta onkin erittdin kilpailukykyinen ylasegmentissd, mitd kohti kehitys vie.

Lisaksi yhtiolla on johtava palvelutarjonta, missd ndemme paljon potentiaalia. Toimialalla on
vahvat pitkan tahtdimen kasvuajurit ja turvalasin kysynnan arvioidaan kasvavan noin 7 %
vuosittain. Viime vuosina lasimarkkinan kasvu ei ole heijastunut investointeihin, mutta
lasinjalostajien kapasiteettitilanteen kiristyessa ja teknologian kehittyessa merkittavien
investointien taytyy kaynnistya lahivuosina. Lisaksi seuraavan viiden vuoden aikana
alylasimarkkinan odotetaan kasvavan lahes 20 %:n vuosivauhtia, mika tarjoaa merkittavia
mahdollisuuksia. Glaston on investoinut alylasiteknologiaa kehittdvaan nanoteknologiayhtioon.

Liikevaihdon kasvu tulee parantamaan my6s kannattavuutta

Odotamme Glastonin léhtevan vuoteen 2017 selvasti vuodentakaista vahvemmalla tilauskannalla,
mika tukee kasvua markkinatilanteeseen liittyvasta korkeasta epavarmuudesta huolimatta.
Merkittavasti alemmaksi kysynnan on vaikea ndhdad menevan taustalla olevien vahvojen
ajureiden takia ja lisdksi alylasiprojekti tarjoaa Glastonille uusia kasvualueita. Ennustamme
Glastonin liikevaihdon elpyvan ensi vuonna noin 7 % ja tuloksen selvasti enemman yhtion
merkittavan tulosvivun ansiosta. Yhtion kannattavuus nousee liikkevaihdon mukana, silla
bruttomarginaalit ovat korkeita ja kapasiteetti selvasti alikdytossa. Lisaksi tulosta parantavan
vuoden 2016 tehostamistoimet, joiden pitdisi painaa kuluja noin 1,5 MEUR. Odotammekin
Glastonin palaavan ensi vuonna kannattavaan kasvuun ja tekevan kohtuullisen hyvan 5,7 MEUR:n
liikevoiton (liikevoittoprosentti 5,0 %). My6s seuraavien vuosien tuloskasvunakymat ovat hyvat.

Arvostuskertoimet ovat korkeita, mutta perusteltuja huomioiden yhtion potentiaali

Glastonin osake on laskenut vuoden alusta noin 17 %, mutta heikon markkinatilanteen ja
tulosennusteiden laskun takia arvostustaso on kuitenkin haastava. Osakkeen 2017e EV/EBITDA
on noin 11x, EV/EBIT noin 16x ja P/E noin 23x. Kertoimet ovat korkeita seka absoluuttisesti etta
suhteessa yhtion verrokkiryhmaan ja sisaltavat jo huomattavan tulosparannuksen. Mielestamme
ne ovat kuitenkin perusteltuja huomioiden nykyinen vaisu tulostaso, tulevaisuuden kasvuajurit,
alylasin potentiaali seka Glastonin tuloskasvunopeus. Ajoituksellisesti tilanne on kuitenkin erittain
hankala, silla markkinatilanne on edelleen epavarma ja odotuksia on jo hinnoiteltu osakkeeseen.
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Suositus ja tavoitehinta

Vahenna

Edellinen: Lisaa

0,40 euroa

Edellinen: 0,35 EUR

Osakekurssi: 0,416 EUR

Potentiaali: -3,8 %
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Yhtioesittely

Lasiteknologia-alan teknologiajohtaja

Glaston on lasiteknologiayhtio, joka valmistaa
lasinjalostuskoneita ja tarjoaa naihin liittyvia
palveluita. Yhtio kehittad, valmistaa ja myy
lasinjalostuskoneita seka tarjoaa koneille
huoltopalveluita, modernisaatiota ja varaosia.
Liséksi yhtio valmistaa ja myy alan tydkaluja.

Glaston on lasiteknologia-alan teknologinen
johtaja. Se investoi tuotekehitykseen enemman
kuin sen kilpailijat ja dominoi lampokasittely-
koneiden ylasegmenttia. Yhtion tuotteet ovat
yleensa selvasti paakilpailijoita kalliimpia, joten
niiden taytyykin olla merkittavasti parempia.

Glaston on alan huoltopalvelujen edellakavija.
Yhtio palvelee asiakkaitaan maailmanlaajuisesti
yhteensa yli 20 huolto- ja myyntipisteessa.
Tuotantoa Glastonilla on nykydaan Suomessa ja
Kiinassa. Yhtion palveluksessa oli Q3’16:n
lopussa 434 henkil6a.

Glastonin kilpailuetuja ovat vahva teknologinen
osaaminen, laatu, edistykselliset tuotteet,
suhteellisen laaja myynti- ja huoltoverkosto seka
koneiden luotettavuus ja tuottavuus.

Machines-liiketoiminta (n. 65 % liikevaihdosta)

Machines-liiketoiminnan (Koneet) tarjoama
keskittyy lasin lampdokasittelyyn, johon kuuluu
lasin karkaisu-, taivutus- ja laminointikoneiden
valmistus ja myynti. Asiakaskunta on globaali ja
merkittdvimmat asiakasryhmat ovat rakennus-,
aurinkoenergialasi-, ajoneuvo- seka kaluste- ja
laiteteollisuudelle lasia toimittavat lasinjalostajat.

Lasinjalostuskoneiden tuotanto on keskitetty

Kiinaan ja Suomeen. Naistd Suomen Tampereen
tehdas on perinteisempi ja teknologisesti edella,
mutta Kiinan osaaminen ja kyvykkyys on noussut
ja se pystyy ottamaan koko ajan enemman
vastuuta. Kiinan etu on kustannustehokkuus.

Machines-liiketoiminnan osuus Glastonin
lilkevaihdosta on vaihdellut suunnilleen 60-70
%:n valilla. Lilketoiminnan kannattavuus on
voimakkaasti riippuvainen volyymeista, koska
laitteiden bruttokatteet ovat suhteellisen
korkeita mutta myds kulurakenne on varsin
korkea ja pitkalti kiinted. Nain ollen
liiketoiminnalla on merkittava tulosvipu. Yhtio ei
kuitenkaan raportoi liilketoimintojen tulosta tai
kannattavuutta enaa erikseen.

Services-liiketoiminta (n. 35 % liikevaihdosta)

Services-liiketoiminta (Palvelut) tarjoaa
lasinjalostuskoneiden yllapitopalveluita,
varaosia, paivityksia ja modernisointeja,
etdvalvontaa ja diagnostiikkaa. Lisaksi
liiketoiminta tarjoa koulutusta ja konsultointia
sekd myy tyokaluja. Tarkoitus on mahdollistaa
asiakkaiden tuotantokapasiteetin hairioton ja
tehokas kayttd koneiden elinkaaren ajan.
Kattava palveluverkosto on yksi Glastonin
tarkeimmista kilpailutekijoista.

Viime vuosina Services-liikkevaihdon osuus on
vaihdellut 30-40 %:n Glastonin liikevaihdosta.
Absoluuttisesti tama on tarkoittanut noin 36-42
MEUR:n liikevaihtoa. Tulosta tai kannattavuutta
Glaston ei enaa raportoi, mutta liikevoitto-% oli
korkea ennen raportoinnin lopettamista (2014:
13,3 %). Tama on luonnollista, koska suuri osa
liiketoiminnan myynnista on korkeakatteisia
varaosia ja paivityksia.

Palveluliiketoiminnan taustalla on hyvat ajurit
(kuten loT) ja nédemme siinad paljon
realisoitumatonta potentiaalia.

Lampokasittely on yhtion ydinalue

Lasin lampokasittely on selvasti Glastonin
tarkein ja vahvin alue. Lampokasittelyssa yhtion
teknologia ja osaaminen ovat selvasti kilpailijoita
edelld, kilpailuetu on vahva ja sita kautta myds
markkinaosuus erittdin hyva (noin 40 %). Glaston
on selva markkinajohtaja lampokasittelykoneissa
kaikilla merkittavilla markkina-alueilla paitsi
Kiinassa, jossa Glastonin merkittavimmat
kilpailijat NorthGlass ja LandGlass toimivat.
Kiinan markkina on monilla tavoin muista
poikkeava ja Glastonille haastava, mutta yhtié on
pystynyt parantamaan asemaansa myos siella.

Alylasin merkitys nousee tulevaisuudessa

Uudet lasiteknologiat mahdollistavat
laajentumisen uusille alueille, mistd esimerkki on
Glastonin investointi kalifornialaiseen dlylasien
kehittdmiseen erikoistuneeseen
nanoteknologiayhtiédn Alylasimarkkina on vield
kehitysvaiheessa, mutta tulee varmasti
muokkaamaan lasimarkkinaa tulevaisuudessa.
Sen kasvua ajavat energiansaastotarpeet,
ymparistotietoisuus ja teknologian kehitys.

Mikali nyt kehitettdvana oleva teknologia on
kaupallistettavissa, kdynnistyy tuotantolinjojen
myynti arviolta vuonna 2018. Tuotantolinjojen
arvioitu vuosittainen tarve on 1-4 kappaletta.
Glaston toimittaa yksinoikeudella pilottivaiheen
integroidun alylasilinjan seka jatkossa naihin
littyvat ohuen lasin lampokasittelykoneet.



Glaston lyhyesti

Glaston on lasiteknologiayhtio, jolla on dominoiva markkinaosuus lampdkasittelykoneissa.
Yhtio hakee uusia kasvualueita nykyisen ydinosaamisensa ulkopuolelta kuten alylasista.
Investoinnit lasinjalostuskoneisiin ovat syklisida, minka takia yhtion riskiprofiili on korkea.

Glaston Kilpailuetu perustuu Glastonin asiakkaita ovat
YDINOSAAMINEN ON LASIN teknologiajohtajuuteen, lasinjalostajat, jotka tuottavat
TASOKARKAISUTEKNOLOGIASSA markkina-asemaan ja korkealaatuista karkaistua
Malilote]y kel 382l il il laajaan huoltoverkostoon. lasia. Asiakkaita mm. Saint-
LAADUKKAISSA LAMPOKASITTELYLAITTESSA " : oL

INVESTOINUT ALYLASIN KEHITTAMISEEN toimipaikkaa verkostossaan. Groupia), Cardinal Glass ja
TURVALASIN KYSYNNAN ON ARVIOITU Press Glass.
KASVAVAN NOIN 7 % VUOSITTAIN

Machines Services
LIIKEVAIHTO 2015

6,1 MEUR (4,9 % Iv:sta)

MARKKINAOSUUS

YLI 40 % LAMPOKASITTELYKONEISSA




Sijoitusprofiili

Lasiteknologian kehittdja

Glastonin sijoitustarina on yhdistelma uutta ja
vanhaa. Glaston on perinteinen lasin
jalostusteknologiaan keskittynyt yhtio, jolla on
todella vahva markkina-asema sen ydinalueella
lampokasittelyssa. Glaston on alueella selkea
teknologinen johtaja, joka pyrkii hydodyntamaan
osaamistaan uusilla alueilla ja hakee kasvua
uudesta teknologiasta kuten alylasista. Tama
osa on uutta ja investointi tulevaisuuteen, silla
merkittavaa liilkevaihtoa dlylasisovellukset tuovat
todennakdisesti vasta vuoden 2018 jalkeen.

Investoinnit lasinjalostuskoneisiin ovat syklisia.
Yhtion asiakkaat ovat suuria lasinjalostajia, jotka
tekevat investointipaatoksia padasiassa
kysyntanakymien, teknologian kehityksen ja
kapasiteetin kayttdasteen, suhteellisen
kilpailukyvyn ja teknisen ian perusteella.
Lopputuotteet menevat padasiassa syklisille
toimialoille, kuten rakentamiseen ja
autoteollisuuteen, minka takia Glastonin
laitteiden kysynta on erittdin syklista. Investoinnit
uusiin teknologioihin, joiden kaupallinen
menestys on epavarmaa, on myos riskialtista.
Naiden syiden takia pidamme yhtiota
korkeariskisena sijoituskohteena, vaikka asema
sen ydinalueella onkin vahva ja vakaa.

Potentiaalia I6ytyy

Glastonin pitké@n aikavalin potentiaali on
mielestdmme huomattava, silla lasin kulutus
kasvaa koko ajan. Glastonin koneilla tehtya lasia
kaytetaan erityisesti korkealaatuisissa
rakennuksissa, joissa arkkitehtuurille on annettu
merkittdva painoarvo. Lisaksi karkaistun
turvalasin kysynnan on arvioitu kasvavan
vuosittain 7 %:n vauhtia, joten toimialan
kasvunakymat ovat vahvat.

Mielenkiintoisin pidemman aikavalin
mahdollisuus liittyy mielestamme kuitenkin
alylasiteknologian kaupalliseen l&apimurtoon.
Glaston on mukana kehittamassa teknologiaa,
joka voi olla lasialan ylasegmentissa merkittava
murros jo lahivuosina. Teknologiaan ja sen
kaupallistamiseen liittyy kuitenkin edelleen
huomattavaa epavarmuutta.

Potentiaali

Nakemyksemme mukaan Glastonin keskeiset
positiiviset arvoajurit ovat:

= Markkinatilanteen elpyminen eli
lasinjalostusyhtididen investointien nousu
nykyiseltd alhaiselta tasolta. Tausta-ajurit
alalle ovat nékemyksemme mukaan vahvat,
mutta makrotalouden merkittédva epavarmuus
on pitanyt investoinnit alhaisina jo pitkaan.

= Tuloskasvu tulee olemaan voimakasta, kun
Glastonin liikevaihto saadaan kdannettya
selvdan nousuun. Yhtiolla on merkittava
operatiivinen tulosvipu ja se on osoittanut,
ettd kannattavuus paranee nopeasti
volyymien mukana (tai toisinpain).

= Palveluiden kasvu eli tasaisemman ja hyvin
kannattavan palveluliiketoiminnan
kasvattaminen nykyisesta noin 35 %:n
osuudesta. Tahan on mielestamme hyvat
mahdollisuudet, kun uuden sukupolven
tuotteet alkavat kaivata modernisaatioita.

= Uuden teknologian lapimurto, missa
tarkoitamme ensisijaisesti GlastonAir-
teknologian yleistymista tai myohemmin
alylasin kaupallista lapimurtoa. Glaston on
alan teknologiajohtaja, minka takia uudet
laatuvaatimukset ovat sille mahdollisuuksia.

= Alylasin yleistyminen voisi olla Glastonille
merkittdva mahdollisuus seké yhteisyrityksen
ettd sen kautta kasvavan kysynnan kautta.
Alylasin tuomia mahdollisuuksia on
toistaiseksi kuitenkin vaikea arvioida.

Riskit

Sijoittajan kannalta keskeisimmat riskit ovat
ndkemyksemme mukaan seuraavat:

= Syklinen kysynta: Glastonin kysynta on
riippuvainen sen asiakkaiden investoinneista.
Asiakkaiden kysynta on syklistd, mika tekee
Glastonin kysynnasta erittdin syklista. Tama
tarkoittaa voimakasta heiluntaa seka
Glastonin liikevaihdossa etta tuloksessa.

= Kiinalaisten nousu: Glastonin paakilpailijat
ovat kiinalaiset NorthGlass ja LandGlass.
Molemmat ovat teknologiassa Glastonia
jaljessa, mutta kiinalaisten koneiden hinnat
ovat selvasti Glastonia alhaisempia. Jos yhti6t
pystyvat kehittym&an eteenpdin, voi Glaston
jaada kilpailussa ahtaalle. Tassa kiinalaisia
tukee suuri paikallinen markkina Kiinassa.

= Globaalin verkoston ylldpitaminen on
kallista. Tahan suhteutettuna Glaston on pieni
yhtio ja sen liikevaihto on alhainen. Glastonin
olisi tarkeaa pystya kasvamaan, mita kautta
se voisi sekd parantaa kilpailuetuaan etta
parantaa kannattavuuttaan.

= Toimialan murros voi muuttaa alan
dynamiikkaa ja Glastonin huomattavat
kehitysohjelmat, kuten alylasiteknologia
voivat epdonnistua. Kehitysohjelmat vievat
kriittisia resursseja ja niiden epdonnistuminen
pienentaisi lisaksi merkittavasti myos
tulevaisuuden potentiaalia.



Sijoitusprofiili

Potentiaali Riskit

= Markkinoiden

1. Teknologiajohtaja Markkinakysynnén

2. Vahva markkina-asema
3. Kysynnan elpyminen
4. Korkea tulosvipu

5. Alylasiteknologian kehitys

Lahde: Inderes

piristyessa liikevaihto
tulee nousemaan

Kannattavuus tulee
nousemaan

volyymien mukana,
jolloin tulos kasvaa
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Palveluliiketoiminta
on toistaiseksi
suhteellisen alhaista

Uudet teknologiat
voivat tukea kysyntaa
huomattavasti

heikentyminen
aiheuttaisi kdanteisen
reaktion tuloskasvulle

Kilpailun kiristyminen
tai kysynnan
keskittyminen
alasegmentteihin

Glaston on pieni
globaaliksi yhtioksi

Toimialan murros voi
aiheuttaa muutoksia
markkinoissa




Machines-liiketoimintamalli

Perinteinen konepajamalli

Glastonin liiketoimintamalli on Machines-
segmentissa normaali konepajayhtidille. Yhtio
panostaa merkittdvasti teknologiaan, kehittaa
itse koneensa, valmistaa ne yhdessa
alihankkijoiden (toimittavat osia ja valmiita
moduuleja) kanssa ja toimittaa koneita
globaalisti valmiiksi asennettuna asiakkaan
tiloihin. Konetilauksen tehdessaan asiakas tekee
merkittavan ennakkomaksun, mika pienentaa
liiketoiminnan kayttdpadaoman tarvetta.

Koneiden toimitusajat ovat normaalisti noin 3-6
kuukautta, minka takia tilauskanta ja uusien
tilauksien kehitys antavat erittdin hyvan
indikaation seuraavan puolen vuoden
kehityksestd. Tilauskanta on kuitenkin yleensa
suhteellisen lyhyt ja ndkyvyys siten rajallinen.
Muutokset markkinatilanteessa ja uusissa
tilauksissa heijastuvat Glastonin tuloskuntoon
suhteellisen nopeasti ja vaihtelut voivat olla
kvartaalitasolla todella suuria.

Suhteellisen korkeat kiinteat kulut

Machinesin kannattavuus on voimakkaasti
sidoksissa volyymeihin ja liikevaihtotasoon, silla
liiketoiminnalla on sen kokoluokkaan
suhteutettuna varsin korkeat kiinteat
kustannukset. N&ita aiheuttavat mm. globaali
myyntiverkosto, kaksi tuotantolaitosta ja
merkittavat T&K-kulut. Yhtiolla on kaksi
tehdasta, jotka sijaitsevat Suomessa ja Kiinassa.
Naiden kapasiteetin optimointi on myd&s tarkeaa
kannattavuuden kannalta.

Toisaalta koneiden bruttokatteet ovat melko
korkeita, mahdollisesti keskimaarin noin 30-40
% teknologiasta riippuen. Taman takia break-

even-pisteen jalkeen kannattavuus nousee
nopeasti. Machines-liiketoiminnassa on siis suuri
tulosvipu (operational leverage) eli suhteellinen
kannattavuus nousee voimakkaasti liikevaihdon
kasvun mukana. Volyymit ovat yhtidlle kriittisia,
mutta kannattavuuteen vaikuttavat oleellisesti
myds myyntimix ja projektien onnistuminen.

Koneliiketoiminta oli pitkaan tappiollista
finanssikriisin jalkeen, kun uusien koneiden
kysynta romahti ja volyymit olivat ylikapasiteetin
takia pitkaan erittdin alhaisia. Vuonna 2013
liilketoiminta teki positiivisen liikevoiton (2,4
MEUR tai 2,8 % liikevaihdosta) ja yhtion
tehostamistoimien jalkeen vuonna 2014
kannattavuus nousi jo kohtuulliselle tasolle
(liikevoitto 4,3 MEUR tai 4,9 % liikevaihdosta).
Parannus tapahtui paaasiassa yhtion sisaisien
toimien ansiosta, vaikka liiketoiminnan
liikevaihto nousikin 3,3 % vuonna 2014.

Glaston ei enda raportoi liiketuloksia segmentti-
tasolla, mutta uskomme vuoden 2015 olleen
vahva Machinesille. Tana vuonna liikevaihto
kaantyi kuitenkin jalleen laskuun ja kannattavuus
on sen takia ollut paineessa. Seuraavalla sivulla
olemme esittdneet kuvaajan, jossa olemme
mallintaneet Machines-liiketoiminnan
kannattavuutta eri liikevaihtotasoilla.

Glaston tarjoaa lasinjalostuskoneita, ei
tuotantolinjoja tai tehtaita

Glastonin koneliiketoiminnan tarjoama kattaa
teknologialtaan edistyksellisen valikoiman
lasinjalostuskoneita lasin tasokarkaisuun,
taivutukseen, taivutuskarkaisuun ja laminointiin.
Yhtio ei tarjoa kokonaisia tuotantolinjoja tai
tehdastilauksia kuten jotkut konepajat. Nain
ollen keskimaarainen tilaus ja toimitus ovat

suhteellisen pienid, ja toimituksia taytyy tehda
paljon merkittavan liikevaihdon saavuttamiseksi.
Glastonille suuret tilaukset ovat muutamia
miljoonia ja suurimmat tilaukset ovat
kokoluokassa 5 MEUR. Perusliiketoiminnan
toimitukset ovat siis varsin pienia.

Yhtion merkittdvimman tuoteryhman
muodostavat tasokarkaisukoneet. FC500-
karkaisulinja oli myynnillisesti ykkdstuote
vuonna 2015. Mielenkiintoisin uutuus on talla
hetkelld GlastonAir, jonka ensimmaisen
tuotannossa olevan kappaleen Glaston toimitti
TechnoGlassille keséalla 2016. Tama voi tuoda
lisatilauksia lahiaikoina, kun koneen tuottama
laadukas lasi saapuu markkinoille.

Liiketoiminta ei vaadi merkittavia investointeja

Kéasityksemme mukaan Glastonilla ei ole
merkittavia investointitarpeita liittyen laitteisiin
tai tehtaisiin. Valtaosa yhtion investoinneista
kohdistuu tuotekehitykseen. Teknologiavetoisen
liiketoimintamallin heikkouksiin kuuluu se, etta
tuotekehitykseen taytyy tehda jatkuvasti
merkittavia panostuksia. Tama on monesti
valttamatonta kilpailukyvyn yllapitamiseksi,
mutta erityisen tdrkeda se on murrosvaiheissa,
joita tulee kiihtyvaa tahtia.

Glastonin T&K-kulut ovat olleet viime vuosien
aikana keskimaarin noin 3,7 MEUR (noin 3,5 %
liikevaihdosta) ja arviomme tason pysyvan
suunnilleen tdssa myds kuluvana vuonna. Yhtio
on aktivoinut T&K-kuluja taseeseen viime
vuosina noin 1,2 MEUR vuodessa, minka
odotamme myds jatkuvan. Suurta
tulosvaikutusta talla ei ole, silld poistot vanhoista
aktivoinneista ovat arviomme mukaan
suunnilleen samalla tasolla.



Koneliiketoiminnan tulosvipu ja tuotteet

Liikevaihdon ja liikevoiton yhteys kvartaalitasolla

5,0

Liikevoitto (MEUR)

Liikevaihto (MEUR)

Machines-liiketoiminnan tulosvipu

Kuvaajassa on toteutuneita havaintoja seka arvioita, joiden perusteella
on mallinnettu Machines-liiketoiminnan "normalisoitu” liiketulos eri
lilkevaihtotasoilla. Todellinen kannattavuus heiluu voimakkaasti muun
muassa myyntimixin mukana, mutta malli antaa mielestamme
kohtuullisen kuvan Machinesin huomattavasta tulosvivusta.

Lahde: Inderes

Glastonin tuotteita

GlastonAir™
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Services-liikketoimintamalli

Palvelutarjoama perinteista

Glastonin Services-liiketoiminnan tarjoamaan
kuuluvat lasinjalostuskoneiden yllapito- ja
huoltopalvelut, koneiden paivitykset ja
modernisoinnit seka varaosat ja
lasintydstamisessa tarvittavat tyokalut. Tyokalut
ovat varsin yksinkertaisia ja niitd kaytetaan
esimerkiksi lasin hiomiseen, kiillottamiseen ja
muotoiluun. Lisdksi yhtio tarjoaa etavalvontaa- ja
diagnostiikkapalveluita seka koulutusta ja
konsultointia. Tarkoituksena on turvata
asiakkaiden tuotantokapasiteetin hairioton ja
tehokas kaytto koneiden elinkaaren ajan.

Services-liiketoiminta-alueella Glastonin
asiakaspalveluverkosto on alan laajin seka
maantieteellisesti ettd henkilomaaraltaan.
Huoltotoimipisteita on yhteensa yli 20.
Huoltoverkostoa on arviomme mukaan
suhteellisen kallista yllapitdaa, kun huomioidaan
palveluliiketoiminnan liikevaihtotaso. Tama on
merkittava kulumassa, mutta myds Glastonille
tarkea kilpailu-ja differointitekija. Alan muilta
toimijoilta vastaavaa verkostoa ei I0ydy. My&s
yhtion tarjoama palveluvalikoima on toimialueen
kattavin ja esimerkiksi Glaston Care -
huoltosopimus erottaa Glastonin kilpailijoistaan.

Yhtio tarjoaa huoltopalveluita tuotteen
elinkaaren jokaiseen vaiheeseen, kun taas
erityisesti kiinalaiset kilpailijat ovat voimakkaasti
keskittyneitd uusien koneiden myyntiin. Ndiden
kilpailijoiden myyntisykli on tosin lyhyempi, silla
koneiden keskimaarainen kayttdaika on paljon
Glastonin vastaavia lyhyempi.

Liiketoiminnan rakenne

Glaston ei ole kertonut tarkemmin
palveluliiketoiminnan liikevaihdon jakautumista

eri alueisiin. Arviomme mukaan merkittava osa
on perinteista varaosaliiketoimintaa, jonka
katteet ovat perinteisesti korkeita. Varaosien
osuus on talla hetkelld mahdollisesti noin 50 %,
mutta vaihtelee huomattavasti muiden osien
mukana. Varaosakysynta on hyvin ennakoitavaa,
minka ansiosta tama on erittdin houkutteleva
liiketoiminta. Huollon osuus on arviomme
mukaan suhteellisen pieni, koska normaalit
huollot tehdaan padosin asiakkaiden huolto-
organisaation toimesta.

Suurin vaihtelu palveluissa on modernisaatiossa,
missa merkittavat projektit ovat rinnastettavissa
uuslaitetilauksiin kestoltaan ja kokoluokaltaan.
Modernisaatioiden kysynta on ollut viime aikoina
heikkoa, koska viime vuosina toimitetut uuden
sukupolven laitteet eivat kaipaa
modernisaatioita vield [&hivuosina. Erityisesti
erilaiset paivityspaketit ovat Glastonin kannalta
erittdin hyvaa liiketoimintaa.

Tyokalut-liiketoiminta on mielestamme erilldan
Glastonin ytimestda. Tyokalujen liikevaihto on
noin 7,5-8,0 % yhtion kokonaisliikevaihdosta,
mika tekee siita varsin merkittavan.
Kannattavuus on kuitenkin kasityksemme
mukaan ollut heikko, koska tyokalujen
teknologiset vaatimukset ovat alhaisempia ja
taman takia hintakilpailu on kovempaan.

Kokonaiskannattavuuteen tydkalut vaikuttavat
selvasti negatiivisesti. Osittain tdma johtuu myos
siita, ettd Tyodkalut-liiketoiminta on ollut osa
Italian liilketoimintoja, joka on edelleen
murrosvaiheessa (esikasittelykoneliiketoiminta
divestoitiin kevaalla 2015). Toisaalta Glastonin
kilpailuetu tai hinnoitteluvoima ei ole tdssa
liilketoiminnassa laheskaan niin hyva, kuin
palveluiden muilla alueilla.

Lahivuosina Glastonin on mielestamme
Idydettava ratkaisu Tyokalut-liiketoiminnan
korjaamiseksi, mika voisi vaatia merkittavia
investointeja, tai divestoida liiketoiminta. Emme
pidda kumpaakaan vaihtoehtoa mahdottomana,
silla synergiat muiden liiketoimintojen kanssa
eivat nakemyksemme mukaan ole vahvoja.

Paakilpailija on palveluissa asiakas

Huoltopalveluiden ulkoistamisaste vaihtelee
markkinoittain, mutta on yleisesti alhaisempi
kehittyvilld markkinoilla ja korkeampi kypsilla
markkinoilla. Taustalla on seka kustannustekijat
ettd keskittyminen ydinosaamiseen.

Palvelujen kayttoa leimaa yhtion mukaan
pirstaloituminen. Paivittdishuollot hoidetaan
padosin asiakkaan sisdisen huolto-organisaation
voimin. Liséksi useat paikalliset toimijat
toimittavat tietyn osa-alueen huoltopalveluja,
kuten esimerkiksi mekaniikka- tai
automaatiohuoltoa. N&in kokonaismarkkina on
hajanainen ja hankalasti |lahestyttava.

Varsinainen kilpailu on paaosin paikallista ja sita
kdaydaan yhtion mukaan erityisesti koneen tai
laitteen maaraaikaishuolloista. Muuten
lasiteknologiasektori on arviomme mukaan
selvasti jaljessa monia suurempia toimialoja,
joissa fokus palveluihin on kasvanut
voimakkaasti viime vuosina.

Emme usko markkinadynamiikan muuttuvan
nopeasti, mutta arviomme palveluiden roolin
kasvavan hiljalleen ja kilpailun konsolidoituvan.
Tassa merkittavia ajureita ovat mielestamme
teknologian kehittyminen seka IoT, jotka
johtavat palveluiden vaatimustason nousuun ja
lopulta ulkoistuksiin pitkalla aikavalilla.

"



Strategia ja taloudelliset tavoitteet (12

Strategiaa uudistettiin maaliskuussa

Maaliskuussa 2016 Glastonin hallitus vahvisti
yhtion padivitetyt strategiset painopisteet ja
taloudelliset tavoitteet kaudelle 2016-2018. Yhtio
kertoi siirtyvansa uuteen strategiseen
vaiheeseen, jonka kulmakivia ovat kasvu ja
teknologiajohtajuus seka toimialan paras
asiakaskokemus.

Glastonin tavoitteena on olla toimialansa
edelldkavija, jonka tunnusmerkkeja ovat
teknologiajohtajuus sekda korkea laatu. Glastonin
ydinosaaminen on tasokarkaisuteknologiassa ja
tdssa segmentissa yhtion markkinaosuus on
noin 40 %. Jatkuvan tuotekehityksen ja
saannollisesti uudistuvan tuotetarjoaman avulla
Glastonin on tarkoitus vahvistaa entisestaan
asemaansa ja kilpailukykyaan markkinoilla seka
uuslaitemyynnissa ettd huoltopalveluissa.

Glaston hakee ydinliiketoimintaan tukeutuvia
kasvumahdollisuuksia tasokarkaisuteknologian
lisdksi myds muista turvalasituoteryhmista, kuten
taivutuksesta, taivutuskarkaisusta ja
laminoinnista. Naissa Glastonin asema on
huomattavasti heikompi, ja yhtié joutuu
kilpailemaan alueella selvasti vahvempien
kilpailijoiden kanssa.

Innovatiiviset lasiteknologiat ja digitalisaatio
luovat Glastonille merkittavia uusia
liilketoimintamahdollisuuksia tulevaisuudessa.
Glaston on investoinut kalifornialaiseen alylasien
kehittdmiseen erikoistuneeseen yritykseen.
Onnistuessaan nama investoinnit tuovat uusia
lasiteknologioita, jotka mahdollistavat yhtion
laajentumisen kokonaan uusille alueille.

Strategian ydin

Mielestémme Glastonin menestyksen kannalta
kriittistd on 1) kasvu suurempaan kokoluokkaan,
2) teknologiaedun yllapitéminen ja edelleen
parempi kaupallistaminen, 3) dlylasiteknologian
kehittdminen ja laajentuminen uusille
sovellusalueille (dlylasia kasitellddn enemman
omassa kappaleessa).

Kasvu on Glastonille mielestamme tarkeaa,
koska suurempi kokoluokka jakaisi globaalin
verkoston yllapitamisen kulumassaa
suuremmalle liikevaihdolle. Samalla yhtiolla olisi
myds yha paremmat mahdollisuudet yllapitaa
teknologiaetuaan, silla T&K-investoinnit eivat
olisi niin raskaita yhtion kannattavuudelle.
Liikevaihdon kasvaessa absoluuttisten kiinteiden
kulujen osuus liikevaihdosta pienenisi ja
suhteellisen kannattavuuden merkittava
parantaminen mahdollista. Kasvu siis auttaisi
yhtiéta vahvistamaan kilpailuetuaan, mutta myos
parantamaan kannattavuutta.

Kasvuun liittyy laajentuminen uusille alueille
kuten autoteollisuuteen, mitka vaativat
investointeja lyhyelld aikavalilla. Vuonna 2016
Glastonin tulokseen on vaikuttanut negatiivisesti
laajentuminen uusiin tuotteisiin ja niiden tuomat
haasteelliset, heikosti kannattaneet projektit.

Kilpailuetu

Yhtion kilpailuedun voi mielestamme tiivistaa
seuraavaan kolmeen tekijaan:

Teknologiajohtajuus: lasin tasokarkaisussa
Glastonilla on selked teknologinen etumatka,
minka ansiosta yhtiolld on hinnoitteluvoimaa
ylasegmentissa. Teknologinen edelldkavijyys on

tarkeaa asiakkaille, jotka arvostavat erityisesti
laatua ja luotettavuutta. Samalla Glastonilla on
hankaluuksia hintasensitiivisten asiakkaiden

kanssa, silla hinnalla yhtion on vaikea kilpailla.

Markkinajohtaja ydinalueella: Glaston on selke&
markkinajohtaja lampokasittykoneissa ja asema
vaikuttaa kohtuullisen turvatulta. Noin 40 %:n
globaalin markkinaosuuden ja pitkien
perinteiden ansiosta yhtiolla on laaja konekanta
seka vahva asiakaskunta ja paljon referensseja.
Glastonin brandi on omalla toimialallaan erittain
vahva, mika on huomattava kilpailuetu.

Laaja palveluverkosto: Glaston on suhteellisen
pienestd koostaan huolimatta aidosti globaali
yhtio, jolla on yli 20 toimipisteen huolto- ja
myyntiverkosto ympari maailmaa. Tama on
erittdin tarkea kilpailuetu Services-
liilketoiminnassa. Pidamme tata kilpailuetua hyvin
kestavana, silla vastaavan rakentaminen olisi
erittain kallista ja vaatisi laajaa laitekantaa, mita
kilpailijoilla ei lahtokohtaisesti ole.

Kilpailuedun yleinen kestavyys

Glastonin mittakaava on selvasti suurempi kuin
kilpailijoiden, minka ansiosta T&K-investoinnit
voivat olla huomattavasti suurempia kuin
kilpailijoilla. Jos Glaston pystyy kdyttamaan
investoinnit tehokkaasti, yhtié onnistuu
sdilyttdamaan teknologisen edellakavijyyden
ilman taloudellisia vaikeuksia. Globaali verkosto
ja laitekanta ovat keskipitkalla aikavalilla
kestdvia. Brandi ja asiakassuhteet voivat
periaatteessa heikentyd nopeastikin, mutta
pidéamme tatd epatodenndkdisend. Nain ollen
pidamme Glastonin kilpailuetua ydinalueella
varsin kestdavana ja piddmme korkean
markkinaosuuden yllapitamista mahdollisena.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (2/2)

GlastonAir ja mahdollisesti myéhemmin alylasi
ovat nayttoja teknologisesta etumatkasta

Todistus Glastonin teknologisesta kilpailuedusta
on mielestamme se, ettd yhtié on viime vuosina
tuonut markkinoille edistyksellisia tuotteita, jotka
ovat menestyneet hyvin. Erinomainen esimerkki
teknologisesti ylivertaisesta, markkinoille vasta
tulleesta tuotteesta on GlastonAir. GlastonAir-
tasokarkaisukone on toimialan edistyksellisinta
teknologiaa: koneessa lasia kannatellaan
kuumalla ilmalla telakannatuksen sijaan.
limakannatuksen suurin etu on tasainen
kannatus, joka mahdollistaa erittdin ohuiden
lasien, jopa 2 millimetrin lasin, karkaisun
tinkimatta optisesta laadusta.

Ohuen lasin karkaisuominaisuuden lisdksi myos
alhainen energiankulutus paksumpien lasien
karkaisussa seka karkaistun lasin korkea optinen
laatu ovat teknologian vahvuuksia. Yhtio toimitti
ensimmaisen GlastonAir-koneen Kolumbiaan
kesalla 2016. Lahiaikoina voimme nahda
tilauksia myds tahan liittyen, sillda kauppaan
siséltyi optio kahdesta GlastonAir-koneesta
seuraaville vuosille. Lisdksi Glaston saa esitella
koneen toimintaa potentiaalisille asiakkaille,
mika on tarkeaa tulevaisuuden kannalta.

Viela tuoreempia nayttdja Glastonin
kehitystyosta ja teknologisesti etumatkasta
tulevat mahdollisesti tarjoamaan &lylasiratkaisut,
joita yhtio kehittda yhteistydkumppaniensa
kanssa talla hetkella.

Taloudelliset tavoitteet

Kevaan strategiapaivityksen yhteydessa Glaston
paivitti myds taloudelliset tavoitteensa vuosille
2016-2018. Taloudelliset tavoitteet ovat:

= Kasvu: Glaston tavoittelee liikevaihdon
kasvun ylittdvan vuosittainen
lasikonemarkkinan kasvun, jonka yhtio arvioi
olevan vuoteen 2018 asti noin 3-5 %
vuodessa.

= Kannattavuus: liikkevoittomarginaalin (EBIT)
nostaminen yli 8 %:n ilman kertaluonteisia
erida kauden paattyessa (2018).

= P&doman tuotto: sijoitetun padoman
tuottoprosentin (ROCE) nostaminen yli 20 %:n
tason kauden paattyessa (2018).

Samalla Glaston kertoi, ettd yhtion
osinkopolitiikka on jakaa vuosittain osinkoa tai
padomanpalautusta 30-50 % yhtion
osakekohtaisesta tuloksesta ilman
kertaluonteisia eria.

Mielestamme Glastonin kasvutavoite on
maltillinen ja uskomme yhtion saavuttavan sen.
Glaston on arviomme mukaan parjannyt
kilpailussa viime vuosina hyvin ja arviomme
mukaan voittanut markkinaosuuksia
padakilpailijoilta. Tulevaisuudessa teknologian
kehittyminen ja esimerkiksi dlylasin yleistyminen
tulevat tukemaan Glastonia, jonka vahvuus on
erityisesti yldasegmentissa.

Kannattavuustavoite on haastava, eivatka omat
ennusteemme ylla 8 %:n liikevoittotasolle
vuonna 2018. Odotamme liikevoittoprosentin
nousevan vuonna 2018 noin 6,5 %:n tasolla ja

vuonna 2019 noin 7,2 %:n tasolle.
Varovaisuutemme perustuu siihen, etta viime
aikoina yhtion kehitys ei ole ollut erityisen
vakuuttavaa ja markkinoiden kehitykseen liittyy
huomattavaa epavarmuutta. Emme kuitenkaan
pida yhtion kannattavuustavoitetta mitenkaan
eparealistisena, jos markkinat kasvavat
odotetusti ja alylasiprojekti onnistuu.

Glastonin pddaoman tuottotavoite (ROCE 20 %)
on mielestémme realistinen, jos kannattavuus
paranee yhtion suunnitelmien mukaan.
Taserakenne on kohtuullisen raskas, minka takia
padoman tuotto jaa suhteellisen alhaiseksi. 20
%:n tavoitteeseen paaseminen oli yhtiolta kova
suoritus ja tdman tason nouseminen "uudeksi
normaaliksi” strategiakauden jalkeen olisi
erinomaista. Kannattavuustavoitteen
toteutuessa tama on tdaysin mahdollista.
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Glastonin strategian kehityskaari

Taloudelliset tavoitteet * Liikevaihdon kasvu ylittaa
markkinakasvun
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Lahde: Inderes, muokattu Glastonin strategiakalvosta



Toimiala ja lasimarkkinat (12

Tiivistelma

Glastonin koneiden ja palveluiden kysyntd on
riippuvainen asiakkaan lopputuotteiden eli lasin
kysynndasta seka alan kapasiteettitilanteesta.
Lasin kysynnén odotetaan kasvavan selvasti
maailmantaloutta nopeammin ja voimakkainta
kasvun odotetaan olevan korkealaatuisessa
lasissa. Valtaosa lasista kdytetdaan rakennusalalla
ja siihen liitdnnaisilla aloilla kuten sisustuksessa.
Arviomme Glastonille relevantin markkinan koon
olevan noin 600-800 MEUR vuodessa, mika
jakautuu lampokasittelyyn (200-300 MEUR) ja
autoteollisuuteen (100 MEUR) seké palveluihin
(300 MEUR). Glastonilla on johtava markkina-
asema lampokasittelykoneissa, joissa yhtion
markkinaosuus on noin 40 %.

Lasialan ajureita

Erilaisten lasien laadussa ja ominaisuuksissa on
erittdin suuria eroja ja eri kayttokohteisiin
tarkoitettuja lasilaatuja on paljon. Tarkeimpia
elementteja ovat vahvuus, optiset ominaisuudet
seka turvallisuus. Muita tarkeita asioita ovat
esimerkiksi ymparistovaikutukset ja eristykseen
liittyvat ominaisuudet. Vaadittavat ominaisuudet
riippuvat kayttotarkoituksesta. Esimerkiksi
pilvenpiirtdjissa kaytetdan yleensa ainoastaan
korkeimman laatuluokan lasia, kun taas mokilla
mika tahansa lasi kelpaa monille.

Luonnollisesti myds lasilaatujen hinnat ovat
taysin erilaiset. Vaikka toimialalla on standardeja
esimerkiksi tasolasille ja turvalasille, yleisesti
nama standardit ovat valjia. Nain ollen tuottajilla
on omat brandinséa eri laatuluokkien ja
ominaisuuksien tuotteille. On kuitenkin tarkeaa

huomioida, ettd viranomaiset kiristavat koko ajan
rakennusalan vahimmaisvaatimuksia (esimerkiksi
energiatehokkuus ja turvallisuus) ja lisdksi myds
laatuvaatimukset nousevat koko ajan.

Glastonin kannalta lasialan tarkein trendi on
turvalasin kysynnan jatkuva kasvu. Taman
taustalla on seka saantelyn kiristéminen etta
kasvavat turvallisuusvaatimukset. Glastonin
kannalta alan merkittavat trendit ovat positiivisia:
mitd korkeampaa laatua ja monimutkaisempia
ominaisuuksia lasilta vaaditaan, sitda enemman
lasia taytyy jalostaa. Samalla kasvaa tarve
lasinjalostuskoneille ja koneiden
laatuvaatimukset nousevat.

Lasin tarkeimmat kayttokohteet

Valtaosa eli noin 80-85 % tuotetusta lasista
kdytetaan rakennusalalla, johon sisallytamme
myds sisustamisen. Lasin kayttd rakennusalalla
on muuttunut pelkistd ikkunoista kokonaan
uudelle tasolle. Lasi kattaa nykyaan korkea-
arvoisissa kohteissa merkittavan osan
ulkopinnoista ja sita kdytetdaan yha enemman
sisustuselementeissa. Parhaimmillaan lasi on
erinomainen rakennusmateriaali, joka tarjoaa
korkealaatuisia rakennusratkaisuja ja parantaa
huomattavasti rakennuksen ulkonakaoa,
tehokkuutta ja ymparistoystavallisyytta.

Lasin kysynnan odotetaan kasvavan selvasti
nopeammin kuin muiden rakennusmateriaalien
keskimaarin. Uskomme, etta lasi tulee
valtaamaan tulevaisuudessa yha suuremman
osan rakennusalan kuutiometreista. Lisaksi
korkealaatuiset lasiteknologiat tarkoittavat
arvokkaampia tuotteita, mika kasvattaa

markkinaa edelleen. Jopa 40 % globaalista lasin
kulutuksesta kohdistuu olemassa olevien
rakennuksien kohentamiseen. Kehitysta ajaa
tarve parantaa mm. energiatehokkuutta, missa
uudempi teknologia ikkunoissa ja niiden
paallysteissa tarjoaa merkittavia etuja.
Pelkastaan yksikerroksisien lasien korvaaminen
kaksikerroksisilla kaksinkertaistaa kdytetyn lasin
maaran.

Lasia kaytetdaan paljon myds auto- ja
kulkuvalineteollisuudessa, mika on noin 15-20 %
kokonaismarkkinasta. Sektorin nakymat ovat
hyvat ja Glastonille autoteollisuus tarjoaa
mielestdamme merkittdvia mahdollisuuksia: yhtion
markkina-asema on ollut sektorilla viime vuosina
todella heikko, mutta Glassrobots-yritysosto
vahvisti yhtion tarjontaa ja osaamista sektorilla.

Kolmas merkittava lasinkdyttokohde on
aurinkoenergia. Aurinkoenergia kuluttaa
globaalista lasintarjonnasta noin 5 % ja kysynnan
odotetaan kasvavan pitkélla tahtdimella
merkittavasti. Lahivuosina emme odota sektorin
tekevan suurempaa lapimurtoa, silla energian
hinnat ovat yleisesti laskeneet eikd aurinko-
energia ole vield nykyisella teknologiatasolla
erityisen kustannuskilpailukykyista.
Aurinkoenergian osuus kokonaismarkkinasta
tulee kuitenkin varmasti kasvamaan pitkalla
tahtaimella, mika tulee avaamaan uusia
mahdollisuuksia.

Késittelemme alylasia myohemmin omassa
kappaleessa. Arvioimme mukaan élylasi tulee
muokkaamaan sektoria voimakkaasti seuraavan
vuosikymmenen aikana.
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Toimiala ja lasimarkkinat (2/2)

Glastonille relevantti kokonaismarkkina

Glaston toimii lasikonemarkkinoilla
maailmanlaajuisesti ja palvelee lasin jalostajia
toimittamalla lasin kasittelyyn ja prosessointiin
tarkoitettuja koneita, laitteita ja tyokaluja seka
palveluita. Vaikka ké&sitellyn lasin kysynta on
globaalisti melko tasaista, vaihtelee koneiden
kysyntd maantieteellisesti ja sektoreittain.

Kun arvioidaan Glastonille relevantin markkinan
kokoa, taytyy arvioida lasinjalostusyhtididen
vuosittaisia pddomainvestointeja (CAPEX) yhtion
tarjoamiin laitteisiin ja teknologioihin.
Investointien maara vaihtelee vuosittain alan
kokonaiskapasiteettitarpeen mukaisesti ja
uusien koneiden kysynta on erittdin syklista.
Lisaksi kysyntdaan vaikuttaa voimakkaasti
teknologian kehittyminen ja uudet laatu-
vaatimukset, jotka ovatkin olleet viime vuosina
merkittava ajuri Glastonin kannalta. Liséksi on
tietysti olemassa palvelumarkkina, jolla
kapasiteettia yllapidetaan, modernisoidaan ja
huolletaan (kayttdinvestoinnit, OPEX/CAPEX).

Molempien arviointi on hankalaa, mutta erityisen
vaikeaa se on kayttdinvestointien osalta, koska
Glastonin asiakkaat tekevat pdadosan yllapidosta
itse. Siten on lahes mahdotonta arvioida, kuinka
paljon rahaa "palveluihin” kaytetaan.

Uskomme Glastonille relevantin
kokonaismarkkinan vuosittaisen arvon olevan
noin 600-800 MEUR. Tama on karu arvio
kokoluokasta, mutta uskomme sen toimivan
kohtuullisena oletuksena. Glastonille tarkein
markkina-alue on lampdkasittelylaitteet, jonka
koon arviomme olevan suunnilleen 200-300
MEUR normaalina vuonna (2016 jaadaan selvasti

alle). Lisaksi Glaston on vasta laajentanut
takaisin autoteollisuuteen, jossa relevantti
markkina on arviolta noin 100 MEUR.

Tyypillisesti konepajoissa voidaan kayttaa
analogiaa, jossa palvelumarkkina on suunnilleen
samankokoinen kuin paddomamarkkina.
Glastonin tapauksessa tama ei todennédkoisesti
anna oikeaa arvioita, silla yhtion Glastonin
koneiden kayttoikd on normaalisti erittdin pitka
(mahdollisesti jopa 20 vuotta), minka takia
teoreettinen palvelumarkkina lienee suurempi
kuin padomamarkkina. Samalla taytyy kuitenkin
huomauttaa, ettei koko markkinaa ei voi
kdytannossa saavuttaa. Nain ollen olemme
antaneet potentiaaliselle palvelumarkkinalle noin
300-400 MEUR:n arvon eli suunnilleen saman
kuin CAPEX-markkinalle.

Lasin kysynnan odotetaan kasvavan nopeasti
vahvojen ajurien takia

Lasintuottajien markkinatilanne on
kasityksemme mukaan talla hetkella
kohtuullinen, mutta alalla on viel&kin paikoin
ylikapasiteettia finanssikriisia edeltaneen villin
rakentamisen takia. Tasta huolimatta alan pitkan
tahtdimen nakymat ovat hyvat. Alan eri
tutkimuslaitoksien mukaan (Reportbuyer,
Research & Markets ja Global Market Insights)
ennustavat lasin kysynnan kasvavan vuosittain
reilun 7 %:n vuositahtia l&hivuosina.
Kasvuennusteisiin liittyva epavarmuus on
korkea, mutta mielestamme on selvaa, etta lasin
kysyntd tulee kasvamaan selvasti nopeammin
kuin maailmantalous keskimaéarin. Suurin kasvu
tullaan arviomme mukaan ndkemaan
arkkitehtuurisessa lasissa.

Glastonin lasinjalostuskoneiden kysyntaa tulee
ajamaan pitkalla tahtdimella lasin kasvava kaytto,
teknologisesti haastavampien sovelluksien
nousu, kasvava ymparistotietoisuus yhdistettyna
energian saastoon seka tiukentuvat
turvamaaraykset. Lasinjalostajien kapasiteetti-
tilanteen takia lasin loppukysynnan ja koneiden
kysynnan vélille ei voida vet&a suoraa
yhtaldisyysmerkkia, mutta pitkalla tahtaimella
suhde on varsin suoraviivainen. Kysynnan
kasvaessa kapasiteetin maaran taytyy kasvaa,
kun ylikapasiteettitilanne lopulta purkautuu.

Lasinjalostuskoneiden markkina on kaynyt lapi
murrosta viime vuosina. Kysynta on siirtynyt
voimakkaammin kehittyville markkinoilla ja
toisaalta korkeamman laadun lopputuotteiden
valmistuksessa kaytettavaan teknologiaan.
Glastonille jalkimmainen on erittdin hyva asia,
kun taas kehittyvien markkinoiden suhteen
yhtion asema ristiriitainen. Tama johtuu siita, etta
yhtion markkina-asema on heikoin Kiinassa, joka

on kehittyvistd markkinoista ylivoimaisesti suurin.

Lasinjalostuskapasiteetin yleisesti kohtuullisen
pitka elinkaari pienentaa vuosittaista
konemarkkinaa. Mahdollinen teknologinen
lapimurto voisi luoda nopeammin
investointitarpeita ja siten kasvattaa markkinaa.
Uskomme GlastonAirin olevan yksi
mahdollisesta markkinaa luova innovaatio
lasinjalostuskoneiden ylimmassa segmentissa.
Merkittavat teknologiset lapimurrot ovat alalla
erittain harvinaisia ja tyypillisesti ala kehittyy
eteenpain pienillda parannuksilla vanhaan
teknologiaan. Toisaalta koneiden pitka elinkaari
kasvattaa huolto-ja modernisointimarkkinaa.
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Lasimarkkinan jakautuminen ja ajurit

1) Rakentamisen ajureita:

2) Autoteollisuuden ajureita:
B Rakennussektori (ml. sisustus) Kaupungistuminen, turvallisuus;
lainsaadanto, maadraykset ja ohjeet
Ympadristotekijat » kasvava kysynta
B Aurinkoenergia ja muut energiansaastolaseille seka uusille
lasityypeille
Design » lasin kayttd rakennuksissa
lisaantyy ja erityisesti erityislasin kaytto

Autojen maaran kaswvu, erityisesti
kehittyvissa maissa

Suunnittelu

Lasin suhteellinen osuus on kasvussa
erityisesti erikoislaseissa

Ohuen lasin kaytto, kevyemmat autot

m Kulkuvalineet

Lasin kulutuksen
kasvuennusteita:

Global Market Insights: 7,3 % . o = | 3) Aurinkoenergian ajureita:
vuodessa vuoteen 2023 asti -
Research & Markets: 7,3 %
vuosikasvu 2014-2019
Reportbuyer: 7,2 %
vuosikasvu 2014-2020

Kasvava ympéristotietoisuus
Investointeja uusiutuviin

energialdhteisiin
Teknologian kehittyminen
Pariisin ilmastosopimus 2015
Suotuisa saantely-ymparisto

Ldhde: Inderes / Glaston, kuvien ldhteet: 1) Waagner-Biro, 2) Auto Channel ja 3) electrek.co



Alylasimarkkina ja tulevaisuuden nikymat

Alylasi- ja nanoteknologia

Lasiteknologian kehittyminen tulee vagjaamatta
kasvattamaan lasin ominaisuuksia ja
vaatimuksia. Samalla tdama tulee tarkoittamaan
alylasin lapilyontid ja osuuden kasvamista.

Alylasilla ("smart glass”) tarkoitamme lasia, jonka
ominaisuuksia pystytdan saatelemaan. Helpoin
esimerkki on lasin lapindkyvyyden saateleminen
eli lasin tummentaminen. Naita laseja kaytetaan
jo esimerkiksi neuvotteluhuoneissa, mutta
teknologia on toistaiseksi jossain maarin raakaa
ja ominaisuudet vaajaavaisia (esimerkiksi taysin
l[apindkyvasta taysin tummennettuun siirtyminen
epétdydellistd / hidasta). Liséksi teknologia ei ole
toiminut ulkolaseissa lampdtilavaihteluihin
littyvien ongelmien takia.

Lapinakyvyyttad oleellisempaa on se, miten lasi
pystyy halutessa suodattamaan infrapunavaloa
ja sité kautta lampod, mika vahentaa ilmastoinnin
tarvetta ja saastdaa energiaa. Tama on arvokas
ominaisuus korkealaatuisissa, paljon lasipintoja
sisaltavissa rakennuksissa. Energian
saastédminen on yha tarkedmpaa ja energia-
luokituksen merkitys on kasvanut. Tama nostaa
ominaisuuden, joka on saavutettavissa alylasin ja
nanoteknologian kehittymisen kautta
automaattisesti, arvoa selvasti. Alylasimarkkina
on vield kehitysvaiheessa ja hakee
teknologisesti lopullista lapimurtoaan.

Alylasimarkkinan kasvu

Alylasimarkkinan kokoa on vaikea arvioida,
koska jo "alyn” maarittdminen on monesti
hankalaa (esimerkiksi vaadittavien
ominaisuuksien maarittdminen). Markkina on

voimakkaassa murroksessa, kun teknologia
kehittyy koko ajan. Perinteisiin teknologioihin on
littynyt rajoitteita ja heikkouksia, minka takia
markkina on jaanyt suhteellisen pieneksi.
Lahivuosina markkinan odotetaan kuitenkin
lahtevan voimakkaaseen kasvuun.

Research & Markets arvioi kesdakuussa
julkaistussa raportissaan globaalin dlylasi-
markkinan kasvavan lahes 20 %:n vuosittain
aikavalilla 2016-2020. Suunnilleen vastaavaan
tulokseen on paatynyt myos Markets & Markets,
jonka analyytikot arvioivat globaalin
alylasimarkkinan kasvavan 2016-2022 reilun 19
%:n vuosivauhtia saavuttaen lopulta noin 8,1
miljardin dollarin kokoluokan. Vastaavasti Grand
View Research -tutkimusyhtié on arvioinut
alylasimarkkinan kasvavan "vain” 4,7 miljardiin
dollariin vuoteen 2022 menness4, joten
ennusteista 16ytyy myods huomattavia
poikkeamia. Vertailuksi todettakoon, etta
perinteisen lasimarkkinan (*flat glass”) arvioidaan
talla hetkelld olevan kokoluokassa 50 miljardia
dollaria (lahde: Research & Markets). Eri
nakemyksistad huolimatta kaytannossa kaikki
kuitenkin odottavan alylasimarkkinan kasvavan
voimakkaasti seuraavan viiden vuoden aikana.

Glastonin rooli dlylasin kehittamisessa ja
tuottamisessa

Vuoden 2015 lopussa Glaston teki strategisen
investoinnin kalifornialaiseen alylasien
kehittémiseen erikoistuneeseen yritykseen.
Glaston toimii projektissa tuotantolinjojen
tuotekehittdjana, suunnittelijana, valmistajana ja
myyjana. Glaston on kertonut projekti edenneen
suunnitellusti ja on arvioinut prototyyppilinjan

valmistuvan arviolta syksylla 2016. Tasta ei
ainakaan toistaiseksi ole tiedotettu, mutta yhtio
on ollut muutenkin hyvin salamyhkéinen
projektin suhteen.

Mikali nyt kehitettdvana oleva teknologia on
kaupallistettavissa, mika ei ole varmaa, on
tuotantolinjojen arvioitu kdynnistyvan vuonna
2018. Glaston on arvioinut vuosittaisen tarpeen
olevan 1-4 tuotantolinjaa, joiden arvo lienee
suunnilleen haarukassa 5-10 MEUR. Tama voi
siis tarkoittaa Glastonille noin 20 MEUR
kasvupotentiaalia, jos oletukset olisivat oikeita.
Glaston toimittaa yksinoikeudella pilottivaiheen
integroidun &lylasilinjan seka jatkossa
alylasilinjoihin liittyvat ohuen lasin
lampokasittelykoneet. Yksinkertaistettuna
alylasia valmistetaan laminoimalla "alyn”
sisaltdva ohut kerros kahden tai useamman lasin
valiin. GlastonAir-teknologia on tassa etu.

Nanoteknologia-investointi

Samalla kun muusta yhteistydsta sovittiin,
Glaston osti 12 % edelleen nimettdman
nanoteknologiayrityksen osakkeista.
Kauppahintaa ei ole paljastettu. Glaston toimii
yhtion ensisijaisena laitetoimittajana, mutta myos
toimittaa yritykselle asiantuntija- ja
suunnitteluresursseja seka laitteita. Sopimuksen
arvo on yhtion mukaan yli 2 MEUR ja
asiantuntijapalveluiden ja laitteiden toimitukset
tapahtuvat vuoden 2016 aikana. Teknologian
kehittdmiseen on (kasittddksemme sopimuksen
ulkopuolelta) sidottu Glastonin asiantuntijoita,
minka kautta Glaston investoi projektiin lisaa
noin 0,5 MEUR vuosittain kuluina. Téma nostaa
talla hetkelld yhtion kulurakennetta normaalista.

18



Alylasiteknologia ja uusi ratkaisu
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Glaston on mukana kehittamassa alylasiteknologiaa
Glaston on investoinut nanoteknologiayhtiéon, joka on
kehittdmé&ssa ja tuomassa markkinoille uutta
dlylasiteknologiaa. Glaston on yhteistyokumppani
valmistuslinjojen valmistuksessa ja vahemmistoomistaja
yhtiossa. Kehitettava édlylasi on Glastonin mukaan selvasti
parempi, kuin markkinoilla tallda hetkella olevat ratkaisut.
Ominaisuudet ja erot ndkyvéat seuraavassa taulukossa.

Uusi ratkaisu

Markkinoilla nyt

Tuoteominaisuus

Auringon sateilyn

leikkauskerroin Noin 50 % Noin 0 %
;ﬂgg‘ﬁ?’ampé”swn 20C..+80C  -10C .. +55C
Sameus, ldpinakyvyys 0-2% 4-8 %
Toimintajannite -5V DC 120-230 V AC
Valmistuskustannus 50 % 100 %

Taulukon tiedot ovat otettu Glastonin esityksesta vuoden
2016 yhtiokokouksessa. Meilld ei ole ollut mahdollisuutta
vahvistaa tietoja muusta lahteesta. Paperilla tiedot
nayttavat vakuuttavilta, mutta kehitys on edelleen kesken.



Konemarkkinoiden kilpailukentta

Yleinen kilpailutilanne

Lasiteknologiamarkkina on yleisesti sirpaloitunut
ja alalla on suhteellisen paljon toimijoita.
Glastonin merkittavimmat kilpailijat Machines-
lilketoiminnassa tulevat Kiinasta, Italiasta,
muualta Euroopasta seka Yhdysvalloista.
Kiinalaiset kilpailijat ovat rantautuneet myos
Eurooppaan ja Yhdysvaltoihin, mutta ne ovat
kuitenkin selvasti vahvimmillaan
kotimarkkinoillaan. Kiinalaiset ovat tuoneet
tiukan hintakilpailun mukanaan myos muille
markkinoille. Haastava markkinatilanne ajaa
hiljalleen konsolidaatiota, mutta tilanne ei ole
merkittavasti muuttunut viime vuosina.

Glaston on selked markkinajohtaja
lampokasittelyssa

Tarkeimmalla markkina-alueella eli
lampokasittelyssa Glastonin paakilpailijoita ovat
kiinalaiset NorthGlass seka LandGlass. Glaston
on kuitenkin [ampokasittelykoneissa selkea
markkinajohtaja ja arviomme mukaan se on
pystynyt vahvistamaan asemaansa viime vuosina
uudistuneen tuotevalikoimansa ansiosta. Viime
aikoina tahan on vaikuttanut myos Kiinan
markkinan heikko kehitys.

Arvioimme Glastonin markkinaosuuden téassa
segmentissa olevan talla hetkellda noin 40 %.
Korkeimmassa laatuluokassa Glastonilla on
kdytannossa monopoli, silla kilpailijoilta ei 10ydy
esimerkiksi GlastonAiria vastaavaa teknologiaa.

Arvioimme NorthGlassin markkinaosuuden
olevan suunnilleen kokoluokassa 20 %, kun
LandGlass lienee jonkin verran tata pienempi
(mahdollisesti noin 15 %). NorthGlass ja

LandGlass ovat kuitenkin vahvassa asemassa
Kiinassa, kun taas Glaston kdaytanndssa dominoi
kaikkia lantisia markkinoita.

NorthGlass on listattu Kiinassa, mutta konsernin
taloudellisia tietoja sekoittaa merkittavasti oma
lasinjalostustoiminta. Yhtio raportoi Glastonin
kanssa kilpailevan Glass Tempering Equipment-
segmentin tiedot ainoastaan vuositasolla.
Liiketoiminnan kehitys on ollut viime vuosina
heikko kuten alla olevasta graafista nahdaan.

NorthGlass - Glass Tempering Equip.
40%

5 30% o
L >
=3 3
E 20% FCU
g 5
@ 10%
=
0%
2011 2012 2013 2014 2015
E Liikevaihto e Kannattavuus

Lahde: Bloomberg. Huom! Kannattavuus on laskettu kaavalla
(Revenue - Cost of revenue) / Revenue. Kyseessa ei siis ole
EBIT-tai EBITDA-marginaali.

NorthGlassin kehitys on heikentynyt oleellisesti
viime vuosina seka liikevaihdon etta
kannattavuuden suhteen. Tassa nakyy seka
Kiinan heikentynyt markkina ettd Glastonin
voittama markkinaosuus. Yhtididen kilpailu ei ole
aina ollut ystavallista: Glastonin on syyttanyt
NorthGlassia patenttirikkomuksista ja voittanut
kaikki oikeudenkdaynnit asiaan liittyen lantisissa
maissa. Kiinassa paikalliset viranomaiset sen

sijaan kumosivat syytteet, mikéa lienee yksi syy
siihen, etta Kiina on edelleen Glastonille
haastava markkina.

Edelld mainittujen kilpailijoiden liséksi sektorilla
on muutamia merkittavia toimijoita, jotka ovat
Mappi, KeraGlass ja Glasstech. Naiden liséksi
markkinoilla on joitakin pienempia yhtioita.
Kaikkien ndiden yhteenlaskettu markkinaosuus
on kuitenkin vain noin 25-30 %, joten markkina
on suhteellisen vahvasti keskittynyt Glastonille
seka sen kiinalaisille haastajille.

Autoteollisuuden kilpailijakentta

Glaston on viime vuosina Glassrobots-kaupan
jalkeen pyrkinyt jalleen autoteollisuuteen, mutta
toistaiseksi edistyminen on ollut hidasta.
Autoteollisuudessa kilpailukenttd ja Glastonin
asema poikkeaa selvasti lampokasittelysta.
Merkittavia kilpailijoita ovat mm.
yhdysvaltalainen Glasstech, espanjalainen Vetro
Tool, kiinalaiset Humam, Southtech ja
Northglass seka italialainen BHT. Lisaksi
lasijalostusyhtiot ovat sektorilla valmistaneet
myds omia koneitaan. Glaston on sektorilla
luonnollisesti haastajan asemassa.

Tasolaminoinnin kilpailijakentta

Glaston on laajentumassa voimakkaammin myos
tasolaminointiin, mista yhtio hakee Idhivuosina
kasvua. Myds tasolaminoinnissa kilpailijakentta
on erilainen. Merkittavia kilpailijoita ovat mm.
Lisec, Benteler, Bovone, Bottero sekda muutamat
pienemmat kiinalaiset yhtiot. Glaston on myds
talla alueella voimakkaasti haastajan roolissa.
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Glastonin markkinat ja kilpailijat

Tasokarkaisu Autoteollisuus Laminointi Palvelut
Arvioitu markkinan koko 200-300 M€ Noin 100 M€ Merkittava 200-300 M€
Glastonin arvioitu markkinaosuus Noin 40 % Hyvin pieni Rakennusvaiheessa Markkinajohtaja
Teknologian haastavuus Korkea Korkea Korkea Vaihtelee
Glastonin kilpailuetu Erittain vahva Rakennusvaiheessa Rakennusvaiheessa Vahva
Kilpailutilanne Muutamia kilpailijoita Tiukka Tiukka In-house
Arvio kannattavuudesta Hyva Kohtuullinen Rakennusvaiheessa Hyva
Kasvupotentiaali Hyva Erittain hyva Erittain hyva Erittdin hyva

Glastonin ydinalue eli lampokasittely

N\

NorthG
N g rERe

Arvio markkinaosuudesta
noin 20 % (lampokasittely)
Glass Tempering-segmentin
liikevaihto 2015 oli 48 MEUR
Kannattavuus on painunut
suhteellisen heikoksi, rahaa
tehd&an lasin jalostamisella
Arviomme mukaan
menettanyt markkina-osuutta
Tarjonta hintakilpailukykyista
ja menestyy alasegmentissa
Vahva kotona Kiinassa

Lahde: Inderes

Arvio markkinaosuudesta
noin 15 % (lampokasittely)
LandGlassin liikevaihto oli
noin 35 MEUR vuonna 2015
(edellisvuodesta -14 %)
Liikevaihdon laskiessa my&s
kannattavuus on
kdasityksemme mukaan
heikentynyt

"Northglassin” pikkuveli,
jonka tarjonta on
samankaltaista

Muut Kilpailijat lampokasittelyssa

Mappi, KeraGlass ja Glasstech, joiden lisaksi markkinoilla

on joitakin pienempid yhtioita. Naiden yhteenlaskettu
markkinaosuus on kuitenkin vain noin 25-30 %.

Kilpailijoita muilla sektoreilla

Autoteollisuus Tasolaminointi

Glasstech Lisec
Vetro Tool Benteler
Kiinalaiset: Humam, Bovone
Bottero

Southtech ja
Northglass

BHT
Lasijalostusfirmojen
oma koneenvalmistus



Palvelumarkkinat ja kilpailukentta

Palveluissa on paljon potentiaalia

Lasiteknologia-alalla ollaan selvasti jaljessa
kehittyneempia sektoreita palveluissa, mutta
taustalla olevat ajurit ovat hyvia ja ndemme
palveluissa suuren tulevaisuuden potentiaalin.
Tuotannon kasvavat tehokkuusvaatimukset ovat
yksi suurimmista palveluliiketoiminnan kasvuun
vaikuttavista tekijoista. Palveluiden kautta
koneita modernisoidaan ja paivitetdan uusin
ominaisuuksin vastaamaan kilpailutilannetta
seka toimintaympaériston muutoksia, esimerkiksi
uusia viranomaisvaatimuksia.

Lasinjalostusalalla on jo ndhtavissa myos muille
teollisuudenaloille tyypillinen ulkoistamiskehitys:
asiakkaat keskittyvat voimakkaammin
ydinliiketoimintaansa, mika kasvattaa huolto- ja
yllapitopalveluiden kysyntaa. Huoltopalveluiden
ulkoistamisaste on alhaisempi kehittyvilla
markkinoilla ja korkeampi kypsilla markkinoilla.
Uskomme, etta tulevaisuuden liiketoiminnan
luonnetta tulee oleellisesti muuttamaan erilaisien
etayhteyksien mahdollistama ennakoiva huolto.
Glaston on siten mukana loT-megatrendissa
(teollinen internet / esineiden internet / internet
of things). Asiakkaan koneisiin voidaan asentaa
antureita, joilla koneiden tilaa ja lopputuotteiden
laatua voidaan tarkkailla. Glastonin koneissa on
ollut jo vuosikausia tietyt etdyhteydet, mutta ala
ollut hidas hyddyntamaan niita jarjestelmallisesti.

Uskomme lasiteollisuuden etenevan hitaasti
mutta varmasti elinkaariajattelun suuntaan, jossa
jatkuvat huolto-ja yllapitosopimukset (kuten
Glaston Care) yleistyvat ennakoivan huollon
tullessa yha tarkeammaksi. Glastonilla on
arviomme mukaan noin 300 Glaston Care-

sopimusta, joista valtaosa on toistaiseksi
voimassolevia.

Glastonilla on laaja palveluverkosto

Glaston palvelee asiakkaitaan maailman-
laajuisesti yli 20 huoltopisteessd, mika on
toimialan ylivoimaisesti laajin verkosto. Pidéamme
tata merkittavana kilpailuetuna, silla vastaavan
verkoston rakentaminen erittdin kallista ja
yllapitéminen kdytanndssa mahdotonta ilman
kunnollisia volyymeja. Korkeat volyymit
mahdollistaa Glastonin suuri asennettu
laitekanta, minkd kerryttamiseen kuluu helposti
kymmenen vuotta ilman suuria yritysostoja.

Glastonilla on my&s selvasti laajin palvelu-
valikoima ajatellen tuotteen koko elinkaarta.
Yhtié onkin arviomme mukaan selvasti edella
kilpailijoita palvelutarjonnassaan. Kiinalaiset
paakilpailijat NorthGlass ja LandGlass ovat
fokusoituneet erittdin voimakkaasti uusien
koneiden myyntiin, mita selittdd ehka osittain se,
ettd niiden koneiden kayttoiat ovat tuntuvasti
Glastonin vastaavia lyhyempid. Muutenkin
kilpailijat ovat herédnneet varsin myohaan
palveluliiketoiminnan tuomiin mahdollisuuksiin
erityisesti, jos verrataan muihin aloihin.

Pahin kilpailija on asiakas

Talla hetkelld palvelujen kayttoa leimaa
pirstaloituminen. Paivittdishuollot hoidetaan
paaosin asiakkaan sisdisen huolto-organisaation
voimin. Taman liséksi useat paikalliset toimijat
toimittavat tietyn osa-alueen huoltopalveluja,
kuten esimerkiksi mekaniikka- tai
automaatiohuoltoa. Kilpailu on yhtion mukaan
padosin paikallista ja sita kdaydaan erityisesti

koneen tai laitteen maaraaikaishuolloista.

Glastonin pahin kilpailija palveluissa onkin
asiakas itse. Osuus riippuu paljon koneesta ja
sen kayttotarkoituksesta, mutta paaosin
Glastonin lampokasittelykoneiden teknologinen
vaativuus on tasolla, joka tukee palveluiden
kysyntaa (huoltosopimukset, varaosat,
modernisoinnit ja konsultointi).

Mielestéamme Glaston etenee palveluliike-
toiminnassa oikeaan suuntaan. Yhtio on
tuotteistanut palveluita jatkuviksi
palvelusopimuksiksi (Glaston Care) ja pyrkii
palvelemaan asiakkaitaan vuosisopimuksilla.
Glaston on kuitenkin kaukana palveluista, joita
esimerkiksi Kone, Metso ja Konecranes ovat
pystyneet luomaan omilla aloillaan. Monet
konepajat ovat keskittyneet voimakkaasti
palveluihin viimeisen vuosikymmenen aikana ja
parhaimmat ovat pystyneet nostamaan niiden
osuuden yli 50 %:iin liikevaihdosta. Glaston ei
ole pystynyt samalla tavalla vakuuttamaan
asiakkaitaan palvelusopimusten tarjoamista
hyddyista. Toki taytyy muistaa, ettd toimialojen
valillda on monia merkittdvia eroja jo lainsaatajien
asettamissa vaatimuksissa.

Nd@emme palveluliiketoiminnassa suuren
rahallisen potentiaalin liséksi myos
mahdollisuuden erottautua kilpailijoista
elinkaarimallin kautta. Odotamme yhtion
panostavan lahivuosina palveluliiketoimintaan ja
mahdollisesti vahvistavan asemaa edelleen
pienilla yritysostoilla, joilla yhtid voi vahvistaa
edelleen laitekantaa ja verkoston kattavuutta.
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Taloudellinen tilanne

Positiivista kehitysta on tapahtunut

Glastonille finanssikriisin jalkeiset vuodet olivat
todella vaikeita. Lasinjalostuskoneiden kysynta
romahti ja markkinatilanne on surkea monia
vuosia. Kulurakenne oli aivan liian korkea ja
lopulta yhtid ajautui rahoituskriisiin. Onnistuneilla
rakenneuudistuksilla ja rahoituspaketilla tilanne
saatiin kuitenkin korjattua. Vuosina 2014 ja 2015
yhtio pystyi laskemaan kulurakenteensa
vastaamaan vallinnutta liikevaihtotasoa.
Liikevoitto oli kertaerista oikaistuna
kohtuullisella noin 5 %:n tasolla.

Kuluva vuosi ei kuitenkaan ole ollut Glastonille
vahva. Tilauskertyméat ovat laskeneet ja yhtion
on taytynyt jalleen tuoda kustannustasoaan alas
vallitsevalle liikevaihtotasolle. 2016 Glaston
toteutti tehostamisohjelman, jonka saastotavoite
oli alun perin 1,3 MEUR vuositasolla ja mita
kasvatettiin vuoden edetessa noin 1,5
MEUR:oon). Silti yhtio joutui antamaan
negatiivisen tulosvaroituksen kesalla 2016.

Glaston on viimeisen vuoden aikana keskittanyt
tuotantonsa Suomeen (Tampere) ja Kiinaan.
Aikaisempi Italian esikasittelykoneliiketoiminta
divestoitiin ja Brasilian tehdas on muutettu
palvelupisteeksi. Tama on parantanut selvasti
yhtion kilpailukykya. Kulurakenne on kuitenkin
edelleen kohtuullisen korkea yhtion globaalin
verkoston takia, mikd rasittaa pienen yhtion
kulurakennetta merkittavasti.

Kulurakenne pitaa sisallaan suuren tulosvivun

Uskomme suurempien tehostamistoimien
olevan hiljalleen ohi ja ndin ollen merkittavien
tulosparannuksien taytyy ndkemyksemme

mukaan tulla jatkossa liikevaihdon kasvun
kautta. Koska yhtiolla on suhteellisen suuret
kiinteat kulut suhteessa muuttuviin, yhtiolla on
suuri operatiivinen tulovipu. Kannattavuus
(liikevoitto-%) siis paranee liilkevaihdon
kasvaessa, mika tarkoittaa tuloksen kasvavan
vivulla suhteessa liikevaihtoon.

Yhtion tarkeimmat kuluerat ovat materiaalit,
henkiléstokulut ja muut kulut. Materiaalikulut
ovat muuttuvia, kun taas henkildstd- ja muut
kulut ovat padasiassa kiinteita. Muut kulut ovat
esimerkiksi alihankintaa, yllapidon, IT:n ja
matkakulut. Kulut ovat kohtuullisen suuret
suhteessa nykyiseen liikevaihtotasoon, mika on
yksi l[ahde tulosvivulle.

Tarkeimmat havaintomme Glastonin
kulurakenteesta ovat seuraavat:

= Kiinteat kulut ovat suhteellisen suuret
ajatellen yhtion kokoluokkaa, minka takia
yhtion tulosvipu on voimakas.

= Kulurakenne on nyt suhteutettu vastaamaan
hieman nykyista korkeampaa kysyntaa.

= Kulurakenne on nyt selvasti ohuempi ja
joustavampi mita viime vuosina ja yhtié on

kasvattanut alihankinnan suhteellista maaraa.

= Glastonin kulurakenne ja toimintamalli ovat

muuttuneet radikaalisti viime vuosien aikana.

Kulukontrolli on kriittista myds
tulevaisuudessa.

Tase ja rahoitusasema

Finanssikriisin jalkeen Glaston oli pitk&an
tukalassa taloudellisessa tilanteessa ja kavi

rahoituskriisin partaalla. Pahimmillaan yhtion
nettovelkaantumisaste (gearing) nousi lahes 200
%:n tasolle ja rahoitustilanne oli &arimmaisen
tiukka. Tilanne muuttui kuitenkin raskaiden
velka- ja yritysjarjestelyiden jalkeen, jotka yhtio
sai paatokseen Q113:lla. Jarjestelyilla yhtio sai
taseensa jalleen vahvaan kuntoon.

Talla hetkella Glastonin tase on hyvassa
kunnossa ja yhtidlla on vain vahan velkaa.
Q316:n lopussa yhtion korollinen nettovelka oli
7,7 MEUR ja nettovelkaantumisaste oli noin 23
%. Samaan aikaan yhtion omavaraisuusaste oli
noin 44 %. Tase on siis vakaa ja antaa
liikkumavaraa myds esimerkiksi yritysostoja
ajatellen. Yhtio on viime vuosina palannut my&s
“osingonmaksajaksi” (pddomanpalautuksia).

Taserakennetta arvioitaessa on hyva huomioida,
ettd suuret laitetilaukset tuovat yhtidlle aina
merkittavid ennakkomaksuja. Tilauskannan ja
laitetoimituksien ollessa hyvalla tasolla Glastonin
liilketoiminta ei vaadi suurta kayttopddomaa,
mika on positiivista. Taserakenne vaihtelee siis
tilauskertyman mukana, mika sijoittajien on hyva
huomioida.

Taseen merkittavin riski liittyy lilkkearvoon, jota
taseessa oli Q3'16:n lopussa yhteensa 30,6
MEUR. Suhteessa omaan padomaan (33,5
MEUR) summa on suuri, mutta emme talla
hetkella n&e oleellista alaskirjausriskia. Ainoa
liilketoiminta, jossa on haasteita arviomme
mukaan talla hetkelld, on Tyodkalut. Emme tieda
kohdistuuko talle liiketoiminnalle oleellista
liilkearvoa. Esikasittelykoneiden divestointi
aiheutti huomattavan noin 7 MEUR:n
alaskirjauksen kevaalla 2015.
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Taloudellinen tilanne

Liikevaihdon kehitys (M€) ja tilauskanta
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Rakennemuutos ja kulurakenne
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Tulevaisuuden ennusteet (1/3)

Kaikki lahtee tilauskannasta

Glastonin tulevaisuuden tuloskehityksen
ennustaminen lahtee tilauskannasta, josta
voidaan hahmottaa liikevaihtotaso seuraavina
neljanneksina. Koneiden toimitusajat ovat
keskimaarin noin 3-6 kuukautta, joten nakyvyys
rajoittuu yleensa seuraavaan puoleen vuoteen.

Glastonin tilauskanta oli Q3:n lopussa 46 MEUR,
mika on yhtidlle suhteellisen neutraali taso.
Viimeisen kolmen vuoden keskiarvo on ollut
noin 44 MEUR. Q3-taso on kuitenkin alhaisempi
kuin vuosi sitten (Q315: 47,8 MEUR), joten
merkittavan kasvun ennakoiminen ensi vuodelle
vaatii mielestémme vahvaa Q4-tilauskertymaa.

Lahtokohdat Q4:lle olivat poikkeuksellisen
vahvat, silla Glasstec-messut olivat yhtion
mukaan jalleen poikineet monia pitkalle
edenneitad neuvotteluita. Kaksi vuotta sitten
samat messut nostivat Q414-tilauskertyman
Glastonille hurjalle 52 MEUR:n tasolle, joten
odotuksemme olivat aikaisemmin korkealla.
Talla hetkellda olemme kuitenkin jo pitkalla
joulukuussa ja yhtio on kertonut vain yhdesta
suuremmasta tilauksesta. Taman takia olemme
laskeneet ennusteemme uusista tilauksista 32
MEUR:n tasolle (aik. 36 MEUR). Tamé&kin on toki
todella vahva taso "normaaliin” verrattuna, silla
viimeisen kolmen vuoden aikana
keskimaarainen tilauskertyma on ollut noin 26
MEUR kvartaalissa. Q4 on toki kausiluontoisesti
vahva neljannes tassa suhteessa.

Odotamme kvartaalitilauksien olevan
l&hivuosina paaosin terveelld noin 25-32
MEUR:n tasolla. Taman tason pitdisi olla kestava

markkinatilanteen pysyessa kohtuullisena, ja

taso tukisi selkeaa liikevaihdon kasvua vuoden
2016 suhteellisen alhaiselta tasolta. Tilaustasot
heilahtelevat merkittavasti kvartaalista toiseen.

Tulosvipu ja break-even-piste

Kannattavuuden ja tuloskehityksen kannalta
Glastonille kriittisia on liikevaihdon kasvu ja
yhtion tulosvipu. Arviomme mukaan Glastonin
kuluista noin 50-60 % on kiinteita (sisaltaa
henkilostokulut). Kiinteiden kulujen ollessa
suhteellisen korkeita, kannattavuus oli pitkaan
vaisu volyymien oltua alhaisella tasolla. Tama
tarkoittaa etta yhtion break-even-piste on
kohtuullisen korkea, mutta taman ylittyessa
kannattavuus nousee varsin nopeasti. Erityisesti
Machines-liiketoiminnassa vaikutus on selked ja
dokumentoitu. Luonnollisesti kannattavuuteen
vaikuttaa oleellisesti tuotemix ja muut vastaavat
asiat, mutta volyymi on kuitenkin selvasti tarkein.

Palveluissa kannattavuus on ollut parempi kuin
laitteissa, silla kilpailutilanne on huomattavasti
suotuisampi ja liiketoiminta sisaltda esimerkiksi
varaosat, jotka ovat konepajoille katetasoiltaan
parasta liiketoimintaa. Services-liiketoiminnan
kannattavuus heiluu kuitenkin esimerkiksi
modernisointiprojektien mukana. Kriittista
kannattavuuden kannalta on myyntimix seka
henkiloston kayttdaste. Services-segmentin
kannattavuutta on viime vuosina painanut
Tyokalut-liikketoiminta, joka on edelleen
murrosvaiheessa ja jo luonteeltaan alhaisempien
marginaalien liiketoimintaa. Glaston ei enaa
raportoi erikseen Machines-ja Services-
liiketoimintojen kannattavuutta, mutta niiden
dynamiikan ymmartaminen on kuitenkin tarkeaa.

Arviomme tulospotentiaalista

Uskomme Glastonin kannattavuuspotentiaalin
olevan nykyisellda kokoonpanolla suunnilleen 8-
10 %:n tasolla (liikkevoittoprosentti).Tama vaatii
kuitenkin taakseen merkittavaa kasvua.
Nakemyksemme mukaan yhtio pystyy
pyorittdmaan huomattavasti nykyista
suuremman kokoluokan liiketoimintaa ilman
kiinteiden kulujen merkittdvaa kasvua, minka
takia suhteellinen kannattavuus paranee yhtion
pystyessa laajentamaan liiketoimintaansa.

Suurimmat rakennemuutokset on
todenndkdisesti jo nahty, kun valmistus on
keskitetty odotuksiemme mukaisesti Suomeen
ja Kiinaan. Viela puolitoista vuotta sitten
Glastonilla oli valmistusta Tampereella, Italiassa,
Kiinassa ja Brasiliassa. Suomen ja Kiinan
muodostamassa uudessa tuotantokoneistossa
on kuitenkin arviomme mukaan edelleen
tehostamisen varaa.

Lisaksi tulevaisuuden potentiaalia ajatellessa on
mielestamme oleellista huomioida GlastonAir
seka kehitteilld ovat alylasiteknologiat.
GlastonAir-teknologia mahdollistaa erittdin
ohuen lasin karkaisun ja voi tuoda Glastonille
uusia merkittdvia mahdollisuuksia
tulevaisuudessa. Panostukset dlylasiteknologian
kehitykseen rasittavat télla hetkellda Glastonin
kannattavuutta arviolta ainakin noin 0,5
MEUR:lla vuodessa, mutta mahdolliset hyddyt
ndemme vasta pidemmalla tulevaisuudessa.
Tama on tarkeaa huomioida, kun kulurakennetta
tarkastellaan kriittisesti.



Tulevaisuuden ennusteet (2/3)

Vuoden 2016 ennusteet

Vuosi 2016 ei ole sujunut Glastonilta
suunnitelmien mukaisesti, mutta Q4:lta on lupa
odottaa jo paljon parempaa. Tama johtuu
padasiassa siitd, etta toimitukset kohdistuvat
talle neljannekselle tukien merkittavasti
liikevaihtoa. Glaston toisti Q3-raportissaan
ohjeistuksensa, jonka mukaan vuoden 2016
liilkevaihto jaa noin 105-110 MEUR:n tasolle ja
vertailukelpoinen liiketulos on noin 2-4 MEUR.
Kolmen neljanneksen jalkeen kasassa on vain
72 MEUR liikevaihtoa ja pyorea nolla
vertailukelpoista liiketulosta. Tatd pohjaa vasten
ohjeistus vaikuttaa haastavalta. Toimitukset ovat
kuitenkin voimakkaasti painottuneet Q4:lle, mita
my0s yhtio korosti ndkymissaan. Kannattavuus
taas skaalautuu volyymien mukana.

Toimituksien ajoittuminen kasvattaa
loppuvuoden liikevaihtoa huomattavasti
aikaisempiin neljanneksiin ndhden ja samalla
tehdyt saastotoimenpiteet vaikuttavat myos
tulokseen positiivisesti. Ennusteemme asettuvat
kuitenkin aivan ohjeistuksen alalaitaan.
Aikaisemmin ndimme yhtidssd myds selkean
tulosvaroitusriskin, mutta taman suhteen
olemme nyt luottavaisempia. Luottamusta on
kasvattanut erityisesti se, ettd Glastonin
toimitusjohtaja Arto Metsénen on ostanut viime
aikoina merkittavan maaran yhtion osakkeita.

Odotamme Glastonin Q4-liikevaihdon olevan
noin 33 MEUR ja liikevoiton nousevan
ohjeistuksen vaatimalle 2,0 MEUR:n tasolle,
mika tarkoittaisi 5,9 %:n liikevoittomarginaalia.
Tama on kaytanndssa minimivaatimus
ohjeistuksen saavuttamiselle.

Vuoden 2017 ennusteet

Tassé vaiheessa vuotta markkinoiden katseet
ovat jo tiukasti ensi vuoden tuloskehityksessa.
Lahtokohdat vuoteen 2017 ovat kohtuullisen
hyvat, vaikka markkinatilanne on edelleen
epavarma. Rakentaminen on kuitenkin talla
hetkelld hyvéssa vedossa erityisesti
Yhdysvalloissa. Todenn&koisesti pitkan kuivan
kauden jalkeen lasinjalostajilla alkaa tulla
paikoittain myos kapasiteettirajoitteita, joiden
lisdksi uudet teknologiat luovat kysyntaa.
Uskomme, etta koneinvestoinnit olisivat olleet
vuonna 2016 selvasti toteutunutta korkeammat
ilman merkittavia epavarmuustekijoita. Naita
ovat muun muassa Brexit, Trumpin vaalivoitto,
voimakkaat liilkkeet valuutoissa, huolet Kiinan
talouskasvun kestavyyden ymparilla seka
yleisesti korkea poliittinen epavarmuus. Jos
tilanne stabiloituu ensi vuonna, pitaisi myos
Glastonin markkinatilanteen piristya.

Lahtokohdat selvasti vuoden takaista
paremmat

Ennustamme talla hetkelld Glastonin lahtevan
vuoteen 2017 noin 45 MEUR:n tilauskannalla.
Tama vaatisi vahvaa Q4-tilauskertymaa.
Ennustamme uusien tilauksen olevan 32 MEUR,
mika olisi vahva parannus viime vuoden surkean
loppuvuoden jalkeen (Q4'15 tilaukset 24 MEUR).
Vuoteen 2016 Glaston lahti 38,5 MEUR:n
tilauskannalla, eli odotamme tdahan noin 17 %:n
parannusta.

Ennakoimamme vahva tilauskanta heijastuu
suoraan alkuvuoden liikevaihtoennusteisiin, ja
odotamme liikevaihdon kasvavan noin 9 %

vuoden 2017 ensimmaisella puoliskolla. Yhtion
saastotoimenpiteiden (vuositasolla noin 1,5
MEUR:n saastot) seka yhtion merkittavan
tulosvivun ansiosta odotamme liikevoiton
kasvavan H1'17:lla yhteensa 2,6 MEUR:oon.
Vuoden 2016 alkuvuosi oli surkea, ja liiketulos
jai lahelle nollatasoa (H116: 0,3 MEUR ilman
kertaerid). Odotamme siis huomattavaa
tulosparannusta erityisesti vuoden
ensimmaiseltd puoliskolta.

Vuoden 2017 toiselle vuosipuoliskolle nakyvyys
on toistaiseksi heikko, mutta odotamme
lilkevaihdon kuitenkin kasvavan vuodesta 2016.
Kasvua odotamme erityisesti Q3:lle todella
heikon vertailukauden takia, kun taas Q4-
ennusteemme ovat selvasti Q416-ennusteiden
alapuolella. Kokonaisuudessaan odotamme siis
normaalimpaa, tasaisemman kuorman vuotta,
mika heijastuisi positiivisesti myods
kannattavuuteen. Tama vaatisi kuitenkin
vahintaan terveelld tasolla olevia tilauskertymia
H117:lla seka tehostamistoimien onnistumista.

Odotamme selkedaa tulosparannusta

Koko vuodelta 2017 odotamme noin 113 MEUR:n
liilkevaihtoa (+7,3 % edellisvuodesta) ja
kannattavuuden nousua takaisin noin 5 %:n
liikevoittomarginaaliin. Tdma vaatisi markkina-
tilanteen lievaa parantumista heikosta 2016
tasosta seka terveita toimitusvolyymeja. Taso on
sama, jolla Glaston oli vuosina 2014 ja 2015, ja
nyt yhtion tuotantorakenne on selvasti parempi
ja kuluja on karsittu. N&in ollen pidamme
odotuksiamme hyvin maltillisina, mutta
korostamme edelleen markkinatilanteeseen
littyvéd huomattavaa epavarmuutta.
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Vuosien 2018-2019 ennusteet

Nakyvyys yli vuoden paahan on Glastonin
kohdalla erittain heikko, mutta odotamme
perusliiketoiminnan jatkavan kuitenkin kasvuaan
myds vuonna 2018. Lasin kysynnén odotetaan
yleisesti kasvavan lahivuosina yli 7 % vuosittain,
minka takia lasinjalostajien uusien investointien
taytyy lahted kayntiin ennemmin tai myohemmin.
Tama tietysti vaatii sitd, ettd maailmantalous
pysyy kasvu-uralla ilman shokkeja.

Alylasiajuri

Lahivuosille Glastonilla on kuitenkin my6s uusi
erittdin mielenkiintoinen ajuri, jonka vaikutuksia
on tdssa vaiheessa aarimmaisen vaikea
ennakoida. Tama on éalylasi, jota kasittelimme
myds omassa kappaleessa. Olemme
vakuuttuneita alylasin potentiaalista, mutta
Glastonin yhteistydkumppanien kehittdmista
teknologiasta on toistaiseksi julkistettu niin
vahan tietoa (kilpailullisista syistd), ettemme
pysty tekemaéan perusteltua arviota sen
taloudellisista vaikutuksista. Glaston ei ole
toistaiseksi edes julkistanut teknologiaa
kehittdvan nanoteknologiayhtion nimea, vaan
ainoastaan sen, etta yhtio toimii Kaliforniassa.
Liséksi yhtio on kertonut, ettd hankkeessa on
mukana lasialan johtavia yhtigita.

Ensimmaiset kyseiseen nanoteknologiaan
perustuvat dlylasituotantolinjat otettaisiin
kaupalliseen kayttoon viimeistdaan arviolta
vuonna 2020. Sitda ennen yhtiolla pitdisi olla
ainakin prototyyppitoimituksia. Glaston toimittaa
naihin alylasilinjoihin liittyvat ohuen lasin
lampokasittelykoneet yksinoikeudella.

Omissa ennusteissamme olemme huomioineet
alylasin tulemisen ainoastaan hieman
korkeammilla kasvuennusteilla vuosille 2018-
2019, mutta ennusteiden pitaisi olla
saavutettavissa myds ilman élylasia.
Arvonmaarityksessa olemme kuitenkin
huomioineet alylasiprojektin tuoman option.

Odotamme Glastonin liilkevaihdon kasvavan
vuonna 2018 noin 9 % ja vuonna 2019 noin 7 %.
Samalla odotamme liikevoittoprosentin
nousevan vuonna 2018 noin 6,5 %:n tasolla ja
vuonna 2019 noin 7,2 %:n tasolle. Omat
ennusteemme ovat siis selvasti yhtion tavoitteita
maltillisempia, silld yhtio tavoittelee yli 8 %:n
liikevoittomarginaalia viimeistdaan 2016-2018
strategiakauden lopussa. Viime aikoina yhtion
kehitys ei ole kuitenkaan ollut vakuuttavaa ja
markkinoiden kehitykseen liittyy huomattavaa
epavarmuutta, joten mielestamme tietty
turvamarginaali on perusteltu. Emme kuitenkaan
pida yhtion kannattavuustavoitetta
epadrealistisena, jos markkinat kasvavat
odotetusti ja alylasiprojekti onnistuu.

Avainlukujen ennustettu kehitys

8,0 %

6,0 %

4,0 %

2,0%

0,0 %

2012 2013 2014

2015 2016e 2017e

m Liikevaihto e | jikevoitto-%

Pitkdn aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla odotamme Glastonin pystyvan
kasvamaan noin 4 % vuodessa, mika on
suhteellisen maltillinen ennuste ajatellen alan
pitkan aikavélin kasvuajureita.
Liikevoittomarginaalin odotamme tasaantuvan
pitkalla aikavalillda noin 5,5-6,0 %:n tasolle. Tama
on kaukana yhtion kannattavuustavoitteesta,
mutta toisaalta korkea katsottaessa Glastonin
historiallista kannattavuutta. Lisdksi pitkan
aikavalin kannattavuuden on tarkoitus kuvata
keskimaaraista kannattavuutta yli syklien.
Glastonin kannattavuus tulee varmasti
heilumaan varsin laajalla sateelld syklien
mukana, mutta pidédmme oletustamme
perusteltuna pitkan aikavalin keskiarvona.

Osakekohtainen tulos kasvaa vivulla

Glastonin osakekohtainen tulos (EPS) kasvaa
vivulla vield suhteessa liikevoittoon, koska
nettorahoituskulut ja verot pienenevat
suhteessa yhtion tilanteen parantuessa.

EPS ja DPS (euroa)

0,04

0,03

0,02

0,01

0,00

2015 2016e 2017e 2018e 2019e

-0,01 --

-0,02
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Ennusteet lukuina ja graafeina

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2014 2015 Q116 Q2'16 Q3'16 Q4'16e 2016e Q1'17e Q217e Q3'"17e Q4'17e 2017e 2018e
Liikevaihto 109,7 123,4 29,4 22,1 20,5 331 105,1 271 29,0 28,9 27,7 12,7 122,9
Kayttokate 9,2 7,9 1,4 0,0 0,5 2,7 4,6 1,6 2,3 2,3 2,2 8,4 10,8
Poistot ja arvonalennukset -4,3 3,4 -0,7 -0,6 -0,7 -0,7 2,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 2,7 -2,8
Liikevoitto ilman kertaeria 5,5 6,1 0,7 -0,4 -0,3 2,0 2,0 1,0 1,6 1,6 1,5 5,7 8,0
Liikevoitto 4,9 4,5 0,7 -0,6 -0,3 2,0 1,8 1,0 1,6 1,6 1,5 5,7 8,0
Glaston-konserni 55 6,1 0,7 -0,4 -0,3 2,0 2,0 1,0 1,6 16 1.5 57 8,0
Kertaluontoiset erdt -0,6 -1,6 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettorahoituskulut -0,7 -5,8 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,7 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,6 -0,6
Tulos ennen veroja 4,2 -1,3 0,5 -0,7 -0,4 1,8 1,2 0,8 1,5 1,5 1,3 5,1 7.4
Verot -2,4 -0,7 -0,2 -0,1 -0,1 -0,5 -0,9 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -1,5 -1,9
Vahemmistéosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 1,8 -2,0 0,2 -0,8 -0,5 1,3 0,2 0,6 1,0 1,0 0,9 3,6 5,5
EPS (oikaistu) 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,02 0,03
EPS (raportoitu) 0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,02 0,03

Q116 Q2'16 Q316 Q4'16e 2016e Q1'17e Q217e Q317e Q4'17e 2017e 2018e

Liikevaihdon kasvu-% -10,2 % 12,5 % 11,6 % -26,6 % -40,2 % 14 % -14,8 % 79 % 31,4 % 41,2 % -16,4 % 73 % 9,0 %
Oikaistun lilkevoiton kasvu-% 156,3 % 10,5 % -43,1% -1224 % -1099 % 2308 % -67,0 % 35,7 % 5179% -7472% -245% 181,9 % 40,8 %
Kayttokate-% 8,4 % 6,4 % 4,8 % 0,0 % 22% 81% 43 % 6,0 % 8,0 % 7.9 % 7,8 % 7,4 % 8,8 %
Oikaistu litkevoitto-% 50 % 49 % 2,4 % -1,.8 % 1,2 % 59 % 1,9 % 35% 56 % 5,6 % 53% 50 % 6,5 %
Nettotulos-% 1,6 % -1,6 % 0,7 % -3,5% 2,4 % 38% 0,2 % 21% 36% 36% 3,4 % 31% 45 %
Léhde: Inderes
Tilauskannan ja tilauskertymien kehitys (MEUR) Glastonin liikevaihdon jakautuminen (MEUR) ja kannattavuus (%)
60 40 15,0 %
50
10,0 %
40
30 5,0 %
20
0,0 %
10
0 -5,0 %
Q114 Q214 Q314 Q414 Q115 Q2'15 Q315 Q415 Q116 Q216 Q3'16 Q4'16e Q115 Q2"5 Q35 Q415 Q116 Q2'16 Q3'16 Q4'16e Q1'17e Q2'17e Q3'17e Q4'17e
mmmm Glastonin tilauskanta e Machines-tilauskertyma e Service-tilauskertyma s Services mmm Machines e \/crtailukelpoinen liiketulos-%

Lahde: Inderes 14.12.2016



Arvonmaaritys ja suositus

Arvonmadritys

Hinnoittelemme Glastonia ensisijaisesti
tulospohjaisten arvostuskertoimien kautta, joita
pystymme myds vertailemaan verrokkiryhman
kanssa. Suosimme arvomaarityksessa erityisesti
EV/EBITDA- ja P/E-kertoimia.

Glastonin osake on noussut viime aikoina
voimakkaasti, mutta ennusteemme ovat
laskeneet. Samalla arvostuskertoimet ovat
venyneet hieman. Tassa vaiheessa kdytamme
arvonmaarityksessa padasiassa ensi vuoden
arvostuskertoimia huomioiden samalla kuitenkin
myds lahivuosien merkittdvat tuloskasvu-
odotukset seka dlylasiprojektin potentiaalisen
arvon, jota on toki toistaiseksi vaikea maarittaa.

Arvostuskertoimet ovat korkeita, mutta
tulostaso on kaukana potentiaalista

Vuoden 2017 Glastonin P/E on kertaerista
oikaistuilla ennusteillamme noin 23x ja
vastaavaa EV/EBITDA-kerroin on noin 11x.
Molemmat ovat korkeita, mutta samalla taytyy
huomioida, etta tulosparannuksesta huolimatta
Glastonin tulos on my6s vuonna 2017 kaukana
potentiaalistaan. Volyymipohjainen
EV/liikevaihto-kerroin on vuodelle 2017e noin
0,8x ja tasepohjainen P/B-kerroin 2,2x.
Ennustettu osinkotuotto I&hivuosille on 2,4 %,
mutta osingon takia Glastonia ei mielestamme
kannata ostaa. Glaston on kasvuosake, jonka
arvostus nojaa voimakkaasti pitkén aikavalin
potentiaaliin. Jos tahan tarinaan ei usko, on
osake mielestamme kallis.

Vahvojen tuloskasvu odotuksien takia vuoden
2018 ennusteilla arvostuskertoimet ovat

huomattavasti houkuttelevampia. P/E on noin
14x, EV/EBITDA noin 8x ja EV/EBIT alle 11x.
Nama kertoimet ovat mielestémme jo varsin
houkuttelevia erityisesti huomioiden alylasioptio.

Verrokkiryhman arvostus

Olemme rakentaneet Glastonin verrokkiryhman
pohjoismaisista, suurista ja laadukkaista
konepajoista. Verrokkiryhman arvostus on talla
hetkellda korkea, mutta Glaston on silti hinnoiteltu
pienelld preemiolla suhteessa verrokkiryhmaan.
Verrokkiryhman mediaani (2017e) P/E on noin
19x, EV/EBITDA 10x ja osinkotuotto 2,9 %.

Glastonin tilanne suhteessa verrokkeihin on
ristiriitainen, silla yhtion tuloskasvunakymat ovat
selvasti verrokkiryhméan keskimaaraista
parempia, mutta yhtion track-record on selvasti
heikompi. Kun luottamus Glastonin I&hivuosien
tuloskasvuun vahvistuu, korkeampi arvostustaso
voidaan perustella, mutta talla hetkella
epavarmuus on mielestamme todella korkea.

DCF-arvonmaaritys

Annamme arvonmaarityksessa rahavirtamallille
(DCF) pienen painoarvon, koska malli on herkka
erityisesti terminaalijakson muuttujille. Se toimii
kuitenkin varmistuksena arvonmaaritykselle.
DCF-mallimme mukainen osakkeen arvo on noin
0,50 euroa eli antaisi osakkeelle merkittdvan
nousupotentiaalin. Ennustemallissamme yhtion
lilkevaihdon kasvu tasaantuu keskipitkan
aikavalin vahvemman kasvun jalkeen
terminaalijaksolla 3,5 %:n tasolle ja
liikevoittomarginaali 5,5 %:iin liikevaihdosta.
Mallissa terminaalijakson painoarvo on kuitenkin
suhteellisen korkea eli hieman yli 60 %.

Rahavirtamallissa kdyttamamme pdadaoman
kustannus (WACC) on 8,6 % ja oman paaoman
kustannus on 9,4 %. Riskiton korko on 3,0 %,
markkinan riskipreemio 4,75 %,
likviditeettipreemio 0,25 % ja equity beta 1,3.

Alylasiprojektin potentiaalista arvoa on vaikea
maarittaa

Glaston osti yhtiosta 12 % joulukuussa 2015 ja
yhtio toimii sen ensisijaisena laitetoimittajana.
Alylasi on Glastonille suuri mahdollisuus ja
yhtion julkistamat tiedot ovat erittdin lupaavia.
Lasin ominaisuudet ovat selvasti nykyisia
ratkaisuja parempia ja hintatason pitaisi olla vain
puolet nykyisista. Yhdistelma on siis paperilla
loistava, mutta tarkempia tietoja ei ole eika
projetin onnistumisesta ole mitaan takeita.
Onnistuminen on yhtidlle seka taloudellisesti
ettd strategisesti tarkeaa, kun mietitadan yhtion
kehitystd 5-10 vuotta tulevaisuuteen.
Mielestamme on selvaa, etta alylasi on
tulevaisuuden asia, mutta voittava teknologia tai
Glastonin rooli alalla ei ole viela selva. Tassa
vaiheessa huomioimme alylasiprojektin
hyvaksymallda normaalia korkeammat
arvostuskertoimet eli preemion.

Tavoitehinta ja suositus

Suosituksemme Glastonille on vdahenna
tavoitehinnalla 0,40 €. Talla tasolla osake olisi
mielestamme neutraalisti hinnoiteltu suhteessa
l&hivuosien ndkymiin seka korkeaan pitkan
tahtaimen potentiaaliin. Turvamarginaalia korkea
arvostus ei kuitenkaan sijoittajille anna, joten
riskit ovat korkeita. Aikaisemmin suosituksemme
oli lisaa tavoitehinnalla 0,35 €.
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Arvostuskertoimet

Arvostustaso

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2011 2012
0,46 0,26
48 27
98 85
neg. neg.
neg. neg.
9,8 28,8
0,9 0,9
0,4 0,2
0,8 0,7
8,3 171
26,7 neg.
0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 %

EV/EBITDA

201 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

B EV/EBITDA e Mediaani 2011 - 2015

Lahde: Inderes 14.12.2016

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0

2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
0,39 0,38 0,50 0,41 0,41 0,41
76 74 97 79 79 79
85 69 105 89 88 85
neg. 30,8 neg. 1931 224 14,4
58,6 421 neg. 375,9 22,4 14,4
2,4 4,7 -124,3 148,8 231 13,6
1,5 1,5 2,7 23 2,2 2,0
0,6 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6
0,7 0,6 0,9 0,9 0,8 0,7
12,5 7,0 1,1 18,8 10,5 7.8
39,3 12,5 17,2 44,4 15,6 10,6
150,2 % 2214 % -97,8 % 916,8 % 54,6 % 352 %
2,6 % 53% 2,0% 2,4 % 2,4 % 2,4 %
EV/Liikevaihto P/B

3,0

201 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e 201 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

mmmm EV/Liikevaihto e Mediaani 2011- 2015

B P/B e Mediaani 2011 - 2015
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Verrokkiryhman arvostustaso

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA P/E Osinkotuotto-% P/B

MEUR MEUR 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e
Atlas Copco 284,00 34610 35920 18,0 15,7 14,8 13,1 25,3 22,3 2,4 2,5 6,7
SKF 169,20 7895 9402 13,3 12,0 10,2 9,3 17,4 14,9 3.3 3,4 3,0
Sandvik 112,70 14485 18013 16,1 14,4 1,3 10,2 22,3 19,5 2,3 2,5 3,8
Wartsila 42,08 8300 8710 15,4 13,6 12,7 11,5 19,5 18,0 2,9 3,0 3,6
Trelleborg 177,50 4930 6244 17,6 13,7 13,0 10,3 18,6 15,6 2,4 2,7 2,0
Raute 16,68 70 55 6,8 5,3 4,5 1,8 9,6 5,4 5,4 2,2
Konecranes 35,86 2269 2456 21,0 19,7 14,2 12,7 26,2 25,7 2,7 2,7 4,6
Alfa Laval 147,00 6318 7494 20,2 17,8 12,9 12,5 18,3 20,1 2,9 2,9 3,2
ABB 21,54 44367 46888 15,3 12,9 10,7 9,8 18,9 17,4 3,5 3,7 3,3
Metso 27,65 4157 4245 16,1 14,6 12,8 11,9 24,4 22,3 3,8 3,8 2,9
Kone 40,70 21415 21031 15,3 15,0 14,2 13,9 20,7 20,6 3,7 3,8 7,6
Cargotec 41,01 2654 3266 13,2 12,4 10,4 9,5 15,4 15,1 2,3 2,5 1,8
Glaston (Inderes) 0,41 79 89 44,4 15,6 18,8 10,5 193,1 22,4 2,4 24 2,3
Keskiarvo 17,7 14,7 12,3 10,6 50,4 18,5 3.1 3,2 3,6
Mediaani 16,1 14,4 12,8 10,3 19,5 18,9 29 29 3,2

Erotus-% vrt. mediaani 176 % 8% a7 % 2% 892% 18 % -16% -17% -28%

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

Lahde: Bloomberg ja Inderes, tiedot keratty 14.12.2016



Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR)

Liikevoitto 4,5
+ Kokonaispoistot 3,4
- Maksetut verot -0,8
- verot rahoituskuluista -1,3
+verot rahoitustuotoista 0,0
- Kéyttépadoman muutos -0,1
Operatiivinen kassavirta 5,7
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. -2,
- Bruttoninvestoinnit 0,6
Vapaa operatiivinen kassavirta 4,2
+/- Muut -5,0
Vapaa kassavirta -0,8

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistbosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likvidite ettipreemio

Riskitén korko

Oman p&doman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes 14.12.2016

1,8
2,7
-0,9
-0,2
0,0
-0,8
2,7
0,0
-2.1
0,5
0,0
0,5
0,5
105,5
105,5
-13,5
6,1
-0,7
-1,9
95,5
0,49

5,7
27
1,5
-0,2
0,0
0,2
6,8
0,0
3.4
34
0,0
34
3,2

105,0

22,0%
15,0 %
5,0 %
1,30
4,75 %
0,25 %
3,0 %
9,4 %
8,6 %

2015 2016e 2017e 2018e

8,0
2,8
-1,9
-0,2
0,0
0,2
8,9
0,0
-31
5,8
0,0
5,8
4,9
101,9

2019e 2020e

9,5
2,9
-2,2
-01
0,0
0,2
10,3
0,0
-1,9
8,3
0,0
8,3
6,5
96,9

10,6
2,9
-2,2
-0.1
0,0
0,2
1,3
0,0
-3,9
74
0,0
7.4
5,3
90,4

10,3
3,1
-2,2
-0.1
0,0
0,1
1,3
0,0
-3,8
7.4
0,0
7.4
4,9
85,1

Rahavirran jakauma jaksoittain

2016e-2020e - 19%

9,2
3,2
-2,0
-0.1
0,0
0,1
10,5
0,0
-3,9
6,7
0,0
6,7
4,0
80,2

2021e-2025e - 18%

8,8
3,3
1,9
-0,1
0,0
0,1
10,3
0,0
-4,0
6,3
0,0
6.3
35
76,2

2021e 2022e 2023e 2024e

9,1
35
2,0
-0,1
0,1
0,1
10,7
0,0
-4,2
6,6
0,0
6,6
34
72,7

9,5
3,6
2,0
-0,1
0,1
0,1
1,1
0,0
-43
6,9
0,0
6,9
33
69,3

B 2016e-2020e M2021e-2025e M TERM

2025e TERM

139,2
66,0
66,0
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Tuloslaskelma

(MEUR)

Liikevaihto

Kulut yhteensa

Materiaalit
Henkilostokulut

Muut kulut

EBITDA

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto

Liikevoiton kertaerdt
Liikevoitto ilman kertaerid
Rahoituserat

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Voitto ennen veroja

Muut erat

Verot

Vahemmistbosuus
Nettotulos

Nettotulos ilman kertaerié@
Satunnaiset erat

Tilikauden tulos
Osakekohtainen tulos

Osakekohtainen tulos (oikaistu)

Lahde: Inderes 14.12.2016

2013

122
-12

-3,6
0,0
1,3
-2,5
0,0
1,3
0,01
-0,01

2014

110
-101

55

2,4
0,0
1,8
2,4
0,0
1,8
0,01
0,01

2015

123
-115

6,1

-0,7
0,0

-2,0
-0,4
0,0

-2,0
-0,01
0,00

2016e

105
-101

2,0

-0,9
0,0
0,2
0,4
0,0
0,2

0,00

0,00

2017e

113
-104

57
-1,6
0,0
5,1
0,0
-1,5
0,0
3,6
3,6
0,0
3,6
0,02
0,02

2018e

123
-12

8,0
14
0,0
74
0,0
-1,9
0,0
5,5
55
0,0
5,5
0,03
0,03

140
120
100
80
60
40
20
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Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

8,0 %

mmmm Liikevaihto (rullaava 12 kk)
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Tase, suositushistoria ja suurimmat omistajat

Vastaavaa (MEUR) 2013 2014 2015 2016e 2017e Vastattavaa (MEUR) 2013 2014 2015 2016e 2017e
Pysyvaét vastaavat 58 57 53 52 53 Oma padoma 50 51 37 35 36
Liikearvo 37 37 31 31 31 Osakepadoma 13 13 13 13 13
Aineettomat oikeudet 9 8 6 5 6 Kertyneet voittovarat -33 -32 -42 -44 -42
Kayttoomaisuus 7 8 9 9 10 Omat osakkeet -3 -3 -3 -3 -3
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 0 0 0 0 Uudelleenarvostusrahasto 47 47 44 44 44
Muut sijoitukset 0 0 3 3 3 Muu oma pddoma 27 25 26 26 26
Muut pitkdaikaiset varat 2 2 1 1 1 Vahemmistéosuus 0 0 0 0 0
Laskennalliset verosaamiset 4 3 2 2 2 Pitkdaikaiset velat 18 15 1 13 12
Vaihtuvat vastaavat 67 71 48 42 45 Laskennalliset verovelat 1 1 0 0 0
Varastot 20 22 17 16 17 Varaukset 3 3 3 3 3
Muut lyhytaikaiset varat 0 0 0 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 12 8 6 8 8
Myyntisaamiset 31 30 24 21 23 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0
Likvidit varat 16 20 6 5 6 Muut pitkdaikaiset velat 3 3 2 2 2
Taseen loppusumma 126 129 100 94 98 Lyhytaikaiset velat 57 63 53 46 49
Lainat rahoituslaitoksilta 13 8 8 6 6
Lyhytaikaiset korottomat velat 43 55 44 39 42
Suositushistoria, viimeiset 12 kuukautta Muut lyhytaikaiset velat 0 0 ! ! !
Taseen loppusumma 126 129 100 94 98
Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
27.10.2015 Lisaa 0,56 € 0,50 €
29.4.2016 Véhenna 0,40 € 039 € Oy G.W.Sohlberg Ab 17,4 %
5.8.2016 Vahennd 034 € 0,35 € Hymy Lahtinen Oy 12,1%
10.8.2016 Lis&a 035€ 0.33€ Keskinainen Elakevakuutusyhtio Etera 1,7 %
111.2016 Lisaa 035 € 034 € Keskindinen tybeldkevakuutusyhtié Varma 6,6 %
15.12.2016 Vihenns 0,40 € 0,42 € Sijoitusrahasto Evli Suomi Pienyhtiot 5,0 %
OP-Suomi Pienyhti6t -sijoitusrahasto 2,7 %

Lahde: Inderes 14.12.2016. Omistajatiedot: Glaston, tiedot paivatty 31.11.2016



Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdvéa informaatio on hankittu useista eri
julkisista l&hteista, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttda luotettavaa ja kattavaa tietoa,
mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (véalittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kdytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen
perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin.
Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skadn vastaa tamén raportin perusteella tehtyjen
paatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kdytosta voi
aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon,
joten raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi
ostaa, myyda tai merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee
myd&s ymmartda, ettd historiallinen kehitys ei ole tae
tulevasta. Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteistd,
asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa,
taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa kaytettava
neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa
missddan muodossa luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin,
Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden kansalaisille.
My&s muiden valtioiden lainsdddanndssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyviéa rajoituksia ja henkildiden,
joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon
mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan.
Inderesin kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
valiseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vahenna, liséa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsadantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa my&s muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi
tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasdantodisesti seuraavia
arvonmadaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmd&analyysi
ja osien summa -analyysi. Kéaytettavat
arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat
aina yhtickohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi
olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat
liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen
yhteistybkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen
laskijoille Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena
on parantaa yhtion ja pddomamarkkinoiden vélista
kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien
ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes
on tehnyt tdsséd raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta:
http://www.inderes.fi/research-disclaimer/
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Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssista parempi
markkinapaikka. Edistémme suomalaisen
padomamarkkinan toimintaa toimimalla informaatiolinkking
yritysten ja sijoittajien valilla seka |oytamalla sijoittajille
parhaat sijoituskohteet. Vuonna 2009 perustettu yhtic on
tyontekijoiden omistama.

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

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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