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Kauas kalat karkaavat

Olemme laskeneet selvasti Rapalan vuoden 2023 ennusteitamme, silla alan toimijoiden arvioiden perusteella
vahittdiskauppojen ylisuurten varastojen sulattelu jatkuu viela tarkeéllda H1'23 sesongilla, kun aiemmin odotimme
niiden normalisoituvan H2'22 aikana. Pidemmalla ajalla tuloskasvulla on edelleen askelmerkit jatkua, silld matka
Rapala-brandin ja vapa- ja kelakategorian tayteen potentiaaliin on vield alussa. Epavarmuutta liittyy kuitenkin siihen
miten tehokkaasti strategian seuraavaa kasvuvaihetta toteutetaan toimitusjohtajan yllattavan lahdon jélkeen.
Ennustelaskujemme jalkeen lyhyen ajan arvostuskuva on mielestdmme koholla. Pidemman ajan potentiaali ja
ostotarjousoptio kallistavat meid&t edelleen lisda-puolelle. Tarkistamme tavoitehinnan 5,0 euroon (aik. 6,5 euroa).

Uskomme Rapalan kauden 2023 ennakkotilausten jaaneen viime vuodesta

Uskomme Rapalan kauden 2023 ennakkotilausten jadneen laihoiksi, silld vahittdiskaupoilla etenkin Pohjois-
Amerikassa vaikuttaa olevan edelleen pyrkimyksena purkaa varastotasojaan, joita viime vuoden kylma kevét ja
nopeasti jarruttanut kalastusbuumi nostivat. Rapalan omat varastot paisuivat myos H1'22:lla 40 MEUR:llla 117
MEUR:o0n ja niita yhtio on kasityksemme mukaan pyrkinyt purkamaan vuoden jalkipuoliskolla. Rapalan varastojen
osalta valopilkkuna on, ettd ne pursuavat buumin jaljilta tuotteiden tuoreimpia malleja. Myos uutta globaalia S&OP
—jarjestelmaa on implementoitu H2°22 aikana, jotta reagointi kysyntamuutoksiin olisi tulevaisuudessa nopeampaa.

Otimme vuoden 2023 ennusteitamme alas tuntuvasti

Vuoden 2022 ennusteemme ovat ennallaan ja odotamme myynnin laskevan 5 %:lla 279 MEUR:oon ja liikevoiton
(vrt.) jé@dessa vain 16,0 MEUR:oon véhittdiskauppojen vdéhennettya tilauksiaan selvasti etenkin H2’22 aikana.
Pienta tukea loppuvuodelle pitdisi tulla talviurheilun ja jadkalastuksen tilauksista silla ndissa hyva viime talvi on
pitanyt kauppojen varastot matalina. Vuoden 2023 osalta odotamme liikevaihdon jadavan edelleen vaisuksi 284
MEUR:oo0n ja liikevoiton 20,6 MEUR:oon (EBIT 7,2 %), kun H1'23:118 tulos jatkaa laskussa. Pidemman ajan
kasvuajurina toimii edelleen etenkin Okuma-myynti, jonka ennakoimme lahivuosina saavuttavan Rapalan aiemmin
jakeleman Shimano-myynnin tason (n. 30 MEUR vrt. 2022e 15 MEUR). Myds Rapala-brandin entisté lagjemmassa
hyddyntamisessa on otettu ensiaskeleita mm. viehesailytykseen laajentumalla ja innovaatioputkesta on
odotettavissa uusia lanseerauksia vuosille 2023-24. Tulosparannuksen realisoitumisen epavarmuus on kuitenkin
mielestamme kasvanut toimitusjohtajan I8hdon myota. Tarkempia tietoja liiketoiminnan kehityksesta ja strategian
toteuttamisen edistymisesta viimeisen 6kk aikana joudutaan odottamaan helmikuun tilinpaatoksen yhteyteen.

Arvostus on vuoden 2023 ennusteilla koholla, mutta potentiaali ja ostotarjousoptio pitévat meidat kyydissa

Ennustelaskujemme jalkeen 2023e kertoimet (P/E 14x ja EV/EBIT 12x) ovat koholla. Arvostus on alle oman
historiallisen tason (P/E 17x ja EV/EBIT 13x), mutta tdm& on saanut selvaa tukea matalasta korkotasosta. Myds
suhteessa verrokkiryhmaan on Rapalan aiempi tulospohjainen alennus sulanut. Kustannustehokkuutta on viime
vuosina laitettu kuntoon ja siten yhtion tulospotentiaali on markkinan jalleen normalisoituessa nykyista tasoa
korkeampi. Vuoden 2024 edulliset arvostuskertoimet kuvastavat paremmin t&té potentiaalia (P/E 10x ja EV/EBIT
8x). Nakyvyys on korostuneen heikko, mutta tulostrendin kaantyessa on osakkeessa pidemmalla téhtdaimella
selvaa nousuvaraa. Osakkeen tuotto/riskikuvaa tukee edelleen ostotarjouksen mahdollisuus Sycamore Partnersin
karkkyessa Rapalan 2. suurimpana omistajana seka urheilukalastusalan defensiivisyys taloussykleihin nahden.
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Avainluvut

2021 2022e 2023e 2024e

Liikevaihto 2943 278,5 284,5 3033
kasvu-% 13 % -5% 2% 7%
EBIT oik. 32,7 16,0 20,6 28,8
EBIT-% oik. 1,1% 58 % 7.2 % 9,5%
Nettotulos 181 7,9 12,7 19,0
EPS (oik.) 0,46 0,25 0,33 0,49
P/E (oik.) 19,1 18,6 14,4 9,6
P/B 2,4 1,3 1,2 11
Osinkotuotto-% 1,7 % 21% 4,2 % 6,3 %
EV/EBIT (oik.) 12,7 16,8 12,3 8,4
EV/EBITDA 9,0 10,5 7.8 6,0
EV/Liikevaihto 1,4 1,0 0,9 0,8

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

2022 vertailukelpoisen likevoiton odotetaan laskevan
merkittavasti edellisesta vuodesta (32,7 MEUR).


https://en.calameo.com/read/00447318755271ad73b3c
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/rapalan-toimitusjohtaja-vaihtui-yllattaen
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Lahde: Millistream Market Data AB
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*  Omien tuotteiden ja etenkin Rapala-brandin
myynnin kasvu

» Uusivapa ja kela kategoria tarjoaa
synergistista kasvupotentiaalia

*  Myyntimixin parantuminen

*  Kulutehokkuuden parantuminen

+ P&aaoman vapautuminen

+ B2C myynnin kasvu

Liikevaihto ja liikevoitto-%
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Lahde: Inderes

/I\ Riskitekijat

Strategian epdonnistuminen
Korkeat kiinteat kustannukset
Kysynnan iso kausivaihtelu ja saariippuvuus

» Venajan hyokkays Ukrainaan heikentanyt

Vendjan markkinan toimintaedellytyksia
(2021: 4 % liikevaihdosta)

» Kaupan omien brandien kasvu
» Vahittaiskaupan murros ja konsolidaatio

asiakaspuolella

»  Kilpailun kiristyminen
» Kalastusbuumin hidastumisen vaikutus

tuotteiden lahivuosien kysyntaan

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,49
0,46

0,31 ,30

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
B EPS (oikaistu) Osinko / osake

Lahde: Inderes

Arvostustaso 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 4,75 4,75 4,75
Osakemaara, milj. kpl 38,6 38,6 38,6
Markkina-arvo 183 183 183
Yritysarvo (EV) 270 2258 241
P/E (oik.) 18,6 14,4 9,6
P/E 231 14,4 9,6
P/Kassavirta neg. 7.9 8,4
P/B 1,3 1,2 11
P/S 0,7 0,6 0,6
EV/Liikevaihto 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA (oik.) 10,5 7,8 6,0
EV/EBIT (oik.) 16,8 12,3 8,4
Osinko/tulos (%) 486% 60,7% 60,9%
Osinkotuotto-% 21% 4,2 % 6,3 %

Lahde: Inderes



Otimme vuoden 2023 ennusteitamme alas tuntuvasti

Nakymat loppuvuodelle haastavat jo heindkuussa

Rapala odottaa 2022 vertailukelpoisen liikevoiton
jaavan merkittavasti alle edellisvuoden tason (2021:
32,7 MEUR). Ohjeistuksen informaatioarvo on
vahainenssilla, se ei ota kovinkaan tarkasti kantaa
siihen, kuinka paljon tulos laskee. Viime vuonna kun
tuloksen ohjeistettiin kasvavan merkittavasti nousi se
lopulta noin 50 %:lla. Odotamme 2022 likketuloksen
puolittuvan 16,0 MEUR:oon vahittdiskauppojen
vahennettya tilauksiaan etenkin H2°22 aikana.

Rapalan jo heindkuussa antamat kommentit
loppuvuodesta olivat hyvin varovaisia, silld
vahittaiskaupat etenkin Yhdysvalloissa olivat ottaneet
tiukat ostolimiitit kayttoon pyrkimyksendan purkaa
varastotasojaan. Kasityksemme mukaan etenkin
uusien kalastajien suosimissa kela/vapa-komboissa
on kaupoille kertynyt runsaasti varastoa uusien

Ennustemuutokset 2022 2022
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 279 279
Kayttokate 25,7 25,7
Liikevoitto ilman kertaeria 16,0 16,0
Liikevoitto 14,1 14,1
Tulos ennen veroja 1,5 1,5
EPS (ilman kertaerid) 0,25 0,25
Osakekohtainen osinko 0,10 0,10

Lahde: Inderes

harrastajien virran tyrehdyttya kalastusbuumin
Jjarrutettua akisti ja kevaan oltua myohassa.
Ostobudjetteja on kuitenkin vahennetty myos
tasaisemman kysynndan uistimissa ja muissa
tarvikkeissa epavarmassa ymparistossa, jota
leimaavat inflaatio, kuluttajien luottamuksen ja
ostovoiman lasku.

Pienta tukea loppuvuodelle pitdisi syntya talviurheilun
ja jédkalastuksen tilauksista silla ndissa hyva talvi on
jattanyt kauppojen varastot tyhjiksi. Odotamme nyt
kuitenkin, ettd H2’22:lla Rapalan liikevoitto (vrt.) jaa
vain 0,5 MEUR:oon (H121: 6,0 MEUR).

Korkeampi polttoaineen kustannus on nakynyt
kasityksemme mukaan negatiivisesti myds vapaa-
ajan kalastusveneiden kaytossa ja siten epasuorasti
urheilukalastuksen maarassa. Uusia veneita hankitiin
pandemia-aikaan runsaasti ja siten niiden pitdisi luoda

Muutos 2023e 2023e Muutos 2024e

% Vanha Uusi % Vanha
0% 295 284 -3% 309
0% SOl5) 32,2 -19 % 44,0
0% 27,9 20,6 -26 % 32,4
0% 27,9 20,6 -26 % 32,4
0% 25,0 17,7 -29% 291
0% 0,47 0,33 -29% 0,57
0% 0,20 0,20 0% 0,30

pitkaaikaista kysyntaa, kunhan polttoaineen
inflaatiokehitys suhteessa ostovoimaan maltillistuu.

Otimme alas 2023 ennusteita vaisun
markkinandkyman myota

Olemme laskeneet selvasti Rapalan vuoden 2023
ennusteitamme, silla alan toimijoiden arvioiden
perusteella vahittaiskauppojen ylisuurten varastojen
sulattelu jatkuu vield tarkealla HT'23 sesongilla, kun
aiemmin odotimme niiden normalisoituvan H2'22
aikana.

My8s toinen Pohjois-Amerikassa toimiva porssiyhtio
Fiskars kertoi joulukuussa, ettd sen odotettua
heikompi Q4-tulos johtui etenkin USA:n
vahittdiskauppiaiden voimakkaasta
varastonhallinnasta, joka johti joulukuussa hyvin
pieniin tilauksiin Fiskarsilta ja jopa aiempien tilausten
perumiseen.

2024e

Uusi %

Muutos

303 2%
40,3 -8%
28,8 -11%
28,8 -11%
258
0,49

0,30 0%

-13 %
-13 %


https://www.inderes.fi/fi/system/files/company-reports/yhtioraportti_fiskars_231222.pdf

Kyydissa edelleen pidemmalla tahtaimella

Vasta ensi vuoden kertoimet ovat matalat

Rapalan 2022e P/E 19x ja EV/EBIT 17x ovat
tuloskuopassa korkeita ja myos 2023e P/E 14x ja
EV/EBIT 12x ovat edelleen koholla. Vuoden 2024e
P/E 12x ja EV/EBIT 10x ovat jo normaalimmassa
markkinassa matalia kertoimia defensiiviselle
kuluttajabrandiyhtidlle. Myds suhteessa
verrokkeihin Rapalaa hinnoitellaan tulospohjaisesti
preemiolla vuoden 2022-kertoimilla ja verrokkien
kanssa linjassa 2023 kertoimilla. Mielestamme
Rapalalle hyvaksyttava taso on enintaan
verrokkien tasolla ja lahivuosien kertoimet ovat
koholla. Vuoden 2024-kertoimet ovat jélleen
kuitenkin alennuksella. Rapalan historiallinen
arvostus (P/E-kerroin) on toteutuneella tuloksella
liikkunut 13-30x valilla keskiarvon oltua 17x.
(seuraava sivu), mutta tama on saanut selvaa tukea
matalasta korkotasosta.

Osaketuoton ajurit kokonaisuutena positiiviset

Olemme hahmotelleet osaketuoton ajureita
sivupalkissa, mikali yhtic etenee ennusteidemme
mukaan. Kokonaistuotto osakkeelle vuosien 2022-
2025 valilla muodostuu nykytilanteessa 2022 P/E
kertoimen 19x laskusta. Tama muodostaa
osaketuotolle negatiivisen ajurin (¥-30 %).

Samalla sijoittaja saa aikaperiodilla kuitenkin
vuosittaisen vahvan tuloskasvun (35 % CAGR) ja
matalan osinkotuoton (2-4 %), jotka enemman kuin
kompensoivat arvostuskertoimissa nakemaamme
laskuvaraa pidemmalla aikavalilld. Osakkeelta
puuttuvat kuitenkin kunnolliset ajurit ylospain
seuraavan vuoden aikana kauppojen vaisujen
tilausten pitdessa tulospotentiaalia piillossa. Emme

kuitenkaan usko osakkeen kuitenkaan
merkittavasti laskevan lyhyelldkaan tahtdaimellg,
silla ostotarjousoptio antaa tukea osakkeelle.

Ostotarjous on positiivinen optio sijoittajalle

Muistutamme sijoittajille myds, etta vahvojen
bréndien arvon purkautumiselle on strategian
onnistuneen toteutuksen ohella edelleen myds
potentiaalinen toinen reitti Rapalan kilpailijan (Pure
Fishing) ostettua aiemmin 19,2 %:n osuuden
yhtiosta. My0os tdssa skenaariossa ostotarjouksen
arvon lahtokohta olisi mielestamme alan
transaktioiden taso eli noin EV/S 2x, mika
tarkoittaa yli 10 eur/osake hintaa.

Samaan hengenvetoon toteamme, ettd meilla ei
ole nakyvyytta siihen, onko paaomistaja VMC
halukas myymaan yhtiéta. Pure Fishing osti noin
vuosi sitten Rapalan kilpailijan, tanskalaisen
Svendsen Sportin, mika kertoo ainakin siita, etta
ostaja on hyvin aktiivinen.

DCEF viestii nousuvarasta pidemmalla tahtdimella

DCF-mallimme mukainen arvo osakkeelle on
laskenut 6,7 euroon (aik. 8,6 euroa). Myds se
kertoo edelleen selvasta nousuvarasta
osakkeessa. DCF kuvaa tilannetta, jossa yhtion
tulostasoa saadaan kestévasti nostettua liilkevoiton
osalta 10,0 %:iin, mik& on ennustamamme
kannattavuus vuoden 2025 jalkeen (2021 11,1 %).
Rapalalle laskelmassa kayttdmamme
kokonaispaaoman kustannus WACC-% on noussut
8,2 %:iin (aik. 7,8 %) korkotason nousun ajamana.
My®ds toimitusjohtajan 1&8htd nostaa epdavarmuutta
yhtion viimeisen 6 kk kehitystéd kohtaan.

Osaketuoton ajurit

2022-2025
Positiivinen Neutraali

Tulostuoton ajurit

Okuma-myynnin aloittaminen ja
muut orgaaniset kasvuhankkeet

Kustannusrakenteen
skaalautuminen

Kalastusbuumin heikkeneminen

Osinkotuoton ajuri

Varastojen paisuminen sitonut
jalleen valiaikaisesti padomaa

Strategian vaatimat investoinnit
rajallisia

Ammuksia jatetdan myos
synergistisiin yritysostoihin

Negatiivinen

35 % (CAGR)
EPS-kasvu

t

Osinkotuotto-%
2-4 % p.a.

Arvostuskertoimien ajurit

Arvostus 2022 tuloksella P/E 19x
on korkea

Preemio verrokkeihin 2022
tuloksella

DCF-malli selvasti yli
osakekurssin

Lahde: Inderes

2022 kertoimissa
selvaa laskuvaraa



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/Kassavirta
P/B

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

Léhde: Inderes

29.8

2017
3,45
383
132
232
29,8
7,9
4,9
1,0
0,5
0,9
14,7
20,2
83,3%
1,2%

P/E (oik.)

2018
3,05
383
17
216
17,4
24,3
neg.
0,8
0,4
0,8
9,7
13,0
47,9 %
2,0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

e P/E (oik.)

= \lediaani 2017 - 2021

2019
2,77
38,3
106
207

131
29,6
4
0,7
0,4
0,8
8,0
1,6
0,0 %
0,0 %

20.2

e EV/EBIT (oik.)

2020
4,36
38,6

168
252
141
>100
3,3
1,2
0,6
1,0
10,2
17
0,0 %
0,0 %

EV/EBIT

e Mediaani 2017 - 2021

2021
8,72
38,6
337

415
191
19,8
>100
2,4
11
1.4
9,0
12,7
34,0 %
1,7 %

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

2022e
4,75
38,6
183
270
18,6
23,1
neg.
13
0,7
1,0
10,5
16,8
48,6 %
2,1%

1,2 %

2023e 2024e
4,75 4,75
38,6 38,6
183 183
253 241
14,4 9,6
14,4 9,6
7.9 8.4
1,2 11
0,6 0,6
0,9 0,8
7.8 6,0
123 8.4
60,7 % 60,9 %
4,2 % 6,3 %

I Osinkotuot

0,0% 0,0%

Osinkotuotto-%

to-%

2025e

4,75
38,6
183
233
7,9
79
8,3
11
0,6
0,7
5,1
6,9

66,7 %
8,4 %

6,3 %

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

e ediaani 2017 - 2021

L2 %



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Globeride Inc

Shimano Inc

Fiskars Oyj Abp

Fenix Outdoor International AG
Johnson Outdoors Inc
Deckers Outdoor Corp

361 Degrees International Ltd
Columbia Sportswear Co
Mizuno Corp

Yonex Co

Mips AB

Rapala VMC (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

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

Markkina-arvo
MEUR
433
13798
1348
2883
648
10102
810
5316
505
785
974
183

Yritysarvo
MEUR
496
10757
1692
2959
527
9712
89
5171
432
637
932
270

EV/EBIT
2022e 2023e
n3 n7
34,9 30,7
19,6 16,9
0,6 0,5
13,0 12,4
40,8 34,8
16,8 12,3
20,0 17,8
16,3 14,7
3% -17 %

EV/EBITDA
2022e 2023e
5 5
8 8
8,3 8,1
21,4 19,7
18,0 15,7
0,6 0,5
10,4 10,0
7 5
n 8
40,4 36,3
10,5 7.8
13,0 1,6
9,3 8,3
12 % -5%

EV/Liikevaihto

2022e

1
2
13
4,0
0,8
3,4
0,1
1,6
0
1
18,1
1,0
31
13
-26 %

2023e

1
3
13
3,8
0,8
3,0
0,1
1,5
0
1
17,0
0,9
2,9
1,3
-3 %

P/E
2022¢ 2023e
6,6 6,0
13,9 16,5
10,2 9,2
16,9 14,8
17,4 14,8
27,2 227
8,0 7,0
17,7 16,3
20,3 10,7
18,0 14,1
56,0 465
186 144
19,3 16,2
17,4 14,8
7% 2%

Osinkotuotto-%

2022e
1,8
11
4,8
0,2

4.4
13
1,9
0,7

21

19

1,3
64 %

2023e
2,3
11
52
0,2

5,0
14
2,2
0,9
1,2
4,2
2,2
14
210 %

P/B
2022e
16
2,7
16
26

7.4
0,7
2,9
0,7
23
17,4
1,3
4,0
2,5
-48 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Konsernin omat tuotteet
Kolmansien osapuolten tuotteet
Eliminoinnit ja kertaerat
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konsernin omat tuotteet
Kolmansien osapuolten tuotteet
Eliminoinnit ja kertaeréat
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

H1'20
17
78,3
38,8
0,0
6,8
-7,6
4,2
-0,8
43

-5,0

H1'20

-65,1%
5,8 %
3,6%
-4.2%

H2'20

144
109
35,0
0,0
17,9
-6,3
17,3
11,6
19,1
-1,8
-5,7
-2,3
9,3
-2,1
-0,5
6,1
0,30
0,16

H2'20

194 %
12,4 %
12,0 %
4,2 %

2020
261
188
73,8
0,0
24,7
13,9
21,5
10,8
234
19
107
-42
6.6
3.2
-0,9
1,2
0,31
0,03

2020
-51%
20,1%
9,5%
82 %
0,5 %

H1'21
160
121
39,2
0,0
33,9
-7,6
26,5
26,3
221

-0,2

H1'21
36,4 %
531,0 %
212 %
16,6 %
10,2 %

H2'21
135
107
274
00
12,1
6,3
6,2
5,8
7,5
13
04
27
31
14
0,5
0,8
0,03
0,02

H2'21
-6,7 %
-64 %
9,0 %
4,6 %
0,6 %

2021
294
228
66,6
0,0
46,0
13,9
32,7
32,1
295
32
-0,6
-4.1
28,0
-83
16
17,0
0,46
0,44

2021
12,6 %
52,0 %
15,6 %

1,1%
5,8 %

8,7
0,27
0,22

H1'22
-71%
-41,5 %
13,1%
10,4 %
58 %

H2'22¢
130
107

23,0
0,0
6,3
-5,8
0,5
0,5
24
-1,8
0,0
-1,5
-1,0
03
0,0
-0,7
-0,02
-0,02

H2'22e¢
-3,3%
-91,6 %
4,9 %
0,4 %
-0,5%

2022e
279
228
50,6
0,0
25,7
-11,6
16,0
141
16,7
-0,6
-1,9
-2,6
1,5
-3,6
0,0
752
0,25
0,21

2022e
-54%
-51,0 %
9,2 %
5,8 %
29%

2023e
284
235
49,0
0,0
32,2
-11,6
20,6
20,6
21,3
-0,7
0,0
-3,0
17,7
-4,9
0,0
12,7
0,33
0,33

2023e
21%
28,8 %
1,3 %
7.2 %
4,5 %

2024e
303
260
43,0
0,0
40,3
-11,5
28,8
28,8
26,7
2,2
0,0
-35
25,3
-6,3
0,0
19,0
0,49
0,49

2024e
6,6 %
39,7 %
13,3 %
9,5 %
6,3 %

2025e
315
272
43,0
0,0
45,5
-11,5
34,0
34,0
318
2,2
0,0
-3.1
30,9
=77
0,0
231
0,60
0,60

2025e
4,0 %
18,0 %
14,4 %
10,8 %
73 %



Tase

Vastaavaa 2020 2021 2022e 2023e 2024e Vastattavaa 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Pysyvét vastaavat 123 138 135 134 133 Oma padaoma 143 139 141 150 162
Liikearvo 4911 491 491 4911 4911 Osakepdaoma 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Aineettomat hyddykkeet 22,1 31,7 31,0 30,3 29,7 Kertyneet voittovarat 109 136 138 147 158
Kayttdomaisuus 33,0 351 351 351 351 Oman padoman ehtoiset lainat 25,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 7 14,5 "7 "7 7 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 7,2 7,6 7,6 7,6 7,6 Muu oma padoma 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut pitkdaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistdosuus 5,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Pitk&aaikaiset velat 69,2 70,0 76,5 67,2 61,8
Vaihtuvat vastaavat 150 178 189 171 176 Laskennalliset verovelat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vaihto-omaisuus 68,8 86,2 103 82,5 81,9 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 60,7 59,2 63,0 53,7 48,3
Myyntisaamiset 53,0 63,5 60,1 61,4 65,4 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 27,9 27,8 26,3 26,9 28,6 Muut pitkaaikaiset velat 8,5 10,8 13,5 13,5 13,5
Taseen loppusumma 273 316 324 305 309 Lyhytaikaiset velat 60,6 106 106 87,0 85,7
Lahde: Inderes Lainat rahoituslaitoksilta 19,6 46,7 49,7 42,4 38,1
Lyhytaikaiset korottomat velat 41,0 59,5 56,3 447 47,6
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Taseen loppusumma 273 316 324 305 309



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2021
Liikevaihdon kasvu-% 12,6 %
Liikevoitto-% 10,9 %
Liikevoitto 32,1
+ Kokonaispoistot 13,9
- Maksetut verot -8,3
- verot rahoituskuluista -1,3
+ verot rahoitustuotoista 0,1
- Kayttopaaoman muutos -9,4
Operatiivinen kassavirta 271
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 2,3
- Bruttoninvestoinnit -26,0
Vapaa operatiivinen kassavirta 34
+/- Muut -11
Vapaa kassavirta 2,3

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus

-Osinko/ paaomapalautus

Oman padaoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022e
-5,4 %
51%
14,1
11,6
-3,6
-0,9
0,1
-16,6
4,7
2,7
-10,9
-3,5
0,0
-3,5
-3,5
343
343
-105,9
27,8
0,0
-5,8
259
6,7

30,0 %
25,0 %
5,0 %
1,10
4,80 %
2,00 %
25%
9,8 %
8,2 %

2023e
21%
7,2 %
20,6
1,6
-4,9
-0,9
0,1
7,6
34,0
0,0
-10,9
231
0,0
231
214
346

2024e

6,6 %
9,5%
28,8
1,5
-6,3
-0,9
0,0
-0,5
32,6
0,0
-10,9
21,7
0,0
21,7
18,6
325

2022e-2026e

2025e
40%

10,8 %
34,0
15
7.7
-0,8
0,0
-4,0
33,0
0,0
10,9
22,1
0,0
2211
17,5
306

2026e 2027e 2028e 2029e
4,0 % 3,0% 2,0% 2,0%
10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 %
32,8 33,8 345 35,2
1,5 .4 .4 1.4
-7,5 -7,8 -8,0 -8,2
-0,8 -0,7 -0,7 -0,6
0,1 0,1 0,1 0,1
-4, -3,2 -2,2 -2,3
319 33,5 35,0 35,5
0,0 0,0 0,0 0,0
-10,9 -10,9 -111 -1
21,0 22,6 23,9 24,4
0,0 0,0 0,0 0,0
21,0 22,6 239 24,4
15,4 15,3 15,0 14,1
289 273 258 243

Rahavirran jakauma jaksoittain

20%

TERM

B TERM

2022e-2026e MW 2027e-2031e

2030e
2,0%
10,0 %
35,9
1.4
-8,5
-0,5
0,1
-2,3
36,0
0,0
-111
24,9
0,0
249
13,3
229

2031e
2,0%
10,0 %
36,6
4
-8,8
-0,4
0,1
-2,4
364
0,0
-1,3
251
0,0
251
12,4
216

59%

TERM
2,0%
10,0 %

412
203
203



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2019

2754
26,0
13,4
9,8
3,6
-4,5

2019

2894
151,5
49,1

107,4

2019

26,0
6,1
26,4
-32,3
9,3

2019
0,8
8,0
11,6
13,1
0,7

0,0 %

2020

2613
24,7
10,8
6.6
1,2
-10,7

2020

2728
143,0
49,1
77,4

2020

24,7
28,9
53,7
-1,6
50,8

2020
1,0
10,2
"7
141
12

0,0 %

2021

2943
46,0
321
28,0
17,0
-0,6

2021

315,5

139,3
49,1
781

2021

46,0
94
27,1

26,0
2,3

2021

14
9,0
12,7
191
2,4

1.7 %

2022e

278,5
25,7
141
1,5
7.9
-1,9

2022e

324,0
141,5
49,1
86,4

2022e

25,7
-16,6
4,7
-10,9
-3,5

2022e
1,0
10,5
16,8
18,6
1,3
21%

2023e

284,5
32,2
20,6
17,7
12,7

0,0

2023e

304,6
150,3
49,1
69,2

2023e
32,2
7,6
34,0
-10,9
231

2023e
0,9
7.8
12,3
14,4
1,2
42%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omap&adoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2019
0,09
0,21

0,69
0,24
3,84
0,00

2019
5%
16 %
7%
21%
9,4 %
6,5%
4,9 %
25%
57 %
52,3 %
54,4 %

2020
0,03
0,31
1,39
1,32
3,57
0,00

2020
5%
-5%
20%
46 %
9,5%
82 %
41 %
0,8%
4,7 %
52,4 %
36,6 %

2021
0,44
0,46
0,70
0,06
3,61

0,15

2021
13 %
86 %
52%
48 %
15,6 %
11%
10,9 %
12,3 %
13,8 %
44,2 %
56,1%

2022e
0,21
0,25
0,12
-0,09
3,66
0,10

2022e
5%
-44.%
51%
-44 %
9,2%
5,8%
51%
5,7 %
5,7 %
43,7 %
61,1%

2023e
0,33
0,33
0,88
0,60
3,89
0,20

2023e
2%
25 %
29 %
29 %
11,3 %
7.2 %
7.2 %
8,7%
8,3 %
49,3 %
46,1 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

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

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

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

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

Pvm
10.9.2018
14.1.2019
17.2.2019
23.4.2019
21.7.2019
9.1.2020
27.1.2020
13.2.2020
18.3.2020
26.5.2020
10.6.2020
20.7.2020
2.10.2020
18.11.2020
23.11.2020
21.1.2021
11.2.2021
10.3.2021
21.4.2021
19.7.2021
29.11.2021
14.2.2022
12.4.2022
2.5.2022
18.7.2022
13.1.2023

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Tavoite
4,00 €
380€
330€
330€
310 €
290€
310€
310 €
230€
240€
2,60€
2,60€
280€
380€
4,50 €
560 €
6,20€
6,70 €
9,00 €

12,00 €
11,00 €
8,50 €
8,00 €
7,00 €
6,50 €
500 €

Osakekurssi
350€
333€

321€
3,05€
315 €
273 €
2,86 €
294€
2,38€
2,60€
267€
2,80€
2,60€
344 €
365€
510 €
568 €
6,08 €
7,00 €
10,60 €
9,00 €
714 €
730€
6,14 €
577 €
474 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille
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