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(aik. myy). Odotamme Piipon jatkavan markkinoita nopeampaa kasvua myds lahivuosina,

kun yhtio saa uuden kapasiteetin markkinoille. Investointien ja kustannusinflaation myota
tuloskunto on kuitenkin paineessa lyhyella tahtaimella ja siten seuraamme sivusta
kokonaisuutena melko neutraalisti hinnoitellun Piipon kasvustrategian toteutusta.

Suositus ja tavoitehinta

Piippo toimii globaaleilla markkinoilla Va henné

Piippo on sitomiseen, hinaamiseen, nostamiseen ja kiinnittdmiseen soveltuvien tuotteiden eli Edellinen: Myy 0
paalausverkkojen, kodysien, lankojen, narujen valmistamiseen, markkinointiin ja myyntiin keskittynyt 5.00 EUR

teollisuusyhtid. Piipon liiketoiminta jakautuu kolmeen segmenttiin pitkalti asiakkaiden mukaisesti. ’

Maataloussektoria palveleva Agri on segmenteista selvasti suurin kattaen noin 80 % yhtion
liikevaihdosta. Kuluttajatuotteiden osuus oli vuonna 2017 noin 12 %, kun taas teollisuusasiakkaita
palvelevan segmentin osuus oli loput noin 8 %. Yhtion liiketoimintaportfolio painottuu huomattavasti
Agriin. Piippo toimii globaalisti ja vie tuotteita talla hetkelld yli 40 maahan ja viennin osuus oli 74%
yhtion liikevaihdosta vuonna 2017.

Kasvu jatkuu markkinoita nopeammin, mutta kannattavuus ei ylla potentiaaliinsa

Edellinen: 5,00 EUR

Osakekurssi: 5,00 EUR

Potentiaali: 0 %

Piipon kasvu on ollut 2000-luvulla vahvaa ja yleista markkinoiden kasvua ripeampaa. N&in ollen yhtio Avainluvut
on voittanut markkinaosuutta, mika todistaa yhtion kilpailukyvyn olevan hyva. Kasvu on tullut padosin
vientimarkkinoilta, mutta myds Suomen liikevaihto on pysynyt pitkalla aikavalilla lievdassa kasvussa. MEUR 2017 2018e 2019e
Odotamme yhtion jatkavan vahvaa kasvua my0s tulevina vuosina, missa suuressa roolissa on vienti. Liikevaihto 17,3 17,9 18,8
Aikaisemmin kasvun uhkana on ollut kapasiteettirajoite, jota yhtio taklaa mittavalla investoinnilla, joka kasvu-% 37% 32% 48%
valmistuu vuoden 2018 lopussa. Investoinnin my6ta yhtio saa tarvittavaa kapasiteettia jatkaa Kayttokate 101 105 124
markkinoita nopeampaa kasvua tavoitteidensa mukaisesti. Odotamme yhtion liikkevaihdon kasvavan ’ ’ ’
kuluvana vuonna 17,9 MEUR:oon ja vuonna 2019 18,8 MEUR:oon. Hyvasté kasvusta huolimatta kdyttkate-% 58% 59 % 66 %
arvioimme kayttokatemarginaalien olevan paineessa investoinnin aiheuttamien ylimaaraisten kulujen Tulos ennen veroja 0,49 0,48 0,54
takia, seka myds muun kulurakenteen nousun myé6ta. Nain ollen kannattavuus jaa alle yhtion EPS (oik.) 0,30 0,29 033
potentiaalin ja kdyttokatemarginaalin ennusteemme ovat 5,9 % ja 6,6 % vuosille 2018 ja 2019. .
Osinko 0,27 - -

Arvostus on kokonaisuutena melko neutraali, seuraamme kehitysta sivusta toistaiseksi
Piipon vuosien 2018e ja 2019e P/E-kertoimet ovat noin 17x ja 15x ja vastaavat EV/EBITDA kertoimet EV/EBITDA X L3¢ ox
ovat 11x ja 9x. Tulospohjaisesti arvostus on siten korkea ja selvasti yli Piipon historiallisten kertoimien, EV/EBIT 19x 18x 16x
mika heijastelee heikkoa tuloskuntoa. Tasepohjaisesti Piippo on taas arvostettu 0,9x P/B-kertoimella EV/Liikevaihto 0,7x 0,6x 0,6x
(2018e), missa ei mielestamme ole merkittdvaa laskuvaraa. N&in ollen niin tulos- kuin tasepohjaisten P/E (oi

T - . " . R .. oik.) 22x 17x 15x
kertoimien pohjalta arvioituna Piipon arvostus on kokonaisuutena melko neutraali, mita myos
kassavirtamallimme tukee. Oleellinen laskuvara mielestamme vaatisi tuloksen painumista tappiolle, P/B 1.2x 0,9x 0,8x
mutta toisaalta nousuvaraa emme osakkeessa nae ilman selvaa tulosennusteiden ylitysta. Osinko-% 41 % 0% 0%
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Yhtioesittely

Pieni yhtio globaaleilla markkinoilla

Vuonna 1942 toimintansa aloittanut ja monilla
aloilla operoinut Piippo on nyky&an sitomiseen,
hinaamiseen, nostamiseen ja kiinnittdmiseen
soveltuvien tuotteiden eli paalausverkkojen,
kdysien, lankojen ja narujen valmistamiseen
seka markkinointiin ja myyntiin keskittynyt
teollisuusyhtié. Piipon liiketoiminta jakautuu
asiakkaiden mukaan kolmeen eri segmenttiin,
jotka ovat: Agri, Kuluttajatuotteet sekd Tuotteet
kaapeliteollisuuteen.

Taloudellisen tuloksensa Piippo raportoi
kuitenkin vain konsernitasolla.
Maataloussektoria palveleva Agri on
segmenteista selvasti suurin kattaen vuonna
2017 80 % yhtion liikevaihdosta.
Kuluttajatuotteiden osuus oli vastaavasti 12 %,
kun taas kaapeliteollisuuden tuotteiden osuus
oli loput 8 %. Liiketoimintaportfolio ja yhtion
kasvustrategia painottuvat huomattavasti Agriin,
joka on yhtion ydinliiketoiminta-alue. Vastaavasti
kaapeliliiketoiminnan synergioiden myota se on
luonteva kokonaisuutta tukeva liiiketoiminta kun
taas Kuluttajatuotteet voidaan ndhda jossain
maarin irrallisena ja tarjontaa tukevana
kokonaisuutena. Siten sen irrottaminen
konsernista jollain aikavalilla on realistista, mita
puoltaa myds sen yhtidittdminen erilliseksi
tytaryhtioksi.

Piipon ainut tuotantolaitos sijaitsee
Outokummussa, mutta myyntia yhtiolla on yli
40:een maahan Eurooppaan, Aasiaan, Pohjois-
ja Etela-Amerikkaan, Oseaniaan ja Afrikkaan.
Yksittaisista maista suurimpia markkina-alueita
ovat Saksa, USA, Vendja, Australia, Ranska ja
Iso-Britannia. Viennin osuus yhtion liikevaihdosta

on kasvanut 2000-luvulla trendinomaisesti.
Viennin suhteellisen osuuden kasvu pysahtyi
vuonna 2017, mutta arvioimme sen selittyvan
projektiluontoisen kotimaankaupan hyvalla
kysynnalla. Siten kasvun ajurina toimii edelleen
nimenomaan viennin kasvu. Vuonna 2017
viennin osuus yhtion koko liikkevaihdosta oli 74
%. Piippo on siis pienesta koostaan huolimatta
kansainvalinen yhtio etenkin globaalisti
operoivan Agri-liiketoiminnan myo6ta.

Kasvu on ollut markkinoita nopeampaa

Viimeisen kymmenen vuoden aikana Piipon
liikevaihto on kasvanut vuoden 2007 9,7
MEUR:sta vuoden 2017 17,3 MEUR:oon. Tama
vastaa noin 6 %:n keskimaaraista vuosikasvua,
mik& on arviomme mukaan selvasti toteutunutta
2-3 %:n markkinakasvua nopeampaa. Yhtio on
siis voittanut markkinaosuuksia ja siten Piipon
liikevaihtokehitysta voi mielestamme pitaa
hyvana. Kasvu on tullut padosin
vientimarkkinoilta, sillda kotimaan osuus
liikevaihdosta ei ole juurikaan kasvanut
vastaavalla ajanjaksolla.

Kasvun jatkumisen kannalta yhtion
tuotantokapasiteetin riittdvyys on keskiossa ja
kasityksemme mukaan yhtio on ollut
tuotantorajoitteinen jo vuoden 2017 aikana
tietyissa Agrin tuotteissa. N&ain ollen yhtion
ilmoittama kapasiteetin laajennusinvestointi
Outokummun tehtaalla on kasvun jatkumisen
kannalta keskeista. Arviomme mukaan yhtio saa
uuden kapasiteetin vauhdittamaan kasvua
vuoden 2019 alussa.

Kannattavuus on heilunut rajusti

Kannattavuuden osalta Piipon historiallinen

kehitys on ollut epatasainen. Viimeisen
kymmenen vuoden keskimaarainen
liikevoittomarginaali on ollut matalalla tasolla 4,4
%:ssa. Parhaimmillaan yhtio ylsi vuonna 2003
jopa 9,4 %:n liikevoittomarginaaliin. Viimeisen
viiden vuoden aikana liikevoitto (oikaistu) on
kuitenkin jaanyt selvasti tatda heikommaksi ja on
vaihdellut vuoden 2013 0,3 %:n ja vuoden 2015
3,9 %:n valilla ja on ollut keskimé&arin 3 %:ssa.
Vuosien 2016 ja 2017 jossain ma&arin
poikkeukselliset vastoinkdymiset (varaston
alaskirjaus seka Venégjan tytaryhtioin tappiot)
ovat painaneet entisestdan matalaa
kannattavuutta. Sisallytémme molemmat
oikaistuun liikevoittoon raportissamme, silla
mielestédmme varastojen arvon tarkastelu ja
ulkomaisen tytaryhtion riskit ovat osa yhtion
jatkuvaa liiketoimintaa.

Liiketappiota yhtio ei kuitenkaan ole vuosina
2003-2017 kannattavuuden heilumisesta
huolimatta tehnyt, joten yhtion liiketoimintamalli
nayttda kestavan liilkevaihdon muutoksia
kokonaisuutena jopa yllattavan hyvin.

Omistajarakenne

Piippo on pysynyt vahvasti perheomisteisena,
silla Antti Piippo ja Pekka Piippo omistavat
yhtiosta edelleen yhteensa lahes 70 %. Entisen
toimitusjohtajan Kari Hirvosen osuus on reilut 12
%, kun taas muille noin 460 omistajalle jaa
yhteensa noin 20 %:n osuus yhtiosta. Omistus
on siis todella keskittynyt suurille
avainomistajille, minka arvioimme pitavan
osakkeen likviditeetin heikkona my0s jatkossa.
Sijoittajien tulee mielestémme huomioida tama
arvonmaarityksessa tuntuvana
likviditeettipreemiona ainakin toistaiseksi.



Piippo lyhyesti

Piippo on sitomiseen, hinaamiseen, nostamiseen ja kiinnittdmiseen soveltuvien tuotteiden eli paalausverkkojen,
koysien, lankojen, narujen valmistamiseen, markkinointiin ja myyntiin keskittynyt teollisuusyhtio.
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Sijoitusprofiili

Nédkemyksemme mukaan Piippo profiloituu
selkedsti kasvuyhtidksi, mita yhtio pyrkii
edistam&an seka orgaanisilla etta
epaorgaanisilla kasvuhankkeilla. Mielestamme
keskeisin tekija Piipon arvonluonnin kannalta on
sen kasvu, jonka kehitysta sijoittajien tulee
seurata pitkalla aikavalilla.

Potentiaali
Mielestamme Piipon positiiviset arvoajurit ovat:

= Agrin kasvu on yhtion pitkdn aikavalin
arvonluonnin kannalta keskeisin
arvonluonnin ajuri. Kasvu on ollut yleista
markkinaa nopeampaa viime vuosina, minka
lisaksi yhtio selvittdad mahdollisuuksia kasvaa
epaorgaanisesti. Arviomme mukaan Agrin
kannattava kasvu pohjautuu suurelta osin
yhtion omiin tuotemerkkeihin ja laajoihin
jakelukanaviin, minkd odotamme johtavan
tuloskasvuun yhdessa liikevaihdon kasvun
kanssa. Yritysjarjestelyn tuoman
kasvupotentiaalin lisdaksi ndemme suuren
kokoluokan investoinnin olevan yhtion
kannalta myds riski, minka takia kasittelemme
sitéd myos riskien puolella.

= Kehittynyt tuoteportfolio tuo Piipolle
kilpailuetua, kun yhtion strategia nojaa
laatuun ja erilaistumiseen. Etenkin Agri-
segmentissa yhtiolla on tiettdvasti
markkinoiden lujimmat paalaustuotteet.
Lujuuden ansiosta loppukayttdjien tuotanto ja
logistiikka tehostuu, minka ansiosta asiakkaat
ovat valmiita maksamaan tuotteista
preemiohinnan markkinalla, jossa katteet
ovat kroonisesti alhaiset. Tama taas
mahdollistaa sen, ettéd Piippo on alan

kannattavimpia toimijoita globaalisti.

= Paidomien vapautuminen varastotasoja
alentamalla nostaisi Piipon pddoman tuottoa
selkedsti ja ndemmekin varastotasojen
alentamisen merkittavana mahdollisuutena
luoda arvoa. Varastotasojen alentaminen
vaatisi kuitenkin niiden siirtdmista ainakin
osittain jakelijoille ja tukkureille, mika taas ei
ole historiallisesti onnistunut Piipolta. Taten
emme odota arvon purkautuvan varastoja
alentamalla lyhyella aikavalilla, mutta
pidemmalla tahtaimella yhtiolld on
potentiaalia selke&sti parempaan.

Riskit

Sijoittajan kannalta keskeisimmat riskit ovat
ndkemyksemme mukaan seuraavat:

=  Kysynnan vaihtelut ovat mielestémme
merkittava riski Piipon taloudelliselle
kehitykselle. Vaikka Piipon liikevaihto on ollut
2000-luvun aikana trendinomaisessa
kasvussa, kasvu on ollut huomattavan
epéatasaista. Heilunnan selittavat
todenndakdisesti yksittaisten asiakkaiden
kysynnan muutokset ja raaka-aineiden
hinnanmuutokset, jotka voivat vaikuttaa
rajusti Piipon kaltaisen pienen yrityksen
liikevaihtoon. Lisdksi suurimman
liiketoiminnan eli Agri-segmentin kysynta on
loppukysynnan defensiivisyydesta huolimatta
riippuvaista sdista, jotka vaikuttavat sadon
maaraan ja siten Piipon tuotteiden kysyntaan.

= Arvoketjupositio on mielestémme erés
Piipon konkreettisimmista
liiketoimintariskeista. Raaka-aineiden hinnat
maardytyvat maailmanmarkkinoilla kysynnan
ja tarjonnan mukaan, kun taas Piipon

hinnoitteluvoima on mielestémme lopulta
melko rajallinen suurempia ja vahvempia
asiakkaita kohtaan. Lisaksi jakelijat ovat
saaneet Piipon toimimaan jakeluportaassa
varastoijan roolissa, mikd heikentda yhtion
padoman tuottoa. Kolmanneksi Piipon
tuotteiden loppukadyttdjien taloudellinen
liikkumavara on heikko maatalousalan
kannattavuuden vuoksi, mika rajaa
loppuasiakkaiden maksukykyda. Nama tekijat
tekevat taloudellisen lisdarvon luonnista
Piipon positiossa hyvin vaikeaa.

Riippuvuus suurimmista asiakkaista on riski,
silla yhtion myynti on todenndkdisesti
painottunut tiettyihin Agri-segmentin suuriin
asiakkuuksiin, vaikka lukumaaraisesti yhtiolla
on useita satoja asiakkaita. Yhtion
riskinhallintapolitiikan mukaan yli 20 %:n
osuutta kokonaismyynnista yhdelle
asiakkaalle tulisi valttaa, mutta arviomme
mukaan suurimmat avainasiakkaat ovat noin
10-15 % koko yhtion liikevaihdosta. Yhtio on
kuitenkin pyrkinyt hajauttamaan
asiakaskuntaa viime vuosina, mika pienentaa
riskia.

Yritysjarjestelyiden epdaonnistuminen on
riski, silla ylihinnan maksaminen,
synergioiden yliarviointi ja ostokohteen
integroinnin epaonnistuminen voivat
muodostaa pitkaaikaisia taloudellisia
rasitteita yhtiolle. Arviomme mukaan yhtion
tavoitteena on toteuttaa merkittava
kasvuloikka nykyisen strategiakauden aikana
yritysoston avulla, joten sijoittajien on
luotettava yhtion kykyyn luoda omistaja-
arvoa yrityskaupalla.



Sijoitusprofiili

Potentiaali

= Markkinaosuuden
voittaminen Agrissa

1. Agrin kasvu

* Tuoteportfolion laatu
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= Preemiohinnoittelu
mahdollistaa alan
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Liiketoimintamalli

Liiketoimintamalli on perinteinen teolliselle
valmistajalle

Piipon liiketoimintamalli on mielestamme hyvin
perinteinen valmistavalle teollisuusyhtiolle, silla
yhtion ydinprosesseja ovat tuotanto seka
tuotteiden myynti ja markkinointi. Tuotannosta
vastaavalla Outokummun tehtaalla on useita
erikoistuneita tuotantolinjoja eri tuotteille, joita
Piipolla on markkina- ja asiakaskohtaisesti
raataloityind noin 250.

Myos alihankinnalla on roolinsa

Tehtaan pullonkaularajoitteiden takia Piippo on
kayttanyt viime vuosina tuotannossa myos
alihankintaa. Lisdksi yhtio on vastikaan
tiedottanut siirtyvansa kuluttajaliiketoiminnassa
entistd enemman malliin, jossa se myy
kolmannen osapuolen valmistamia tuotteita.
Kaytannossa yhtion myyma tuotevalikoima
kattaa jatkossakin laajan valikoiman, mutta siita
pienempi osa on yhtion itse valmistamaa.
Agrissa sen sijaan valmistus on tukevasti yhtion
omissa kasissa ja kaynnissad oleva investointi
Outokummun tehtaaseen kasvattaa yhtion omaa
valmistuskapasiteettia.

Myynti ja markkinointi on pitkalti omissa
kasissa

Myyntid ja markkinointia hoitaa p&aosin Piipon
oma myyntiverkosto. Myyntikonttoreita yhtiolla
on Outokummussa toimivan palvelukeskuksen
lisdksi Ranskassa ja Venéajalla (tytaryhtio
PiippoRUS). Lisaksi yhtiota edustavat
ulkopuoliset myyntiyhtiot Portugalissa (sis. USA)
ja Puolassa (sis. muut I[&himarkkinat). N&in ollen
yhtiollda on melko kansainvalinen edustus

liiketoiminnan pienesta kokoluokasta huolimatta.

Asiakaskunta muodostuu paaosin jakelijoista,
tukkuliikkeista ja muista jalleenmyyjista

Agri-segmentissa Piipon suoria asiakkaita ovat
jakelijat, jotka myyvéat tuotteet eteenpain
yksittaisille maatalousyrityksille tai
maanviljelijoille. Venajalla Piippo myy myds
kahden muun valmistajan tuotteita, mika
mahdollistaa yhtidlle kokonaisvaltaisen
tuoteportfolion tarjoamisen markkinoille. Piipon
tavoitteena ovat pitkdaikaiset asiakassuhteet
jakelijoiden kanssa, missa yhtid onkin onnistunut
historiallisesti kohtuullisen hyvin, silla Piipon
pisimmat asiakassuhteet ovat yli 30 vuotta
pitkid.

Kuluttajatuotteissa Piipon asiakkaita ovat
tukkuliikkeet ja muut jalleenmyyjat, jotka
valittdvat seka Piipon valmistamia ja Piippo-
brandillda myytavia tuotteita seka jatkossa myos
entistd enemman kolmansien valmistajien
tuotteita. Tassa segmentissa Piippo on
rakentanut koko tuotanto- ja toimitusketjunsa
erittain joustavaksi, silla yhtio lupaa jopa
yksittdisten tuotteiden "yon yli” -toimituksen
kaikille asiakkailleen koko Suomeen
kappaletavarakauppana. Tata kauppiaiden
kayttopddomaa vahentavaa toimintamallia yhtio
kayttaa tuotelaadun lisaksi kilpailukeinona
kuluttajaliiketoiminnassa, silla hinnalla Piippo ei
pysty kilpailemaan matalilla
tuotantokustannuksilla Aasiassa valmistettuja
tuotteita vastaan, silla tuotteiden hintaerosta
muodostuu merkittdva (jopa 20-30 %).

Kaapeliteollisuutta palvelevassa segmentissa
yhtio myy kaapeliyhtidille etenkin merenalaisten
energia- ja tietoliikennekaapelien téyteainetta.
Segmentin liiketoiminta on jatkuvampia ja
vakaampia maatalous- ja kuluttajaliiketoimintoja

syklisempaa lilketoiminnan
projektiluonteisuuden takia. Tassakin
liiketoiminnassa Piipon asiakassuhteet
avainasiakkaiden kanssa ovat pitkia, vaikka
vuosittaiset volyymit vaihtelevat selvasti
projektiaktiviteetin mukana. Strategisesti Piipon
painopiste on selvasti Agrin kasvattamisessa,
kun taas rajusti kilpaillun Tuotteet
kaapeliteollisuuteen -liikketoiminnan rooli on
tukea kokonaisuutta kaytdssa olevien resurssien
puitteissa. Tata roolia tukee segmentin
tuotteiden valmistuksen synergiat muun
tuotannon kanssa, jotka tekevat liiketoiminnasta
pienillékin volyymeilla kannattavaa.

Liiketoimintamalli ndkyy varastotasoissa

Piipon toimintamallin heikkous on siing, etta se
sitoo yhtiolta merkittavasti padomia varastoon
sen lisdksi, ettd myos kiintedd omaisuutta
tarvitaan lilketoiminnassa melko paljon. Tama
taas heijastuu yhtion padagomantuottoon.
Kaytannossa arvoketjuposition ja strategisten
valintojen vuoksi varastointi on siirtynyt suurelta
osin jakelijoilta ja tukkuliikkeilta Piipolle.
Merkittava ja nopea kysynndan lasku voi myds
heijastua yhtioon negatiivisesti, jos varastotasot
ovat vastaavasti korkealla, minka vuoksi yhtion
tulee optimoida varastotasojaan markkinan
mukaisesti pitkassa juoksussa. Nykyisessa
vahvan ja joissain tuotteissa tuotannon
ylittdvassa kysynnan tilanteessa tama ei
kuitenkaan ole olennainen riskitekija.

Make to order-kilpailijoita vastaan yhtio on taas
onnistunut kilpailussa, kun Piippo on voinut taata
asiakkaille nopeat toimitusajat. Varastoriskin
kantamisen kaantopuolena on siten
markkinaosuuden voittaminen ja siten yleista
markkinaa nopeampi kasvu.
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Liiketoimintamalli

o Liikevaihto

@ Kannattavuus

Paaoman
sitoutuminen

Lahde: Inderes

Liikevaihdon
syklisyys

Liikevaihdon
jatkuvuus

Liikevaihdon
hajautuminen

Kapasiteetin
joustavuus

Hinnoittelu-
voima

Operatiivinen
rahavirta

Paaoma-
intensiivisyys

Liiketoimintamallin riskiprofiili

Matala riskitaso Korkea riskitaso

—

©
©

Inderesin arvio Piipon liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Voi heilahdella rajustikin
suurten asiakkaiden vuoksi

Pitkat asiakassuhteet tukevat
jatkuvuutta

Merkittava osa liikevaihdosta
suurimmilta asiakkailta

Vuorojarjestelyillda voidaan ohjata

kapasiteettia

Make to order- toimijat
kilpailevat hinnalla, mika
rajoittaa hinnoittelua

Korkea kayttopaaoman
maara heikentaa rahavirtaa

Koneet ja kalusto sitovat
padaomaa

"



Strategia ja taloudelliset tavoitteet (1/3)

Strategisena ajurina kasvu

Piipon vuoteen 2022 asti ulottuvan
strategiakauden paatavoitteena on liikevaihdon
kasvu. Kasvutavoite kulminoituu ennen kaikkea
paaliiketoiminta-alueeseen eli Agriin, jossa
yhtiolla on parhaat kasvumahdollisuudet ja joka
on yhtion suurin liiketoiminta-alue. Agrin kasvu
tulee globaaleilta markkinoilta, jotka kasvavat
arviolta noin 2-3 % vuodessa keskimaarin. Yhtio
tavoittelee markkinoita nopeampaa kasvua eli
markkinaosuuden voittamista kilpailukykyisella
tuoteportfoliolla. Kannattavuuden yhtio odottaa
pysyvan strategiakaudella edellisten vuosien
tasolla (2014-2016 keskimaarin 3,8 %).

Laatu tuo kilpailuetua

Piipon strategia nojaa kaikissa segmenteissa
laatuun ja erilaistumiseen, joiden avulla yhtiélla on
tavoitteena saada asiakkaat ja asiakkaiden
asiakkaat hyvaksymaan hintapreemio tuotteille.
Tama on mielestamme valttamatonts, silla
kustannuspuolella Piippo ei ole sektorin kilpailu-
kykyisimpia yhtioitda Suomen palkkatason ja
logistisen sijainnin takia. Lisaksi yhtid on varsin
pieni, minka takia tietyt myynti-, hallinto- ja
yleiskustannukset ovat suhteessa korkeat
mittakaavaetujen puutteen takia, vaikka Piipon
organisaatio onkin varsin virtaviivainen ja matala.

Yhti6 on mielestdamme onnistunut
erilaistumisstrategiassaan, silla Agri-segmentissa
Piipolla on tiettavasti markkinoiden lujimmat ja
paalausverkot ja -langat. Tama on tarke&dd, koska
lujuuden ja pituuden ansiosta loppukayttdjien
tuotantotehokkuus paranee ja logistiikka
tehostuu, silla pitkat langat ja verkot lyhentavat

vaihtoaikoja paalauksessa ja lujuuden ansiosta
samaan merikonttiin mahtuu enemman paaleja.
Yhtion paalausverkoille suunnittelema Hybrid-
tuotantokonsepti on my6s materiaalitehokas,
mika on tarkeaa tuotantokustannusten ja
kestavan kehityksen kannalta. Kuluttajatuotteissa
yhtié on luonut tuoteominaisuuksiltaan,
kaytettavyydeltaan ja toimitusketjultaan
edistyneen Rolleri-tuoteperheen kehittyneiden
maiden halpatuotteiden kilpailijoiksi.
Kaapeliteollisuuden tuotteissa Piipolle etumatkaa
antavat tuotteiden pituus ja tdyttdominaisuudet.
Kokonaisuutena pidédmme Piipon tuoteportfoliota
yhtion tarkeana kilpailukykytekijana ja siten
oikeana strategian kulmakivena.

Kasvu tulee globaaleilta markkinoilta

Maantieteellisesti ulkomaat ja uudet markkinat
ovat Piipon kasvustrategian ytimessa. Agri-
segmentissa Piipon peitto on maantieteellisesti jo
hyva ja yhtiolla on maailman merkittavista
maatalousmaista myyntia kaikkialle paitsi Kiinaan.
Pitkalla aikavalilla arvioimme yhtion pyrkivan
murtautumaan myos talle markkinalle. Lyhyen
aikavalin painopisteen arvioimme olevan etenkin
Keski-Euroopan, Vendjan ja Yhdysvaltojen
markkinoilla, joissa esimerkiksi paalausverkkojen
kysynndan yleistyminen avaa yhtidlle selke&aa
potentiaalia voittaa markkinaosuuksia. Etela-
Amerikan markkinan potentiaalia rajaa
paalauslankojen vield melko yleinen kaytto, jonka
vuoksi paalausverkkomarkkina on suuressakin
maatalousmarkkinassa melko pieni. Globaalisti
maatalousmarkkinoilla paalauslankojen osuus on
kdaantynyt uudelleen nousuun kysynnan
kdaannyttya jalleen viime vuosina nousuun, joten
arvioimme niidenkin olevan osana

kasvustrategiaa tulevaisuudessa.

Kuluttajat-segmentissa arvioimme Piipon pyrkivan
levittdmaan maantieteellista peittoaan Suomen
rajallisen markkinapotentiaalin takia ltédmeren
alueen muihin maihin kuten esimerkiksi Ruotsiin,
Tanskaan, Baltiaan ja Puolaan. Yhti6 on kertonut
siirtyvansa segmentissa malliin, jossa yha
suurempi osa tuotteista hankitaan kolmansilta
osapuolilta. Emme usko téman muuttavan
segmentin kasvustrategiaa sinansa, mutta yhtion
paafokus on kuitenkin nyt ja pitkalla aikavalilla
Agrissa. Siten emme poissulje mahdollisuutta,
ettd yhtio irtaantuisi Kuluttajatuotteista
keskipitkalla aikavalilla.

Kasvu edellyttaa investointeja

Piipon Outokummun tehtaan kapasiteetti on
kaytannossa taydessa kuormassa ja arvioimme
yhtion olevan ennemmin tuotanto- kuin myynti-
rajoitteinen. N&in ollen lisékapasiteetti-investointi
on valttdmaton ja Outokummun laajennus tuo
yhtidlle lisdkapasiteettia joka mahdollistaa
strategian mukaisen markkinoita nopeamman
kasvun jatkumisen. Noin 2,5 MEUR:n investointi
tuo arvoimme mukaan karkeasti noin 2 MEUR:n
liilkevaihtopotentiaalin ja siten kapasiteetti riittaa
ennustamamme volyymikasvun ajuriksi aina
vuoteen 2020 asti. On huomioitava, ettd koko
investointi ei kohdistu kalustoon, silla
Outokummun tehdas vaatii uudelleenjarjestelyja,
jotta uusi linja saadaan sisallytettya
tehdaskokonaisuuteen. Laajennusinvestoinnin on
tarkoitus valmistua vuoden 2018 loppuun
mennessa ja nain ollen yhtio saa uuden
kapasiteetin vuodelle 2019 ja tarkealle
alkuvuoden myyntikaudelle.
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Arviomme mukaan koko strategiakauden ajan
markkinoita nopeampaa kasvua
laajennusinvestoinnin tuoma lisdkapasiteetti ei
kuitenkaan kanna. N&in ollen yhtion tulisi jatkaa
investointeja kuluvana vuonna valmistuvan
investoinnin lisdksi ja/tai kasvaa epdorgaanisesti.
Strategisesti yhtion olisi kannattavaa lisata
kapasiteettia lahempéana kasvumarkkinoita, silla
logistiikkakustannukset sydvét tuntuvasti
kroonisesti matalakatteisen alan marginaaleja.
Lisdksi arvioimme Outokummun tehtaan sijainnin
heijastuvan myds raaka-aineiden hankinnan
kustannuksiin niitéd nostavasti ja tata voitaisiin
pienentda paremmalla maantieteellisella
positioitumisella.

Alan marginaalipotentiaalin kannalta
tyovoimakustannukset ovat kdytdnndssa ainoa
merkittava kustannuskomponentti, johon yhtio
voi vaikuttaa. N&in ollen investoinnin tulisi
kohdistua matalamman tydvoimakustannuksen
maahan. Arviomme mukaan taysin tyhjasta
lahteva (nk. greenfield) investointi ei kuitenkaan
yltdisi alan marginaalitasoilla riittdvaan padoman
tuottoon eika se siten ole yhtion kannalta
relevantti vaihtoehto. Nain ollen kasvua tulisi
kiihdyttaa epaorgaanisen kasvun avulla.

Epdorgaanisen kasvun haasteeksi muodostuu
kuitenkin se, ettd potentiaalisia kohteita on
haastavaa 16ytda. Arviomme mukaan hajanaisen
kilpailijakentan toimijat ovat heikon
kannattavuuden perheyrityksia, joiden hinnoittelu
ei kuitenkaan vastaa niiden tuloksentekokykya.
N&in ollen arvioimme, ettd yhtion laatustandardit
tayttavia kohteita ei ole useita.

Taloudelliset tavoitteet

Piipon vuoteen 2022 asti ulottuvan
strategiakauden taloudelliset tavoitteet ovat:

= Markkinoita nopeampi kasvu
= Kannattavuus edellisten vuosien tasolla
= Omistaja-arvon kasvattaminen

Piipolla on vahvat ndytot markkinoiden kasvua
nopeammasta kasvusta, joten mielestamme
kasvutavoite on realistinen myds kuluvalle
strategiakaudelle, silla pidamme yhtion
tuoteportfolion kilpailukykya edelleen vahvana.
Paalausverkoissa arvioimme kasvua rajoittavan
tuotantokapasiteetti, mutta rajoituksen poistuvan
kuluvan vuoden loppuun mennessa investoinnin
myaota, joten Piipolla on avaimet markkinoita
nopeampaan kasvuun strategiakaudella.

Kannattavuus jaa alle potentiaalin

Piipon kayttokatemarginaali on ollut vuosien
2014-2016 aikana 5,8-7,2 %:n tasolla. Arvioimme
yhtiolla olevan edellytykset pitdd kannattavuus
tadma haarukan sisalla kasvustrategian
toteuttamisen aikana. Kaytannossa
kannattavuutta suhteessa liilketoiminnan
potentiaaliin rajaa lyhyella tahtaimella raaka-
aineiden kustannus- ja palkkainflaation liséksi
investoinnin synnyttamat ylimaaraiset
kustannukset, jotka ovat Piipon tuloksen
kokoluokassa huomattavat.

Yhtion aiempi 8 %:n kdyttokatemarginaalitavoite
on Piipolle edelleen ndkemyksemme mukaan
taysin realistinen ja arviomme mukaan tata tasoa
yhtiolté voidaan odottaa pitkalla tahtaimella.
Yhtié on myds pystynyt saavuttamaan taman
tason viisi kertaa vuosina 2004-2016.

Nykyisen strategiakauden kasvupanostukset
kuitenkin hidastavat tdyteen kannattavuus-
potentiaaliin yltamista ja nain ollen kasvu tulee
jossain maarin kannattavuuden kustannuksella.
Yhtio on historiallisesti edennyt investoinneissa
pienin askelin ja kapasiteettirajoite on tullut
vastaan muutaman vuoden vélein ja on arviomme
mukaan hidastanut kasvua. Siten pidéamme
ripeampda investointivauhtia nyt perusteltuna,
jotta yhti6 luo pohjaa pidempikestoiselle
jatkuvalle kasvulle.

Omistaja-arvon kasvattaminen tulee
tuloskasvun ja/tai onnistuneiden
yrityskauppojen kautta

Yhtio tavoite kasvattaa omistaja-arvoa nivoutuu
oleellisesti yhteen kasvu- ja
kannattavuustavoitteiden kanssa, silla yhtion
omistaja-arvon luonti on vahvasti sidoksissa
liikevaihdon kasvun ajamaan tuloskasvuun.
Omistaja-arvon nostaminen taloudelliseksi
tavoitteeksi on jossain maarin myos signaali sita,
ettd yhtidssa fokusoidaan jatkossa omistaja-
arvon luontiin ja se tuodaan paatoksenteon
keskioon. Omistaja-arvon luontia voidaan mitata
taloudellisen lisdarvon luonnilla, josta yhtion
nadytdt viime vuosilta ovat heikot. Siten
seuraamme nykyiselld strategiakaudella
nimenomaan padoman tuoton ja kustannuksen
suhdetta, mika tarjoaa mittatikun taloudellisen
lisdarvon luonnille.

My®0s yrityskauppojen kautta yhtiélla on
mahdollisuus luoda omista-arvoa, mikali tietyt
reunaehdot toteutuvat. Arviomme mukaan yhtio
haarukoi aktiivisesti potentiaalisia
yritysostokohteita, joten sijoittajien tulee luottaa
yhtion kykyyn tehda omistaja-arvoa kasvattavia

yritysostoja. 13
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Omistaja-arvon luominen yritysostoilla

Mikali Piippo pyrkii vauhdittamaan kasvua
yritysoston avulla on transaktion omistaja-arvon
luonnin kannalta keskidssa ostettavasta
kohteesta maksettava hinta, laatu seka kaupan
rahoitusrakenne. Piipon nykyinen rahoitusasema
ei mielestdmme mahdollista kateiselld tehtavaa
yrityskauppaa, jotta yhtio voisi ostaa lahempéana
kasvumarkkinoita sijaitsevan varteenotettavan
kokoluokan toimijan. Arviomme pohjautuu
oletukseen, ettd kdynnissa oleva investointi
nostaa yhtion velan m&aran tasolle, jonka
jélkeen se ei saisi enda sen havitteleman
kokoluokan yrityskauppaa toteutettua pelkalla
velkarahalla.

Osakeanti olisi yhtidlle yksi mahdollinen keino
rahoittaa yritysosto. Annin toteutusta
arvioitaessa on kuitenkin huomioitava, etta
yhtion listautumisanti ei yltanyt
tavoitekokoluokkaansa eika yhtion taloudellisen
lisdarvon luomisen track record annin jalkeen
ole vahvalla tasolla. Perustelemme taloudellisen
lisdarvon luomisen keskinkertaista track recordia
sillg, etta yhtion paaoman tuottotaso on jaanyt
viime vuosina alle mielestémme perustellun
paaoman tuottovaatimuksen. Vuosien 2014-2017
ROCE-% on noin 7 %, kun taas Piipolle
kdyttdmamme pddoman tuottovaatimus on 8,1 %.
Na&in ollen yhtion tulisi mielestéamme laatia
erittain konkreettinen ja selva suunnitelma
askeleista pddoman tuoton nostamiseksi, jotta
se voisi perustella sijoittajille annin. Konkreettisia
askeleita padoman tuoton nostamiseksi ovat
kannattavuuden parantaminen ja varaston
pienentamisen kautta syntyva kayttopaaoman
vapautuminen (s. taseen pienentaminen).

Merkintaoikeusannissa yhtion keskittynyt

omistajarakenne kaytannossa edellyttaisi, etta
sen yhtion padomistajat olisivat valmiita
laittamaan yhtioon lisaa padomia. Vastaavasti
uusannissa yhtio saisi hajautettua keskittynytta
omistajarakennetta, mutta silloin nykyisten
omistajien olisi suostuttava omistuksensa
diluutioon. Jossain maarin tata voisi kuitenkin
perustella osakkeen mahdollisella likviditeetin
parantumisella. Suunnattu anti taas edellyttaisi
uusien ankkuriomistajien |0ytamista, ja ndiden
tulisi olla valmiita sitoutumaan pitk&aaikaiseen
omistajuuteen. Tama ei kuitenkaan muuttaisi
osakkeen likviditeettihaastetta, jos yhtioon tulisi
muutama suuren kokoluokan omistaja lisaa.

Vaihtoehtoisesti yhtio voi kayttda transaktiossa
maksuvalineend omaa osakettaan, jolloin myyjat
tulisivat Piipon omistajiksi. Tama luonnollisesti
edellyttaa, ettd myyjat ovat valmiita jatkamaan
muodostuvassa kokonaisuudessa omistajina.
Haastavaksi oman osakkeen kayttamisen tekee
kuitenkin Piipon nykyinen arvostus, joka on alle
osakekohtaisen oman paaoman, mika tulee
huomioida, kun osaketta kaytetaan
maksuvalineena. Kayttdessa alle oman pddoman
tasearvolla omaa osaketta maksuvalineeng,
tulee ostettavan kohteen padaoman tuoton olla
omaa vastaavaa selvasti korkeampi. Vastaavasti,
jos ostettavan kohteen pddoman tuotto on noin
Piipon tasolla, siitd maksettavan hinnan tulee
olla merkittavasti alle sen oman padaoman
tasearvon. Kaytannossa Piipon oman osakkeen
hinnoittelu alle oman paaoman tasearvon tulisi
saada kompensoitua alhaisemmalla
kauppahinnalla, jonka tulisi olla matala jo
pelkastaan alan kroonisesti alhaisen paaoman
tuottotason takia. Arvioimme, ettd yhtion voi olla
hankalaa saada neuvoteltua riittdvan alhainen
kauppahinta, jotta kokonaisuus luo omistaja-
arvoa ja se vaatii erittain tiukkaa

neuvottelukykya.
Taserakenne

Piipolla ei ole talla hetkelld taseen
omavaraisuusasteen tai velkaantuneisuuden
osalta taloudellisia tavoitteita. Historiallisesti ja
vanhan taloudellisen tavoitteen mukaisesti
yhtiéon omavaraisuusaste on ollut noin
keskimaarin 45 %:ssa. Tama on mielestamme
jossain maarin korkea taso ja taseessa tulee olla
tuntuva velkavipu pddoman tuoton
kohottamiseksi. Arvioimme yhtion kuitenkin
pyrkivan pitdd omavaraisuusasteen yli 35 %:ssa.
On huomioitava my0s, ettd velan maéaraa rajaa
velanhoitokyky (nettovelka/EBITDA 2018e noin
5x), silld se rajaa absoluuttisen nettovelan
kasvattamista vaikkakin yhtio saa arviomme
hyvin halpaa (korko noin 1-2 %) velkaa
nykyisessa korkoymparistossa.

Osingonjakopolitiikka

Yhti6lla ei ole voimassa olevaa
osingonjakopolitiikkaa ja arvioimme, etta yhtion
aikeissa on kayttaa tulorahoitus investointeihin
osingon sijaan lahivuosina. Haastavaksi
kokonaisuuden kuitenkin tekee yli 10 %:n
osuuden yhtidsta omistava omistaja, joka vaati
vuodelta 2017 maksettavan osinkoa. Tama
yhtion on huomioitava lain pohjalta.
Mielestémme yhtion pitkan aikavalin
sijoittajatarinan kannalta investoinnit ovat nyt
kriittisia ja yhtion olisi perusteltua luopua
osingosta. Ennusteissamme odotamme ettei
yhtié maksa osinkoa lahivuosina, mutta myos
jatkossa yli 10 %:n osuuden omistajat voivat
vaatia osinkoa ja siten pakottaa yhtion varojen
jakoon.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet yhteenveto

Strategiset ajurit Strategiset toimenpiteet Taloudelliset tavoitteet

Agrin kasvu * Liikevaihdon kasvu +  Markkinoita nopeampi kasvu
maantieteellista peittoa
laajentamalla + Kannattavuus edellisten vuosien
. tasolla
Kehittynyt * Nykyisten ja uusien
tUOtepOthO“O jakeIUkanaVien Iaa_jentaminen ° Omistaja_arvon luonti

* Kasvuinvestointien ja

Nykyisten asiakkaiden epdorgaanisen kasvun
kasvu haarukointi

» Yhti6 on kasvanut » Yhtid avannut uusia markkinoita vuosittain ja » Kilpailukykyisen tuoteportfolion myéta
markkinoiden kasvuvauhtia viimeisimpana yhtié on avannut myyntikanavat nopeampi kasvu on saavutettavissa,
nopeammin myds Eteld-Amerikkaan kunhan kapasiteetti riittaa

Kysyntda laadukkaille ja » Jakelukanavien laajentaminen on pitkd prosessi » Kannattavuus jaa selvasti alle
asiakkaiden tuotantoa ja vie aikaa potentiaalin mm. kasvupanostusten ja
tehostaville tuotteille 16ytyy kustannusinflaation myota
maailmanlaajuisesti

» Uusi kapasiteetti valmistuu vuoden loppuun
mennessa ja arvioimme yhtion haarukoivan Omistaja-arvoa voidaan luoda
yritysostoja onnistuneilla jarjestelyilla

Lahde: Piippo ja Inderes



Piipon yritysostostrategia

Kriteeristo yritysostoille

-Lahella kohdemarkkinoita
-Lasn&aolo raaka-ainetoimittajien 1ahella
«Tukee Agrin kasvua

Tukee
strategiaa

-Vastaa laatustandardeja
5 «Valmius integraatioon
Sopii
liiketoiminta-
malliin

-Laatua vastaava hinta
+«Omia kertoimia alempi arvostus
+EV/EBITDA 4-5x

Lahde: Inderes

Omistaja-arvon luominen yrityskaupoilla

"Riskien tasaaminen”

Asiakaspohjan

laajentaminen

"Tehokas
taseen kayo

g g Avaa uusia
Korkea velkavipu OmIStaJa_ jakelukanavia
liilketoiminnassa nykyiselle

arvo portfoliolle

istiinmyynti”

Omia kertoimia alempi
arvostus

"Kertoimissa
nousuvaraa”
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Toimiala ja kilpailukentta (1/3)

Agrin portfoliossa tuore- ja kuivarehupaalaus

Piipon suurimman segmentin eli Agrin
tuotevalikoima koostuu paalauslangoista ja
paalausverkoista sekd paalien suojaverkoista.
Tuotevalikoiman tdydentamiseksi yhtio valittaa
asiakkailleen myds muiden yhtididen valmistamia
paalausmuoveja. Tama on tarkeaa, silla
kokonaisvaltainen tuoteportfolio on keskeinen
kilpailutekija paaosin tukkuliikkeille tapahtuvassa
myynnissa. Asiakkaitaan Piippo ei ole avannut,
mutta Suomessa arvioimme Hankkijan (entinen
Agrimarket) kaltaisten kone- rauta- ja
puutarhakauppiaiden kuuluvan Piipon
asiakkaisiin. Ulkomailla asiakkaat ovat vastaavia
toimijoita.

Piipon paalauslangat soveltuvat kaikkiin eri
paalaus-tyyppeihin. Vastaavasti
paalausverkkopuolella yhtion tarjonta kasittaa
seka ala- keski- ettd ylasegmentteihin suunnitellut
tuotteet, jotka eroavat toisistaan esimerkiksi
lujuuksien, pituuksien, painojen suhteen ja UV-
kestavyyksien suhteen. Erot saman
tuotekategorian tuotteiden hinnoissa voivat olla
huomattaviakin, silla alasegmentin paalausverkon
ja yhtion lujan Hybrid-verkon hintaero mitataan
arviomme mukaan jopa noin 20 %:ssa.

Rehua kulutetaan maataloudessa ja
energiateollisuudessa

Rehua maataloustuottajat tarvitsevat etenkin liha-
ja maitokarjan ruoaksi. Toinen merkittdva rehun
kayttdja on tietyissa maissa (esim. Tanska) olkea
polttoaineena kayttava energiateollisuus.
Arviomme mukaan rehun kysynta painottuu
melko selvasti maataloussektorille, mutta
energiakayton suhteellinen paino voi kuitenkin

tulevaisuudessa nousta, kun hiilidioksidipaastoja
pyritéan laskemaan bioenergian suhteellista
osuutta lisaamalla.

Eldinten hyvinvoinnin seké tuotoksen maaran ja
laadun takia niitd ruokitaan seka tuore- ettd
kuivarehulla. Tuorerehu on tyypillisesti
pyoropaalattu ja kuivarehu kanttipaalattu.
Kanttipaalauksen ja siten paalauslangan suosio
on pysynyt historiallisesti vakaana ja tuorerehun
pyoropaalaus on kasvussa etenkin kehittyvilla
markkinoilla, kun toimijat uusivat konekantaansa.

Langan kayttéa on tuorerehun
pyoropaalauksessa korvattu verkkopaalauksella,
jossa paali kaaritdan yhtendisen muovikaareen
verkon liséksi. Verkkopaalaukseen soveltuvia
tuotteita Piippo on tarjonnut asiakkailleen
vuodesta 2000 alkaen. Menetelma on voittanut
markkinaosuuksia etenkin Euroopassa ja on
yleistymassa myos muissa maissa. Amerikassa
verkkopaalaus on jo merkittdvassa roolissa mutta
Vendjalla, Etela-Amerikassa ja Aasiassa se on
vasta tulossa kaytettavien menetelmien joukkoon,
joten Piipolle riittdad mielestamme hyvaa
kasvupotentiaalia talla saralla.

Pyo6ropaalausta olisi mahdollista korvata myos
paalauskalvomenetelmalld, mutta sen yleistymista
ovat rajoittaneet menetelméan edellyttémat suuret
koneinvestoinnit. Sen yleistyminen onkin
rajoittunut toistaiseksi lahinna Pohjoismaihin.
Lis&ksi Piippo valmistuttaa alihankkijoillaan
paalauskalvoa, joten yhtio pystyy seuraamaan
tarkasti menetelméan saavuttamaa suosiota ja
ottamaan tarvittaessa myos paalauskalvot omaan
tuotantoonsa. Paalauksen kanssa kilpailee
tuorerehun sailéminen siiloihin, mutta myos

siilosailonta edellyttaisi tuottajilta suuria pddoma-
investointeja rakennuksiin. N&in ollen emme née,
ettd muut menetelméat uhkaisivat Piipon Agri-
segmentin tarkeimpia tuotteita lyhyella tai
keskipitkalla tahtaimella.

Rehun kysynta pohjautuu liha- ja
maitotuotteiden kulutuksen kasvuun

Rehun loppukysyntda ajavat etenkin liha- ja
maitotuotteiden kysynnan kasvu, jonka tukena on
vaeston kasvun ja globaalin elintason nousun
kaltaisia megatrendeja. Nama megatrendit
kasvattavat ruoan kysynnan maaraa ja toisaalta
siirtdvat kysynnan painopistetta edullisemmista
kasvipohjaisista elintarvikkeista (esim.
hiilihydraatit) kohti kalliimpia maito- ja
lihatuotteita. Nain ollen toimialaa tukevat pitkalla
tahtaimelld kestavat ja vakaat kysyntaajurit.

Yhdistyneiden kansakuntien elintarvike- ja
maatalous-jarjeston (FAO) mukaan keskimaarin
maailmassa kulutetaan noin 34 kg lihatuotteita ja
maitotuotteita jopa noin 110 kg henkea kohden.
Tiedoissa on eroja lahteiden mukaan, mutta
Piipon kannalta keskeisempéaa on markkinoiden
kasvuvauhti. Huomioitavaa on my®ds, etta
lopputuotteiden kulutus on jakautunut varsin
epatasaisesti paljon kyseisia tuotteita henkiloa
kohti kuluttavien kehittyneiden ja vahaisten
kulutusmaarien kehittyvien maiden valilla. Ita-
Euroopan niin sanotut transitiotaloudet
asemoituvat kehittyneiden ja kehittyvien maiden
valiin. Tama kuvastaa olemassa olevaa
elintasoeroa kehittyvien ja kehittyneiden maiden
valilla télla hetkella.
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Kasvupotentiaali on kehittyvissd maissa

Tdaysin eri tasoilla olevien kulutuslukemien (per
henkild) takia maito- ja lihatuotteiden kysynnan
kasvupotentiaali on painottunut vahvasti
kehittyville markkinoille. Tama johtuu siita, etta
henkea kohden syddyn ruoan maara on rajallinen
ja toisaalta véakiluku ei kasva merkittavasti
kehittyneissa maissa. Viimeisten viidentoista
vuoden aikana liha- ja maitotuotteiden kysynta
on kasvanut FAO:n mukaan globaalisti
keskimaarin noin 1,5-2 % vuodessa.
Kehittyneiden markkinoiden kasvu on ollut
marginaalista, kun taas kehittyvat markkinat ovat
kasvaneet 2-3 % vuodessa johtuen kulutuksen
taysin erilaisista lahtotasoista ja vdaeston kasvun
rakenteesta.

Markkinoiden kasvundakyma on suurin piirtein
samanlainen seuraavalle vajaalle kymmenelle
vuodelle. FAO ennustaa vuoteen 2026
mennessa maito- ja lihatuotteiden kulutuksen
henkildd kohden kasvavan maailmanlaajuisesti
noin 1,5 % vuodessa. Kehittyvien markkinoiden
osuus maitotuotteiden kasvusta on noin 2 %, kun
taas kehittyneiden maiden kysynnan
ennustetaan kasvavan vain joitain prosentin
kymmenyksia. Kehittyneilla markkinoilla
lihatuotteiden kysynnan kasvu jaa myds
prosentin kymmenyksiin, kun taas kehittyvat
markkinat kasvavat FAO:n mukaan 2,1 %
vuodessa lahivuosina.

Lopputuotteiden kysynta heijastuu Piipon
kasvunakymiin

Mielestamme lopputuotteiden kysyntanakymat
antavat myos hyvan kuvan Piipon Agri-segmentin
kasvunakymista pitkalla aikavalilla. Siten
arvioimme paalausverkkojen ja lankojen
kysynnan kasvavan pitkalla aikavalilla noin 1,5-

2,0 % globaalisti, kun huomioidaan myds ainakin
joissakin maissa kasvussa oleva oljen kaytto
energiateollisuudessa. Kasvu painottuu
kehittyville markkinoille, mutta ero ei
todennakdisesti tule kuitenkaan olemaan niin
suuri kuin lopputuotteiden kysynnan kasvu-
nakymat antavat ymmartaa. Tama johtuu siita,
ettd monet kehittyneet maat ovat maito- ja
lihatuotteiden nettovigjia (esim. EU-maat, USA ja
Australia). Paalaustuotteiden kysynta tulee
arviomme mukaan olemaan jonkun verran
lopputuotteiden kysyntaa volatiilimpaa, koska
saat vaikuttavat yksittdisten vuosien satokausiin.
Kuitenkin moniin muihin toimialoihin verrattuna
myds paalaustuotteiden kysynnan pitdisi olla
verrattain tasaista. Nykyisessa vahvassa
talousymparistossa markkinoiden kasvu
arviomme mukaan ylittdd pitkan aikavalin kasvun
ja siten mielestamme Piipon indikoima 2-3 %:n
markkinakasvu keskipitkalla aikavalilla on
realistinen.

Markkina on hajautunut

Maataloustuotteiden arvoketjusta muodostuu
globaalisti valtava markkina. Piipolle relevantti
osa tasta on luonnollisesti rehumarkkina ja
siitdkin vain paalauslankojen ja verkkojen -
segmentti. Tadman markkinan globaali arvo on
noin 500 MEUR, joten lopulta Piippo operoi
varsin pienessa niche-segmentissa osana suurta
arvoketjua.

Kilpailullisesti Piipon Agri-segmentin relevantti
markkina on fragmentoitunut, silla Piipon mukaan
markkinalla operoi 40 merkittavaa peluria.
Arviomme mukaan tdma johtuu markkinan
pienestd koosta. Markkinaa dominoi orgaanisesti
ja epaorgaanisesti kasvanut israelilainen Tama
Plastics, jonka markkinaosuus on jopa 50 %.

Poikkeuksellista markkina-asemaa selittda yhtion
liiketoimintamalli, silla Tama Plastics on suuri
omamerkkivalmistaja (OEM) kaikille
paalauskoneyhtidlle. Taméa avaa yhtidlle
merkittavia jakelukanavia, mutta toisaalta estaa
tuotemerkeilld erottautumisen. Siten Tama
Plasticsin toimintamalli poikkeaa huomattavasti
esimerkiksi Piipon omiin tuotemerkkeihin ja
tukkurimyyntiin pohjaavasta liiketoimintamallista.

Piipon markkinaosuus on globaalisti noin 3 %,
milld yhtié on suurehko peluri markkinalla, jos
Tama Plasticsia ei oteta lukuun. Piipolle
relevanteimpia kilpailijoita ovat muun muassa
Tama Plasticsin lisdksi portugalilaiset Cortesi ja
Cordex. Nama kaikki ovat listaamattomia yhtioita,
joten Piipon taloudellisen suorituskyvyn ja
osakkeen arvostustason vertaaminen muihin
yhtidihin on erittdin haastavaa. Kasityksemme
mukaan Piipon kannattavuus on historiallisesti
ollut kuitenkin toimialan selkeda parhaimmistoa,
mihin yhtio on arviomme mukaan yltanyt omiin
tavaramerkkeihin nojaavan tuoteportfolionsa
seka yhtion laajojen jakelukanavien ansiosta.

Kuluttajatuotteet-segmentin paamarkkina on
Suomi

Kuluttajatuotteissa Piipon tuotteisiin kuuluu laaja
valikoima muun muassa lujuuksilta, paksuuksilta
seka materiaaleilta erilaisia kdysid, naruja, lankoja
seka niiden eri loppukaytto-sovelluksissa
tarvittavia metallisia lenkkeja ja koukkuja.
Tyypillisimmat sovellukset liittyvat esimerkiksi
vapaa-aikaan. Yhtion noin 250 tuotteen
valikoimasta valtaosa kuuluu juuri
Kuluttajatuotteisiin, jossa hiukan toisistaan
differentioitujen tuotenimikkeiden maara on
suuri.
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Kuluttajatuotteissa Piippo myy tuotteitaan oman
brandinsa alla tukkuliikkeille ja rautakaupoille,

jotka hoitavat loppumyynnin kuluttaja-asiakkaille.

Asiakkaitaan yhtio ei ole avannut, mutta
Suomessa arvioimme esimerkiksi S-ryhman ja
Keskon kuuluvan Piipon Kuluttajatuotteet-
segmentin asiakkaisiin.

Kuluttajatuotteissa Piippo arvioi Suomen
markkina-osuutensa olevan noin 30 %, mika
tarkoittaa kaanteisesti, ettd Suomen
Kuluttajasegmentin markkinakoko on talla
hetkelld noin 7,5-8,5 MEUR. Kyseessa on siis
erittdin pieni markkina, mika ei ole erityisen
yllattdvaa Suomen vakiluvun asettamat rajoitteet
huomioiden.

Suomen markkinoilla Piipon tdmé&nhetkinen
yksittdainen paakilpailija on saksalainen Pésamo,
jolla on noin 15 %:n markkinaosuus. Hinta-
kilpailua Piippo kohtaa kuitenkin etenkin
keskusliikkeiden edullisilla private label -
tuotteilta, jotka asemoituvat taysin eri
kategoriaan Piipon kanssa sekd hinnan etta
laadun suhteen. Niiden markkinaosuuden
arvioidaan olevan 30 %. Loput noin 25 %
Suomen markkinasta on muilla merkeilla, joka
sisaltaa laajan kirjon tuotteita todennakdisesti
seka ala- ettd ylasegmentteihin.

Kokonaisuutena pidamme Piipon pitk&aikaisiin
tavaramerkkeihin nojaavaa markkina-asemaa
vahvana Suomen pienelld markkinalla. Varsinkin
private label -tuotteiden suunnasta tuleva
kilpailu on todenné&kdisesti ankaraa ja
mielestémme jo nykyisen markkinaosuuden
puolustaminen olisi hyva suoritus
Kuluttajatuotteilta Suomessa.

Kuluttajatuotteiden kasvussa olennaisessa
osassa kansainvalistyminen

Arvioimme kuluttajatuotteiden markkinan
kasvupotentiaalin olevan sidonnainen
véakilukuun, BKT:n kehitykseen ja kuluttajien
ostovoimaan. Suomen talouden viime aikoina
elpyneet mutta edelleen vaisuhkot pitkdn ajan
nakymat ja Piipon kohtuullisen suuri
markkinaosuus huomioiden onkin mielestémme
selvag, etta Kuluttajatuotteet liiketoiminnan
kasvattamiseksi kansainvalistyminen on
valttamatonta.

Piipolla on jo pienta kuluttajatuotteiden myyntia
Baltiaan ja arvioimme yhtion laajentavan
Kuluttajien liiketoimintaa Vendjalta alkaen. Tama
kasvattaa Kuluttajatuotteiden
markkinapotentiaalia huomattavasti ja néemme,
ettd Piipon kehittyneelld tuoteportfoliolla on
edellytykset voittaa myds Itdmeren alueen
maiden ylasegmenteistd markkinaosuuksia. N&in
ollen segmentilla on mielestamme edellytyksia
kasvattaa myyntiaan kohtuullisesti I1ahivuosina,
jos Rolleri-tuoteperheen ja segmentin
jakelukonseptin kansainvalistaminen onnistuu.

Kuluttajatuotteiden Agri-segmenttia pienemman
koon takia segmentin suuretkin suhteelliset
parannukset voivat ldhivuosina vaikuttaa
kuitenkin koko yhtion kasvuun vain rajallisesti.
Odotamme yhtion etenevan laajentumisessa
maltillisesti ja tytaryhtioittamisen myota emme
poissulje, etta Kuluttajatuotteet eriytettaisiin
Piiposta tulevaisuudessa.

Kaapelinvalmistajat maaraavat fillereiden
kysynnan

Kaapeliteollisuuden tuotteet ovat merenalaisten
kaapeleiden osa-komponenttina tarvittavia
tadyteaineita. Asiakkaitaan Piippo ei ole avannut,
mutta arviomme mukaan Piipolla on toimituksia
esimerkiksi Suomessakin operoivalle tieto- ja
energiakaapelien maailmanmarkkinajohtajalle
Prysmian Groupille. N&in ollen segmentin
toimialalogiikka on huomattavan erilainen kuin
Agrissa ja Kuluttajissa.

Syklisella teollisuustoimialalla kilpailu on
aarimmaisen kovaa ja suuret ostajat hyvin
tietoisia tuotanto-kustannuksista, mika pitaa
marginaalit ohuina. Pienen ja Suomeen
keskittyneen Piipon kannalta haastavan
liilketoimintalogiikan takia segmentin rooli on
Piipossa lahinna yhtion kokonaisuutta tukeva.
Epdsaanndllinen tayteaineiden myynti on jopa
Piipon mittakaavassa erittdin pienta
liilketoimintaa ja se toikin vain 8 % yhtion
liilkevaihdosta vuonna 2017. Merikaapelialalla
investoinnit ovat olleet kasvussa ja arviomme
mukaan segmentin nakymat ovat Idhivuosina
etenkin vuosia 2015-2016 paremmat.

Arvioimme Piipon suuntaavan rajalliset kehitys-
resurssit padasiassa Agrin, kun taas fillereiden
tuotantoon allokoidaan henkil6- ja
koneresursseja kahden muun liiketoiminnan ja
kannattavien tilausten asettamien viitekehysten
puitteissa. Liiketoiminnasta vetdytymista emme
kuitenkaan yhtiolté odota, silla fillerituotanto tuo
yhtidlle tarkeaa kriittistd kuormaa eivatka kaikkia
sen sitomia resursseja olisi hyddynnettavissa
muissa lilkketoiminnoissa.
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Maitotuotteiden kysynnan kasvuennusteet (p.a.)

Kehittyvat maat

Kehittyneet maat

Maailma

0,0 % 0,5 % 1,0 % 1,5 % 2,0%

Piipon markkinaosuus Agri-segmentissa

3%

47%

50%

H Piippo ® Tama Plastics ® Muut

Lahde: Piippo, FAO ja Inderes

Lihatuotteiden kysynnan kasvuennusteet (p.a.)

Kehittyneet maat

Maailma

0,0 % 0,5 % 1,0 % 1,5 % 2,0% 25%

Kotimaan kuluttajatuotemarkkinan jakautuminen

H Piippo mPOsamo M Private Label Muut merkit
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Kustannusrakenne ja taloudellinen tilanne (1/2)

Kustannusrakenne on tyypillinen teolliselle
toimijalle

Piipon kustannusrakenne on mielestamme
verrattain tyypillinen valmistavassa kevyessa tai
keskiraskaassa teollisuudessa operoivalle
yhtidlle. Piipon liikevaihdosta viime vuosina noin
60-70 %:n osuuden kattaneet ja tuotannon
maaran mukana muuttuvat materiaali- ja
palvelukustannukset koostuvat paaosin raaka-
aine-ostoista, mutta tdhan kirjataan myos yhtion
alihankintana ostama tuotanto seka raaka-
ainevaraston arvon muutos. Ulkopuolelta
ostettujen palveluiden osuus on kuitenkin
pysytellyt viime vuosina vain 0,5-1,0 MEUR:ssa.
Siten materiaali- ja palvelukustannuksia
dominoivat raaka-aineet, joista merkittavimpia
ovat dljypohjaiset muovimateriaalit polyeteeni ja
polypropeeni, jotka hinnoitellaan maailman-
markkinoilla (Piipolla useita toimittajia).

K&anteisesti Piipon myyntikatemarginaali on
vaihdellut vuosina 2012-2016 karkeasti 30-40
%:n valilla. Vuonna 2017 myyntikatemarginaali oli
vaihteluvalin ylalaidalla (39,5 %), mika on
kohtuullisen hyva suoritus kustannusinflaatio
huomioiden. Arviomme mukaan marginaalin
puolustaminen tulee olemaan entista
hankalampaa lyhyelld tahtdimella raaka-aineiden
nousun myo6ta, jotka yhtion tulisi saada siirrettya
myyntihintoihin. Katetta heiluttaa kuitenkin myds
myyntimix, joka selittdnee osan
historiallisestakin vaihtelusta.

Henkilostointensiivisyys heijastuu kuluihin

Toiseksi suurin kustannusera Piipon
kulurakenteessa ovat henkilostokulut (oma
henkilostd). Niiden osuus liikevaihdosta on
vaihdellut viime vuosina vuoden 2012 25,2 %:n

ja vuoden 2014 19,3 %:n valilla, mutta oli 22,5 %
vuonna 2017. Osuus liikevaihdosta on
absoluuttisesti melko suuri teollisuusyhtiolle,
mika kuvaa liiketoiminnan henkildstdintensiivista
luonnetta. Tuotannossa on kuitenkin arviomme
mukaan jossain maarin tuottavuuden
parannuksen kautta marginaalien
parannuspotentiaalia.

Henkildstokustannukset ovat luonteeltaan varsin
kiinteita lyhyella tahtdaimella, minka takia
tydkuorma vaikuttaa olennaisesti
henkilostotehokkuuteen. Henkildstokulujen
lyhyella tahtdimelld kiintedsta luonteesta
huolimatta heikossa kysyntatilanteessa Piippo
pystyisi sopeuttamaan henkildstokulujaan
lomautuksin muutamien viikkojen varoitusajalla.
Tama tarjoaa yhtidlle jonkun verran joustovaraa
henkiléstokuluihin lyhyellakin tahtaimelld ja
pitkalla téhtdimelld sopeutusvaraa on enemman.

Muut kulut nousukayralla

Kolmas merkittava kuluera tuloslaskelmassa
ovat liiketoiminnan muut kulut. Téma kuluera
koostuu todennakdisesti paaosin varsin
kiinteista kuluista, kuten vuokrista, it-kuluista,
matkakustannuksista, johdon palkoista seka
markkinointi- ja tuotekehityskuluista. ). Lisaksi
yhtio tarvitsee tuotannossaan myos kohtuullisen
paljon sahkoda raaka-aine granulaattien
sulattamiseen ja muokkaamiseen, joten
energiakustannukset ovat myos yhtidlle tuntuva
kuluera. Vuonna 2017 Piipon muut kulut olivat
10,7 %:n liikevaihdosta, mika on aiempien
vuosien tason yldpuolella ja arviomme mukaan
sisaltaa joitain investointiin liittyvia ylimaaraisia
kulueria. Pidamme suhteellisen osuuden nousua
véliaikaisena, ja odotamme sen laskevan

liilkevaihdon kasvun my6ta tulevaisuudessa.
Tama on myods tarkeda pienimuotoisen kulujen
skaalautuvuuden kannalta, kun raaka-aineet
muodostavat suurimman kulueran ja kasvavat
vahvasti linjassa lilkevaihdon kanssa.

Varasto vastaa isoa osaa varoista

Vuoden 2017 lopussa Piipon noin 12,9 MEUR:n
taseessa oli pysyvia vastaavia 4,4 MEUR ja ne
koostui etenkin 3,9 MEUR:n aineellisista
hyodykkeista (koneista ja kalustosta, mutta myds
rakennuksista ja maa-alueista). Lisaksi
aineettomia hyddykkeitd taseessa oli 0,4 MEUR.
Yhtion historiallinen kasvu on perustunut
orgaaniseen kasvuun ja siten yhtiolla ei ole
liilkearvoa taseessaan.

Selvasti pitkdaikaisia vastaavia suurempi osuus
Piipon taseen loppusummasta koostuu
lyhytaikaisista vastaavista. Taalla suurin alaera
on vaihto-omaisuus, mika kasittaa kaytannodssa
raaka-ainevaraston, valmiiden tuotteiden
varaston sekd keskeneradisten tuotteiden
varaston. Vuoden 2017 lopussa vaihto-omaisuus
oli 6,2 MEUR, joka vastaa noin 36 % yhtion
vuoden 2017 liikevaihdosta. Téma myods
kuvastaa sitd kuinka merkittavasti yhtiolla
sitoutuu pddomaa varastoon.

Korkea varastotaso kasvattaa myds yhtion
riskitasoa ja voi vaikuttaa yhtion tulokseen
lyhyelld aikavalilld, kuten vuoden 2016 H2-
tuloksen yhteydessa nahtiin, kun yhtio alaskirjasi
0,4 MEUR:n edesta varastoa. Mielestamme
sijoittajien on olennaista tiedostaa varastoriski,
sen lisaksi, ettd suuri varasto heijastuu yhtion
padoman tuottoon sitéd alentavasti paaoman
sitoutumisen takia.
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Varaston korkea taso johtuu arviomme mukaan
Piipon liiketoiminnan rajusta
kausiluonteisuudesta etenkin Agri-
liilketoiminnassa, jossa padosa toimituksista
ajoittuu helmikuun ja syyskuun valille (pl.
eteldisen pallonpuoliskon maat). Tasta syysta
Piipon H1:n myynti on myds selvasti H2:sta
korkeampi. Yhtio joutuu kuitenkin
tuotannossaan varautumaan H1:n hyvaan
kysyntaan edellisen vuoden H2:n aikana ja
tekem&an Agri-segmentin tuotteita paaosin
varastoon. T&ma sitoo pddomaa etenkin
valmiiden tuotteiden varastoon loppuvuodesta
ja tilinpaatoksen aikaan varaston arvo voi olla
jopa 2-3 MEUR syyskuuta korkeampi. Kuitenkin
myds vuoden keskimaardiselld varaston koolla
(arviolta noin 4 MEUR nykyisessa liiketoiminnan
kokoluokassa) laskettuna Piipon varastoon
sitoutuneen pddoman maara on merkittava.

Korkeat varastotasot ja sen myota huomattava
kayttopaaomarahoituksen tarve ovat yhtion
kannalta selked haaste, silla nykyisilla tasoillaan
liilketoiminnan 1 MEUR:n kasvu kasvattaa
varastoa 0,36 MEUR:lla (vuoden lopun luvuilla).
Piippo joutuu rahoittamaan varaston kasvun joko
liilketoiminnan rahavirralla tai korollisella velalla,
mika rajoittaa yhtion kykya allokoida kaytdssa
olevia resursseja investointeihin, velan
lyhennykseen ja osinkojen maksuun. Nain ollen
suurella varastolla on my6s selva vaikutus yhtion
tarvitseman korollisen velan maaraan ja sita
kautta rahoituskuluihin. Varastotasojen
pienentamisen tai ainakin niiden kasvun
rajoittamisen pitaisi mielestdmme olla keskeinen
prioriteetti yhtidlle, jotta padoman kayttd
tehostuisi ja kasvustrategian toteuttaminen
helpottuisi.

Tase sdilyy hyvdassa kunnossa mittavasta
investoinnista huolimatta

Vuoden 2017 lopussa Piipon taseen vastattavaa
puolella omaa padaomaa oli yhteensa 7,1 MEUR
ja yhtion omavaraisuusaste oli 55 %. Yhtion tase
on siis vahvassa kunnossa ennen
laajennusinvestointia, jonka yhtio rahoittaa
arviomme mukaan velkarahalla seka valtion
kehittdmisavustuksella. Investoinnin jalkeenkin
yhtion omavaraisuusaste on ennusteillamme 49
%:ssa (2018e), mika on hyva taso.

Vastattavaa puolella oli vuoden 2016 lopussa
pitkdaikaista vierasta padomaa 0,4 MEUR ja
lyhytaikaista lainaa noin 2,7 MEUR.
Kokonaisuudessaan yhtiolla oli 5,8 MEUR:n
edesta vierasta pddomaa.
Nettovelkaantumisaste oli sekin viimeisimman
tilikauden lopussa hyvalla tasolla 41 %:ssa.
Ennusteissamme huomioimme investoinnin
velkarahoituksen. Odotamme
nettovelkaantumisasteen nousevan 69 %:iin
(2018e), joka on viela kohtuullinen taso kun
huomioidaan, ettd padomasta suuri osa sitoutuu
melko nopeasti kiertavaan ja likvidiin varastoon.
Nettovelkaantumisaste kuitenkin rajaa jo
velkakapasiteettia taseen osalta jossain maarin.

Yhtio saa julkisrahoitteista kehittamisavustusta

ELY-keskus on myodntanyt Piipolle perati 2,7
MEUR:n kehittdmisavustuksen ja Elyn mukaan
avustus on tarkoitettu kaiken kaikkiaan lahes 11
MEUR:n investointiohjelmaan. Piipon tehtaan
laajennusinvestointi on kuitenkin vain noin 2,5
MEUR:n koko luokassa, joten arvioimme mukaan
alkuperainen investointitukihakemus on kattanut
useamman vaiheen ja useita lisdinvestointeja.

Arviomme mukaan osa tdsta tuesta saadaan
kuitenkin jo nyt kdynnissa olevaan investointiin
ja mallissamme oletamme taman olevan noin
0,6 MEUR. Siten yhtidlle jaa 2,5 MEUR:n
investoinnista rahoitettavaksi velalla noin 1,9
MEUR.

Yhtiolla on siis taman jalkeen vield reilu 2 MEUR
myonnettyja investointitukia. Ely-keskuksen
paatokset eivat avaa hakemuksen tarkempia
yksityiskohtia, mutta tuen ja investointiohjelman
kokoluokan pohjalta arvioimme hakemuksen
sisdltaneen lisdlaajennuksia kapasiteettiin ja
my®os jonkin verran olemassa olevien
rakenteiden modernisointia. Investointiohjelma
voi siten olla monivaiheinen ja pidémme
mahdollisena, etta yhtio ilmoittaisi
lisdinvestoinneista nykyisella strategiakaudella,
kun kdynnissa oleva investointi on saatettu
paatokseen. Tassa on kuitenkin huomioitava se,
ettd mielestamme tuotantokapasiteetin
lisdaminen Outokummussa ei ole pitkalla
tahtdaimelld optimaalinen ratkaisu, vaan
tuotantokapasiteettia tulisi saada lisattya
lahempana asiakkaita ja raaka-aineita (ts. esim.
Euroopassa) mm varaston kokoluokan
aiheuttaman haasteen vuoksi. N&in ollen yhtion
tulee punnita tukien ja investointikohteiden
valiltd optimaalista ratkaisua.



Kustannusrakenne ja taloudellinen tilanne yhteenveto
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Ennusteet (1/2)

Markkinandakymat ovat suotuisat

Piippo on asettanut nykyisen strategiakauden
kasvutavoitteeksi markkinoiden 2-3 %:n kasvua
ripedmman kasvun. Mielestamme
kilpailukykyisella tuoteportfoliolla operoivalla
Piipolla on tahan edellytykset ja siten yleisen
hyvén talouskehityksen vedossa odotamme
yhtion kasvun sdilyvan hyvalla tasolla, mutta
etenkin lyhyella tahtdimella kapasiteetin
asettamissa rajoissa. Korkean kayttdasteen takia
kasvu vaatii myos onnistumista tuotannossa ja
virheet tuotannossa voisi hidastaa kasvua, vaikka
emme niitd pidakaan todennakdisena.

Lyhyella tahtdimellad yhtion kannattavuus karsii
investoinnin vaikutuksista Outokummun
operatiiviseen toimintaan seka
kustannusinflaatiosta. Arviomme mukaan
tehtaalla joudutaan tekemaan jarjestelyja uuden
kapasiteetin sovittamiseksi. Myos vahvan
kysynnan aikaan make to order -toimijat tulevat
markkinoille aiempaa hanakammin, minka takia
hintojen korotuksia on vaikea toteuttaa.
Kustannusinflaation aikana tdma heijastuu
arviomme mukaan yhtidon marginaaleihin, kun
mm. nousevia raaka-ainekustannuksia ei saada
siirrettyd myyntihintoihin ainakaan
taysimaaraisesti.

Vuosi 2018 on tuloksen osalta heikko

Odotamme Piipon pystyvan kasvattamaan
liilkevaihtoaan kuluvana vuonna noin 3 % 17,9
MEUR:oon. Arviomme mukaan hyva kysynta
tukee kasvua, mutta kapasiteetti rajaa sen
nousua tdyteen potentiaaliinsa. Kasityksemme
mukaan esimerkiksi paalausverkoissa yhtioé on
myynyt kaiken tuotantokoneistosta saatavan
kapasiteetin ja markkinoiden kysynta ylittaa
jossain maarin tarjonnan talla hetkelld
kokonaisuutena. Markkinadynamiikan takia tama

ei kuitenkaan heijastu voimakkaasti hintoihin,
joten se ei tue lilkevaihdon kasvua.
Kokonaisuudessaan liikevaihdon kasvun
ennusteemme pohjautuu paaasiassa
volyymikasvuun, silla emme usko olennaisten
hintojen korotuksien toteutuvan hyvassakaan
markkinatilanteessa.

Yhtion kapasiteetti kuitenkin kokonaisuutena
kasvaa edellisesta vuodesta, kun yhtié on
taklannut kapasiteettihaastetta 24/7-
vuorojarjestelylld. Uuden investoinnin volyymit
yhtio6 saa ulosmitattua vasta ensi vuonna, joten
kuluvan vuoden kasvua se ei tue.

Odotamme yhtion yltdvan kuluvana vuonna 1,05
MEUR:n kayttokatteeseen, mikéa vastaa 5,9 %:n
kdyttokatemarginaalia. Liikevaihto ja tulos
muodostuvat aiempien vuosien tapaan
alkuvuosipainotteisesti, joskin odotamme
sddolosuhteiden myotd maatalouskauden
mydhastymisen maltillisesti tasaavan
kausiluonteisuutta suhteessa aiempiin vuosiin.
Alemmilla riveillda emme odota investoinnin
heijastuvan oleellisesti Piipon poistomassaan
vield kuluvana vuonna, mutta rahoituskuluja se
nostaa jonkin verran mm kasvaneiden
korkokulujen ja arvioimiemme lainannostokulujen
myota.

Paineessa olevan operatiivisen tuloskunnon
lisdksi nettotulosta painaa siten myds aiempaa
korkeammat rahoituskulut, joten osakekohtaisen
tuloksen ennusteemme on 0,29 eurossa eli noin
edellisvuoden tasolla (2017 osakekohtainen tulos
0,3 euroa). Osinkoa emme odota yhtion
maksavan, mutta huomautamme, etta siihen liittyy
korkeaa epavarmuutta eikd osingonmaksun
mahdollisuutta voida nykyisella
omistajarakenteella poissulkea.
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H117 H217 H118 H28

B | jikevaihto e KEyttOkate-%

Kayttokatteen kehitys kvartaaleittain

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%

H 2017 ®2018e

24



Ennusteet 2/2)

Vuosien 2019-2020 ennusteet

Tuotantorajoitteisuuden tulisi arviomme mukaan
hellittda suurelta osin investoinnin myo6ta, minka
odotamme edesauttavan Piipon kasvua myos
vuosina 2019 ja 2020. Odotamme vuoden 2019
liilkevaihdon kasvavan 18,8 MEUR:n tasolle (kasvu
4,8 %) ja vuonna 2020 liikevaihdon ennusteemme
on 19,5 MEUR (kasvu 4,0 %). Kasvun ennusteemme
heijastelevat edelleen markkinoita nopeampaa
kasvua, silla odotamme Agrin voittavan yha
markkinaosuutta, mitd tukee Kuluttajat-segmentin
maltillinen kasvu, kun taas kaapeliliiketoiminta pysyy
noin nykyisessa kokoluokassaan.

Kayttokatetasolla odotamme Piipon pystyvan
hieman kasvattamaan marginaaleja, mita heijastellen
ennustamamme kdayttokate-%:t ovat vuodelle 2019
6,6 % ja vuodelle 2020 6,7 %. Odotamme
investoinnin valmistumisen mydta kulurakenteen
hieman laskevan ja toisaalta lilkkevaihdon kasvun
olevan kulurakennetta ripeampdaa, minka
seurauksena marginaalit vahvistuvat maltillisesti.
Poistomassa tulee kasvamaan kuitenkin Piipon
kokoluokassa selvasti 2,5 MEUR:n investoinnin

myoté ja siten alemmilla riveilla emme odota kasvun
olevan operatiivisen kasvun vauhdin mukaista.

Odotamme kuitenkin korkokuluihin melko maltillista
kasvua, silla arviomme mukaan Piipon pitdisi saada
velkarahoitusta kohtuullisella noin 1-2 %:n
kokonaiskorolla nykyisessé alhaisessa
korkoympaéristdossa. Odotamme vuosien 2019 ja
2020 osakekohtaisten tulosten olevan 0,33 ja 0,39
euroa.

Osinkoon liittyy suurta epavarmuutta

Ennusteissamme emme odota Piipon maksavan
osinkoa lahivuosina, silla odotamme yhtion
vahvistavan rahoitusasemaa potentiaalisia
yritysostoja silméalla pitden seka priorisoivan
velanlyhennyksia pddoman allokoinnissa. Yhtio voi
kuitenkin joutua maksamaan osinkoa yli 10 %:n
osakkeenomistajan sita vaatiessa, kuten kuluvan
vuoden kevaalla nahtiin. Siten osinkoon liittyy
korkeaa epavarmuutta. Osingon maksu ei
kuitenkaan olisi mielestamme tehokasta padomien
allokointia nykytilanteessa.

Pitkdn aikavalin ennusteet

Odotamme Piipon jatkavan kasvustrategiansa
maaratietoista toteuttamista maataloussegmenttia
tukevien ajureiden vetamana paapiirteittdin entisilla
linjoillaan myds vuoden 2020 jalkeen. On myds
todennakdistd, etta jollain aikavalilla yhtio toteuttaa
yrityskaupan, mutta koska sen ennustaminen on
mahdotonta emme siséllyta sitd ennustemalliin.
Ennustamme Piipon liikevaihdon kasvavan pitkalla
aikavalilla 2-4 % vuodessa vuosina 2021-2027, kun
taas terminaalikasvuodotus on 2,5 %
maatalousmarkkinan pitkan aikavalin kasvua ja
yhtion kilpailukykyista tuoteportfoliota heijastellen.

Yhtion kayttokatemarginaalin odotamme liikkuvan
pitkalla aikavalilla noin yhtidon potentiaalin
tuntumassa ja 7-8 %:n haarukassa. Kokonaisuutena
emme pida kasvu- ja kannattavuusennusteita
pitkalla aikavalilla erityisen matalina suhteessa
markkinaan, mika heijastelee luottamustamme
Piipon tuotevalikoiman kilpailukykyyn pidemmallakin
perspektiivilla. Pitkan aikavélin ennusteille emme
anna kuitenkaan tassa vaiheessa merkittdvaa painoa
ja ne toimivatkin l&ahinna kassavirtamallin tukena.
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Ennusteet yhteenveto

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2016 H1'17 H2'17 2017 H1'18 H2'18 2018e 2019e 2020e

Liikevaihto 16,7 12,1 5,2 17,3 1,9 6,0 17,9 18,8 19,5
Konsemi 16,7 12,1 52 17,3 11,9 6,0 17,9 18,8 19,5
Kayttokate 1,21 1,24 -0,23 1,01 1,15 -0,10 1,05 1,24 1,33
Poistot ja arvonalennukset -0,36 -0,19 -0,22 -0,41 -0,20 -0,20 -0,40 -0,54 -0,54
Liikevoitto ilman kertaeria 0,63 1,05 -0,45 0,60 0,95 -0,30 0,65 0,70 0,78
Liikevoitto 0,84 1,05 -0,45 0,60 0,95 -0,30 0,65 0,70 0,78
Konsemi 0,61 1,05 -0,45 0,60 0,95 -0,30 0,65 0,70 0,78
Nettorahoituskulut -0,04 -0,08 -0,03 -0,1 -0,10 -0,08 -0,18 -0,18 -0,20
Tulos ennen veroja 0,80 0,97 -0,48 0,49 0,85 -0,38 0,48 0,52 0,58
Verot -0,15 -0,20 0,09 -0,1 -0,15 0,05 -0,10 -0,10 -0,12
Vahemmistdosuudet 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nettotulos 0,65 0,77 -0,38 0,38 0,70 -0,33 0,38 0,42 0,47
EPS (oikaistu) 0,34 0,59 -0,30 0,30 0,54 -0,25 0,29 0,32 0,36
EPS (raportoitu) 0,30 0,54 -0,25 0,29 0,32 0,36
Tunnusluvut 2016 H1'17 H2'17 2017 H1'18 H2'18 2018e 2019e 2020e
Liikevaihdon kasvu-% 53 % 3,7% -2,0 % 15,5 % 3.2% 4,8 % 4,0 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% 1,6 % -13,6 % -4,9 % -9,2 % 9,1% 7.7 % 1,7 %
Kayttokate-% 7.2 % 10,2 % -4,4 % 58 % 9,7 % -1,7 % 59 % 6,6 % 6,8 %
Oikaistu likevoitto-% 3,7% 8,6 % -8,7 % 3,4 % 8,0 % -5,0 % 3,6 % 3,7% 4,0 %
Nettotulos-% 3,.9% 6,3 % -7,4 % 22 % 59 % -5,4 % 2,1% 2,2 % 2,4 %

Lahde: Inderes



Arvonmaaritys ja suositus (1/2)

Arvonmadrityksen perusta

Piipon arvostustasoa tarkisteltaessa tarkeimmat
arvostuskertoimet ovat mielestdmme P/E-luku ja
yritysarvopohjaiset EV/EBITDA- ja EV/EBIT-
kertoimet, jotka huomioivat P/E-lukua paremmin
yhtion velkavivun maaran. Tarkastelemme
Piippoa ensisijaisesti kahden seuraavan vuoden
arvostuskertoimilla, silla mielestamme
liikevaihdon ja suhteellisen kannattavuuden
selvat vaihtelut eivat puolla pidempaa
tarkastelujaksoa. On kuitenkin huomioitava, etta
investointien painaessa lyhyen tahtdaimen
tuloskehitysta, ei etenkdaan vuoden 2018
tuloskunto anna taysin oikeaa kuvaa nykyisen
liiketoiminnan tuloksentekokyvysta.

Tulospohjaistenkertoimien lisaksi
arvonmaarityksessa tasepohjainen P/B-luku ja
osinkotuotto, ovat usein hyva kombinaatio
valmistavan teollisuuden vakiintuneille yhtioille.
Nykyisen heikon kannattavuuden ajan jaksolla
tasepohjainen arvostus on mielestdmme
osakkeelle tukea antava mittari, kun taas O
jaavilla osinkoennusteillamme ei osinkotuotto
ole kayttokelpoinen.

Suhteellista arvonmaéritystd emme analyysissa
hyodynna, silla Piipon toimialalla ei ole listattuja
yhtioitd, joista relevantin verrokkiryhman voisi
muodostaa. Liian erilaisten yhtididen ottaminen
verrokkiryhmé&an voisi taas antaa vaaran kuvan
ja johtaa virheellisiin johtopaatoksiin.

Hyvéaksyttavaan arvostukseen vaikuttavat
tekijat

Nakemyksemme mukaan Piipolle
hyvaksyttavaan arvostukseen vaikuttaa etenkin

seuraavat tekijat:

+ Yhtion kilpailukykyinen tuoteportfolio
mahdollistaa markkinoita nopeamman kasvun

+ Markkinan kasvulle on selvét ajurit

+ Yhti6 on pysynyt voitollisena liikevoittotasolla
koko 2000-luvun huolimatta kannattavuuden
heilahteluista. Tama antaa tiettya tukea
tasepohjaiselle arvostuksella nyt kun
kannattavuus on paineessa investointien myo6ta.

- Lyhyen tdhtdimen tuloskunto j&a
ennusteidemme mukaan heikoksi ja pidemmalle
katsottaessa epavarmuus tulosennusteita
kohtaan on selvasti korkeampi

- Korkea kayttopadaoman maara heijastuu
negatiivisesti pddoman tuottoon ja on nykyisen
liilketoimintamallin krooninen ongelma

- Osakkeen vapaasti vaihdettavien osakkeiden
ma&ara ja vaihtovolyymi ovat alhaisella tasolla,
jonka takia osakkeelta tulee vaatia tuntuvaa
likviditeettipreemiota

Arvostuskertoimet ovat kokonaisuutena
neutraalit

Piipon vuosien 2018 ja 2019 P/E-kertoimet ovat
17 ja 15x. Vastaavat taserakenteen huomioivat
EV/EBITDA kertoimet ovat 11x ja 9x.
Tulospohjaisesti osake on mielestamme
selkeadsti yliarvostettu, sillda mielestdmme Piipolle
hyvaksyttdava P/E-kerroin on noin tasolla 9-11x ja
vastaava EV/EBITDA noin 5-6x. On myds
huomioitava, ettd koska vuoden loppupuolella
Piipon varasto on korkeimmillaan, heijastuu se

myds yritysarvopohjaisiin kertoimiin suuremman
nettovelan kautta. Tasta johtuen,
ndkemyksemme mukaan Piipon arvostusta tulee
katsoa mahdollisimman laaja-alaisesta useilla
kertoimilla. On my6s huomioitava, etta rahavirta
on Piipolla tyypillisesti jaanyt selkeasti
nettotulosta pienemmaéksi, joten P/E-luku
heijastelee optimistista kuvaa sijoittajan
kannalta.

Tasepohjaisesti Piippo on arvostettu 0,9x P/B-
kertoimella (2018e), missa ei mielestamme ole
oleellista laskuvaraa. Emme odota Piipon
pystyvan lyhyella aikavalilla ratkaisemaan suuren
varaston aiheuttamaan padomantuottoon liittyvia
haasteita. Mutta Piipon tuloksen pysyessa
voitollisena, antaa nykyinen arvostus suhteessa
oman pdaaoman tasearvoon mielestéamme
osakkeen arvostukselle tukea kunnes yhtio saa
tuloksensa nostettua lahemmas potentiaalia.

Emme odota Piipon maksavan osinkoa
lahivuosina, mutta kuten aiemmin todettua,
osinkoennusteeseen liittyy suuri epavarmuus
nykytilanteessa.

DCF-arvonmaaritys

DCF-mallimme indikoima arvo Piipon osakkeelle
on 4,82 euroa. Mallissamme odotamme
pitkdnaikavalin ennusteiden mukaista kasvua,
kun taas terminaali kasvuprosentti on 2,5 %,
mika heijastelee konservatiivista arviota
yleisesta talouden pitkén aikavalin kehityksesta
ja toisaalta maito- ja lihatuotteiden kysynnan
kasvun hidastumista.
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Arvonmaaritys ja suositus (2/2)

Malli on kuitenkin erittdin herkka pienillekin
muutoksille minka lisdksi terminaalijakson osuus
jaa poikkeuksellisen korkeaksi (74 %), ja siten
emme anna sille suurta painoarvoa
arvonmaarityksessa. Terminaalijakson painoa
kasvattaa lahivuosien heikko kassavirta, mita
taas heikentéaa tuleva kasvuinvestointi. Lisaksi
malli rankaisee kayttopaaomaa sitovasta
liilketoimintamallista rankasti. Vaikka odotamme
varastotason suhteellisen osuuden pienenevéan
kasvun mydta ei ennustemalli huomioi
potentiaalia, joka piilee kayttdpaaoman
vapauttamisessa. Koska haaste on ollut
liilketoimintamallissa pitkaan ei mielestamme ole
mielekastd laskea sen ratkeamisen varaan
mallissa.

Kayttamassamme padaoman kustannuksessa
(WACC) oman paaoman kustannus on
korkeahko 10 %, mika kuvastaa yhtion
keskimaaraistad korkeampaa riskiprofiilia, minka
vuoksi ndemme keskimaaraistd korkeamman
turvamarginaalin perusteltuna. Oman padaoman
tuottovaatimusta nostaa myds korkea 1,75 %:n
likviditeettipreemio, joka on mielestamme
perusteltu alhaisen vaihtovolyymin ja matalan
vapaasti vaihdettavien osakkeiden maaran (free-
float) takia. Selkeasti maltillisemman vieraan
padoman kustannuksen vuoksi koko padoman
kustannus laskee kuitenkin mallissamme
kohtuulliselle 8,1 %:n tasolle.

Sijoitusndakemys

Toistamme Piipon 5,0 euron tavoitehinnan ja
nostamme suosituksemme vahenna-tasolle (aik.
Myy). Mielestamme Piipon arvostus on
arvostuskertoimien valossa kokonaisuutena

neutraali ja kassavirtamalli tukee
nakemystamme. N&in ollen ja@mme odottamaan
parempia ostopaikkoja paasta kyytiin Piipon
pitkdnaikavalin kasvutarinaan. Suosittelemme
sijoittajia painottamaan tavoitehintaa hieman
suosituksen kustannuksella Piipon osakkeen
rajallisen likviditeetin ja toisaalta suurten osto- ja
myyntitoimeksiantojen erotuksen vuoksi. Niiden
ansiosta yksittaiset toimeksiannot voivat liikuttaa
osakekurssia huomattavasti.
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Osaketuoton ajurit 2018e-2020e B rorenn

- Neutraali
- Negatiivinen ajuri

Liikevaihdon kasvu

Hyvasta kysynnastd huolimatta hinnan f— EPS CAGR 9 %
korotuksia vaikea saada lapi p-a.

Lahivuosien marginaalit paineessa

Emme odota yhtion maksavan
osinkoa

Yhtio tarvitsee varoja mahdollisiin
yritysostoihin

Osinkotuotto O % Osakkeen tuotto-
p.a. odotus 0-5 % p.a.

Paaoman allokoinnissa kasvu
etusijalla

Tulospohjainen arvostus korkea
(2018e P/E 17x ja EV/EBITDA 11x)

2020e tulospohijaiset kertoimet yli
hyvaksymamme tason

Arvostuksessa ei
nousuvaraa

P/B 0,9x kertoimessa ei merkittavaa

laskuvaraa

Lahde: Inderes



Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 6,02 6,58 5,00 5,00 5,00
Markkina-arvo 7.8 8,5 6,5 6,5 6,5
Yritysarvo (EV) 10,9 1,4 1,5 1,2 10,9
P/E (oik.) 17,9 22,1 17,2 15,0 13,0
P/E 12,0 22,1 17,2 15,0 13,0
P/Kassavirta 14,8 13,2 -3,4 14,9 14,1
P/B 1,1 1,2 0,9 0,8 0,8
P/S 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3
EV/Liikevaihto 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA 9,0 14,4 1,0 9,1 8,2
EV/EBIT 12,9 19,2 17,7 16,0 13,9
Osinko/tulos (%) 51,6 % 90,8 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 43 % 41% 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes



Tuloslaskelma

Lahde: Inderes

(MEUR)

Liikevaihto

Kulut

EBITDA

Poistot

Liikevoitto

Liikkevoiton kertaerdt

Liikkevoitto iiman kertaerid
Rahoituserat

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Voitto ennen veroja

Muut erat

Verot

Vahemmistoosuus

Nettotulos

Nettotulos iiman kertaerid
Satunnaiset erat

Tilikauden tulos
Osakekohtainen tulos
Osakekohtainen tulos (oikaistu)

2015

15,9

-14,9
0,96

-0,35
0,62

0,00
0,62

-0,32
0,00
0,30
0,00
-0,06
0,00
0,24
0,24

0,00
0,24
0,18

0,18

2016

16,7
-15,5
1,21
-0,36
0,84
0,22
0,63
-0,04
0,00
0,80
0,00
-0,15
0,00
0,65
0,43
0,00
0,65
0,50
0,34

2017

17,3
-16,3
1,01

-0,41
0,60
0,00
0,60
-0,1
0,00
0,49
0,00
-0,1
0,00
0,38
0,38
0,00
0,38
0,30
0,30

2018e

17,9
-16,9
1,05
-0,40
0,65
0,00
0,65
-0,18
0,00
0,48
0,00
-0,10
0,00
0,38
0,38
0,00
0,38
0,29
0,29

2019e

18,8
-17,5
1,24
-0,54
0,70
0,00
0,70
-0,18
0,00
0,52
0,00
-0,10
0,00
0,42
0,42
0,00
0,42
0,32
0,32

2020e

19,5
-18,2
1,33
-0,54
0,78
0,00
0,78
-0,20
0,00
0,58
0,00
-0,12
0,00
0,47
0,47
0,00
0,47
0,36
0,36
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Tase

Vastaavaa (MEUR)
Pysyvét vastaavat

Liikearvo

Aineettomat oikeudet

Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin

Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat

Varastot

Muut lyhytaikaiset varat

Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2015

4,2
0,0
0,4
3,8
0,0
0,0
0,0
0,0
8,3
6,8
0,0
1,5
0,1
12,5

2016

4,2
0,0
0,4
3,8
0,0
0,0
0,0
0,0
83
6,2
0,0
1,9
0,1
12,5

2017

43
0,0
0.4
3,9
0,0
0,0
0,0
0,0
8,6
6,2
0,0
2,2
0,2
12,9

2018e

6,2
0,0
0,4
5,8
0,0
0,0
0,0
0,0
8,9
6,4
0,0
2,3
0,2
151

6,2

0,0

0,4

5,7

0,0

0,0

0,0

0,0
9,3
6,7
0,0
2,4

0,2
15,5

2019e 2020e

6,2
0,0
0,4
5,8
0,0
0,0
0,0
0,0
9,6
6,9
0,0
2,5
0,2
15,8

Vastattavaa (MEUR)
Oma padoma
Osakepddoma
Kertyneet voittovarat
Omat osakkeet
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset
Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat
Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat
Taseen loppusumma

2015

6,7
0,6
3,8
0,0
0,0
23
0,0
1,0
0,0
0,0
1,0
0,0
0,0
4,9
2,5
1,6
0,8
12,5

2016

71

0,6
3,7

0,0
0,0
2,7

0,0
0,6
0,0
0,0
0,6
0,0
0,0
48

2,5
14

0,9
12,5

2017

71
0,6
4,5
0,0
0,0
2,0
0,0
0,4
0,0
0,0
0,4
0,0
0,0
54
2,7
17
1,0
12,9

2018e

7,4
0,6
4,5
0,0
0,0
23
0,0
2,1
0,0
0,0
21
0,0
0,0
5,6
3,2
1,6
0,8
15,1

7,8
0,6
4,9
0,0
0,0
23
0,0
2,0
0,0
0,0
2,0
0,0
0,0
5,7
3,0
1,9
0,8
15,5

83
0,6
54
0,0
0,0
23
0,0
1,9
0,0
0,0
1,9
0,0
0,0
5,7
2,8
2,0
0,8
15,8

2019e 2020e
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Kassavirtalaskelma

Lahde: Inderes

Kassavirtalaskelma (MEUR)

Liikevoitto 0,60
+ Kokonaispoistot 0,41

- Maksetut verot -0.1
- verot rahoituskuluista -0,02
+verot rahoitustuotoista 0,00
- Kéyttépddoman muutos 0,23
Operatiivinen kassavirta 1,11

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,00
- Bruttoninvestoinnit -0,46
Vapaa operatiivinen kassavirta 0,64
+/- Muut 0,00
Vapaa kassavirta 0,64

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&aomapalautus

Oman pdaoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likvidite ettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

P&doman keskim. kustannus (WACC)

0,65
0,40
-0,10
-0,04
0,00
-0,50
0,42
0,00
-2,31
-1,89
0,00
-1,89
-1,81
9,16
9,16
-3,15
0,23
0,00
0,00
6,23
4,82

0,70
0,54
-0,1
-0,03
0,00
-0,15
0,94
0,00
-0,51
0,43
0,00
0,43
0,38
10,97

20,0 %
30,0 %
4,5 %
1,10
4,75 %
1,75 %
3,0 %
10,0 %
8.1%

0,78
0,54
-0,12
-0,03
0,00
-0,13
1,04
0,00
-0,58
0,46
0,00
0,46
0,37
10,58

2017 2018e 2019e 2020e 2021e

0,89
0,55
-0,14
-0,03
0,00
-0,06
1,20
0,00
-0,43
0,77
0,00
0,77
0,58
10,21

2022e 2023e 2024e

1,15
0,53
-0,20
-0,03
0,00
-0,19
1,26
0,00
-0,46
0,81
0,00
0,81
0,56
9,62

1,20
0,53
-0,21
-0,03
0,00
-0,17
1,31
0,00
-0,54
0,77
0,00
0,77
0,50
9,06

Rahavirran jakauma jaksoittain

2018e-2022e | 1%

B 2018e-2022e M 2023e-2027e HETERM

1,23
0,53
-0,22
-0,02
0,00
-0,17
1,35
0,00
-0,59
0,75
0,00
0,75
0,45
8,56

1,27
0,53
-0,23
-0,02
0,00
-0,10
1,45
0,00
-0,48
0,97
0,00
0,97
0,54
8,11

1,16
0,53
-0,21
-0,02
0,00
-0,27
1,19
0,00
-0,42
0,77
0,00
0,77
0,40
7,57

1,19
0,51
-0,22
-0,02
0,00
-0,21
1,26
0,00
-0,48
0,78
0,00
0,78
0,37
717

2025e 2026e 2027e TERM

14,30
6,80
6,80
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettava informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitdéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kéayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa ndkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta 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
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat myoskéaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (vélittomat ja valilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta 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 kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taménhetkisen

hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintaéan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivét takaa, etta osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantodisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta 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) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksildityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lld ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen

kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria, viimeiset 12 kuukautta

Paivamaara Suositus Tavoite
29.8.2016 Lisaa 6,70 €
14.11.2016 Lisaa 6,90 €
30.1.2017 Vahenna 6,50 €
6.3.2017 Vahenna 6,75 €
11.4.2017 Lisaa 6,75 €
17.8.2017 Véhenna 6,20 €
21.8.2017 Vahenna 6,20 €
19.1.2018 Vahenna 6,20 €
12.3.2018 Myy 5,00 €
4.6.2018 Vahenna 5,00 €

Osakekurssi

6,20 €
6,12 €
6,74 €
6,54 €
6,01€
6,07 €
6,12 €
6,60 €
5,80 €
5,00 €
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Inderes

Palkinnot
%s TARMINE

2015 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016

Ennustetarkkuus Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus

X

2012,2016 2012, 2016, 2017 2017

Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

2017
Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat paivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 90 kotimaista porssiyhtiots, joita analysoimme paivittdin yli 10
analyytikon tiimilla.

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

twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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