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Karsivallisyys voidaan viela palkita kalansaaliilla

Nostamme Rapalan tavoitehintamme 2,8 euroon (aik. 2,6 euroa) ja suosituksemme lisda-tasolle (aik.
vahennad). Luottamuksemme on hieman noussut, etta uuden johdon kasissa strategian toteuttaminen alkaa
kantaa hedelmaa ja liikevoittomarginaali voi palata lahemmaksi omia historiallisia seka kilpailijoiden tasoja.
Brandeissa piilevan potentiaalin esiin tuominen vie hyvassakin skenaariossa vield aikaa, mutta markkinat
eivat juuri hinnoittele tulostason oikenemista ja mielestamme tuotto/riski-suhde nousee lievasti positiiviseksi.

Yhtié on arviomme mukaan palaamassa oikeille urille

Rapalan liikevoittomarginaali likkkui vuosina 2004-201110 %:n tuntumassa, mutta sen jélkeista vaisua
kehitysta ovat leimanneet mm. Batamille perustetun uistintuotannon seka toimitusketjun ongelmat ja
Venajan myynnin romahdus. Rapalan keskeisin kilpailuetu eli vahvat bréndit on pitkéd&an hautautunut
ongelmien alle. Yhtion 2017 lanseeraama strategia tunnisti ongelmat, mutta muutosten lapivienti on ollut
hidasta. Maaliskuussa 2020 aloittaneen uuden toimitusjohtajan alaisuudessa muutosprosessi vaikuttaa
nopeutuneen, josta ndkyvimpana toimenpiteena oli paatds Batamin tehtaan sulkemisesta. COVID-19
pandemian aiheuttamien kevaan sulkutoimien alun voimakkaasti negatiivisten vaikutusten jéalkeen
retkeilymarkkina on saanut selvaa nostetta, mika luo hyvat lahtdkohdat myds Rapalan kysynnan elpymiselle.

Teimme pienia tarkennuksia ennusteisiimme

Seuraavan 12kk aikana Rapalan jakelusta on poistumassa 25 MEUR:n Shimano-myynti, mika itsessaan
laskee liikevoittoa arviomme mukaan noin 8 MEUR:lla. Strategian keskeiset projektit eli 10 MEUR:n
kulusaastoohjelma, 13 Fishing-myynnin seka Shimanolta vapautuneiden maiden jakelun ylésajo pyrkivat
korvaamaan asteittain tata negatiivista vaikutusta. Etenkin 10 MEUR:n kulus&astojen toteutuminen on
arviomme mukaan realistista vuoteen 2022 mennessa. Kokonaisuudessaan Rapalan 2020 jaa etenkin
koronasulkutoimien takia erittdin heikoksi ja ennusteemme lilkkevaihdoksi on 239 MEUR (2019: 275 MEUR),
oikaistuksi liikevoitoksi 5,6 MEUR (liikevoittomarginaali 2,3 %) ja osakekohtaiseksi tulokseksi (oik.) -0,07
euroa. 2021e liikkevaihto palautuu koronakuopasta ennusteessamme 249 MEUR:oon ja liikevoitto 14,5
MEUR:oon (liikevoittomarginaali 5,8 %) ja oikaistu osakekohtainen tulos elpyy 0,20 euroon.

Tuotto-odotus on hyvin riippuvainen strategian toteutuksen onnistumisesta

Rapalan 2020e kertoimet nousevat erittdin korkeiksi koronan pilatessa tuloksen, eivdtka ne tarjoa tukea
osakkeelle, mutta jo 2021e P/E-kerroin laskee ennusteessamme edulliseksi 13x:8én ja EV/EBITDA 7x:8an,
vaikka tulostaso on edelleen vaatimaton. Mikali strategian toteutus onnistuu ja yhtion kannattavuus lédhtee
kunnolla elpymaan (liikevoitto yli 10 %), néemme osakkeessa selkeda nousuvaraa. Mikéli muutosprosessi
jatkaa hidasta edistymistaan (liikevoitto jaa 5 %:n tasolle) on osakkeen arvo lahella nykytasoja, sillda nykyinen
arvostus ei mielestdmme odota Rapalalta juurikaan parempaa. Selva osakekurssin lasku nykytasosta vaatisi
mielestamme yhtion kriisiytymistd, mutta sen todennakaisyys on laskenut, silla yhtié onnistui selvittdmaan
koronan aiheuttamat sulkutoimet puhtain paperein yhtion rahavirran pysyttya selvasti positiivisena.
Keskimmainen skenaario on todennakadisin, mutta positiivisen skenaarion todennékdisyys on mielestamme
negatiivista skenaariota suurempi, mika nostaa Rapalan osakkeen tuotto/riski suhteen positiiviselle puolelle.
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Liikevaihto 275,4 239,3
kasvu-% 5% -13 %
EBIT oik. 17,9 5,6
EBIT-% oik. 6,5 % 23%
Nettotulos 4.4 -7,3
EPS (oik.) 0,21 -0,07
P/E (oik.) 131 neg.
P/B 0,7 0,7
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0%
EV/EBIT (oik.) 11,6 33,5
EV/EBITDA 8,0 13,8
EV/Liikevaihto 0,8 0,8
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Rapala lyhyesti

Rapala on maailman johtava uistimien,
kolmihaarakoukkujen, kalastajan tarvikkeiden ja
fileointiveitsien valmistaja seka myyja

1936

Perustettu

1998

Rapala listautuu pdorssiin

275 MEUR (+5 % vs. 2018)
Liikevaihto 2019

17,9 MEUR (6,5 % lv:sta)

Liikevoitto (oik.) 2019 (]

35

Toimintamaiden lukumaara

2304

Henkilostd 2019 lopussa

Oma jakeluyhtio Jakeluyhteisyritys Shimanon kanssa
67%/33 % jarety ® YISy

Omat tuotteet / 3rd party tuotteet 2019 . Oma tehdas Hankintayksikké
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Uistinten markkinajohtaja

Rapala on maailman johtava uistimien,
kolmihaarakoukkujen, kalastajan tarvikkeiden ja
fileointiveitsien valmistaja seka myyja. Rapalan
liikevaihto oli vuonna 2019 275 MEUR. Yhtion
myynnistd 67 % muodostui konsernin omista
tuotteista ja loput noin 33 % kolmansien
osapuolten tuotteiden jakelusta yhtion globaalin
jakeluverkoston lapi.

Rapalan jakeluverkosto on erittéin laaja ja se
kattaa noin 35 maata. Taysin omistettujen
jakeluyhtididen liséksi Rapalalla on yhdessa
omistetut jakeluyhtict Shimanon kanssa (Vengja
Kazakstan, Valko-Vendja, Tsekki, Unkari, Romania,
Kroatia), joissa maaradysvalta on Rapalalla. Lisaksi
Rapala kayttaa ulkopuolisia jakelijoita noin sadassa
maassa. Rapalalla on myo6s suoraan kuluttajille
suunnattu verkkokauppa Pohjois-Amerikassa
(vuodesta 2011 alkaen) ja Euroopassa (toukokuusta
2018 alkaen).

Arviomme mukaan noin 95 % Rapalan
vahittdiskaupoille suuntautuvasta B2B-
liikevaihdosta menee sen jakeluyhtididen kautta.
Paikallisjakelijoiden osuus on suuresta
maapeitosta huolimatta verrattain rajallinen ja
arviomme mukaan se kattaa noin 5 % yhtion
liikevaihdosta. Yhtion verkkokaupan myynti
tapahtuu suoraan kuluttajille (B2C) ja arvioimme
sen osuuden kokonaismyynnistd olevan viela
vaatimaton ja vain muutaman prosentin, siitdkin
huolimatta, ettd koronaviruspandemia nosti
verkkomyynnin osuutta.

Rapalan suurin ja tarkein markkina-alue on Pohjois-
Amerikassa, jonka osuus vuonna 2019 oli 38 %.
Pohjois-Amerikassa yhtion markkina-asema on
etenkin uistimissa erittdin vahva ja yhtio on alueella
kovissa uistimissa selked markkinajohtaja. Pohjois-
Amerikassa liikevaihto painottuu omiin tuotteisiin.

Pohjoismaiden osuus Rapalan liikevaihdosta ol
vuonna 2019 21 %. Pohjoismaissa yhtion markkina-
asema on erittdin vahva ja useissa tuoteryhmissa
se on jopa taysin hallitseva. Pohjoismaissa yhtio
myy myds paljon kolmansien osapuolten tuotteita
vahvasta jakeluketjusta johtuen. Naista merkittavin
eli yksinoikeuteen perustuva Shimanon
kalastustuotteiden jakelu on kuitenkin
paattymassa 1.10.2020.

Toiseksi suurin markkina-alue yhtiolle on Muu
Eurooppa, jonka osuus liikevaihdosta vuonna 2019
oli 29 %. Siihen kuuluvat kaikki Pohjoismaiden
ulkopuoliset Euroopan maat. Merkittdvimpia maita
ovat Ranska, Vendja ja Espanja. Yhtiolla on
parhaillaan kdynnissa Muun Euroopan alueella
jakeluyhticihin liittyvia keskittamistoimenpiteita
kustannustehokkuuden parantamiseksi. Tama on
tarkeds, silla Ranskassa, Sveitsissd, Espanjassa ja
Portugalissa seka Baltian maissa Shimanon
tuoteportfolion jakelu paattyy kahdessa erassa
(1.7.2020 ja 1.10.2020).

Muun maailman osuus yhtion liikkevaihdosta on
noin 12 %. Muu maailma on maantieteellisesti
hajanainen ja se sisaltaa liiketoimintaa mm.
Aasiassa, Etela-Amerikassa ja Afrikassa.

Liikevaihdon maantieteellinen jakauma
globaalisti 2019

B Pohjois-Amerikka
H Pohjoismaat
Muu Eurooppa

B Muu maailma

Liikevaihdon maantieteellinen jakauma
Euroopassa 2019

W Suomi

B Muut Pohjoismaat
Vendja

W Ranska

Muut Euroopan
maat
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Liiketoimintamalli

Rapalan liiketoimintamalli perustuu sen omaan
tuotantoon ja paikallisiin jakeluyhtiGihin. Yhtion
tehtaat operoivat itsenéisina tulosyksikoina ja nain
ollen ne my&s vastaavat pitkalti omasta
hankintatoiminnastaan. Yhtio valmistaa itse
uistimet (Suomi, Venaja, Viro), koukut (Ranska ja
Indonesia), kairat (Viro), puukot (Suomi), sukset
(Suomi) seka syatit (UK). Loput konsernin omista
tuotteista hankitaan alihankintana p&aosin
Aasiasta ja yhtion paasourcing-yksikko sijaitsee
Taiwanissa. Konsernin toiminnan nakokulmasta
sourcing-yksikkoja voidaan myos kasitella
eraanlaisina tehtaina, silla myds ne ovat oma
yhtionsa ja toiminta on verrattavissa yhtion
oikeisiin tehtaisiin.

Maakohtaisista 35 jakeluyhtiosta suuremmat
toimivat itsendisind tulosyksikkdina ja pienemmat
komissioagentteina. Jakeluyhtict tilaavat tehtailta
tuotteet omien kysyntdennusteidensa mukaisesti.
Ne tilaavat myds kolmansien osapuolten tuotteet
itsendisesti suoraan toimittajilta konsernin
tekemien sopimusten mukaisilla toimitusehdoilla.

Poiketen useista muista
kuluttajatavaraliiketoiminnoista konserni on
historiallisesti ohjannut maayhtididen hankintoja
hyvin vahan. Rakenteen taustalla on ollut ajatus,
ettd maayhtididen paikallistuntemusta paastaan
nain paremmin hyddyntdmaan paatoksenteossa ja
kysynnan ennustamisessa. Rakenteen
merkittdvana haittapuolena on kuitenkin ollut sen
kompleksisuus. Tuotevirtoja ja toimitusketjua on
hankala ohjata yhtena kokonaisuutena jokaisen

tulosyksikon tehdessa ketjussa omia paatoksiaan.
Taman seurauksena maakohtaiset jakeluyhtict
ovat joutuneet tilaamaan tuotteensa tehtailta ja
sourcing yksikailtd monta kuukautta etukateen
varmistaakseen tuotteidensa saatavuuden.
Tehtaiden toimitusajat ovat paikoin olleet
huomattavan pitkia, silld maayhtididen tilauksia on
kayty tehtailla 1api yksi kerrallaan.

Etenkin suurille vahittdiskaupan asiakkailleen
(WalMart, Bass Pro/Cabella) maayhtict ovat
puolestaan luvanneet toimittaa tavarat muutamissa
paivissa ja nain ollen maayhtidillda on taytynyt olla
huomattavat puskurivarastot kaytdssa.
Liiketoimintamallin selkein heikkous ovatkin olleet
korkeat varastot, silla ne ovat sitoneet paljon
padomaa ja alentaneet yhtion oman paaoman
tuottoa (ROE-%) selvasti.

Rapalan 2017 lanseeraaman strategian myoéta
liiketoimintamallia on kehitetty huomioimaan
paremmin koko Rapala konsernin etu ja
toimitusketjua ollaan ryhdytty ajattelemaan
kokonaisuutena ja sen virtaviivaistamiseksi on
tehty useita projekteja, joita on kasitelty strategia
osiossa. My6s maayhtididen ostoja ja
varastotilannetta on alettu valvoa aiempaa
keskitetymmin. Rapalan varastot ovat muutosten
seurauksena kaantyneetkin laskuun. Liikevaihtoon
suhteutettu varastotaso on laskenut vuoden 2015
41,8 %:ta 2019 33,6 %:iin kertoen liiketoimintamallin
kehittymisesta aiempaa ketterammaksi.
Organisaatio on silti edelleen hyvin kompleksinen
ja muutokset ovat hitaita ja odotamme
virtaviivaistamisen jatkuvan ainakin vuoteen 2023.
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Rapalan arvoketju

Materiaalit

Alihankkijat

Rapalan tehtaat hankkivat
itse materiaalinsa

Osaa omien tuotteiden
tuotannosta ei ole
jarkevaa tehda itse (mm.
tarvikkeet) ja silloin
valmistus hoidetaan
alihankintana paaosin
Kiinassa

Omat tehtaat

Sourcing yksikko

3rd party

tuotteiden
valmistajat

* Rapalan tehtaat seka
sourcing-yksikko toimivat

omina tulosyksikkdina ja
valmistavat/hankkivat
tilaukset jakeluyhtididen
tilausten perusteella

e 3rd party -tuotteet

jakeluyhtiot tilaavat
suoraan tuotteiden
valmistajilta

LEVA
omistetut
jakeluyhtiot

Jakeluyhtiot
Shimanon
kanssa Ita-
Euroopassa

Maakohtaiset jakeluyhtiot
(35 kpl) tilaavat tuotteet ja
toimittavat omille
asiakkailleen
Jakeluyhtioilla on ollut
aiemmin tyypillisesti omat
varastot, mutta niita
keskitetaan

My®ds erilaisia keskitettyja
ostobudijetteja on alettu
kayttaa jakeluyhtisille

Vahittais-
Kaupat (B2B)

Ulkopuoliset

jakelijat (B2B)

Oma
verkkokauppa
(B2C)

Valtaosa Rapalan
myynnista on edelleen
B2B- myyntia, josta suurin
osa suuntautuu
vahittdiskaupoille

Oman B2C myynnin (oma
verkkokauppa) osuus on
edelleen pieni

* Lahde Inderes



3rd party

Paatarkoituksena
nostaa jakelukanavan
kayttoastetta

Yhteisena nimittdjana
kaikilla tuoteryhmilla on
sama asiakaskunta

Shimano-yksinoikeus
paattyméassa 2020 ja
vaikutus noin -25 MEUR/v
Rapalan liikevaihtoon

Alueet

Pohjois-Amerikka
38 % liikevaihdosta

Muu Eurooppa
29 % liilkevaihdosta

Pohjoismaat
21 % liikevaihdosta

Muu maailma
12 % liikevaihdosta

Materiaalit ja palvelut
(47,6 %)*

Léhde: Inderes

Liiketoimintaidea

Rapala VMC valmistaa ja jakelee

valikoituja 3rd party tuotteita

vahittaiskaupoille.

Toiminnot
6
Tuotekehitys ‘3 konsernin omia tuotteita seké jakelee
Valmistus,

alihankinta ja osto
(3rd party)

Jakelu ja Myynti Vahvat brandit

Resurssit

Vahvat brandit

Oma tuotekehitys
Euroopan tehtaiden EI:
valmistusosaaminen ;

Maayhtididen
paikallistuntemus

Liikevaihto 275,4 MEUR (2019)
Henkilosto 2304 (2019 lopussa)

Kustannusrakenne

0.0

it

5O

Henkilostokulut Muut kulut
(26,0 %)* (17,6 %)*

* %-liilkevaihdosta

2

Oma tuotanto

Laaja oma B2B-jakelu:
+

Yhteisyritykset Shimanon
kanssa Vendjdlld ja Ita-

Euroopassa
+

Ulkopuolisia jakelijoita
noin 100 maassa
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MEUR

2014

B2B — Suuret
kauppaketjut

B2B — pienemmat
vahittdiskaupat

B2C — Kuluttajat

Uistimet ja syotit

Tarvikkeet:
Veitset, pihdit,
kalastusvaatteita,
jé@dkairat

Asiakassegmentit

Walmart, Bass Pro Shop,
Amazon, S-ryhmd, Motonet

Kalastustarvikeliikkeet,
urheiluliikkeet

Oma verkkokauppa:
Rapala.com, Marttiini.fi

Tuotteet
=
L
& Qi
Koukut Siimat Vavat ja kelat

Muut tuotteet:

Marttiini puukot,
Peltosen sukset

3rd party tuotteet:
Shimano + muut
(metsdstys, ulkoilu,
talivurheilu)

Tulovirrat
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I Liikevaihto
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

Arvio Rapalan liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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Tuotteet

Kaikki kategoriat nyt omassa portfoliossa

Yhtion oma tuoteportfolio voidaan jakaa kuuteen
kategoriaan: "Uistimet ja sy6tit”, "Koukut”,
“Siimat”, "Tarvikkeet”, "Muut tuotteet” seka "Vapa
ja kela”. Rapalan omasta portfoliosta kdytanndssa
puuttui pitkdan viimeisin kategoria. Tilanne
muuttui kuitenkin vuonna 2019 julkistetun
Shimano-yhteistydn purun ja sen mahdollistaman
DQC Internationalin védhemmistéosuuden
hankinnan mydota.

Uistimet ja syotit kannattavin kategoria

Rapala on maailman selvasti suurin
uistinvalmistaja ja uistimet ovat konsernin selvasti
merkittdvin tuoteryhma. Yhtion selvasti arvokkain
brandi on Rapala. Muita yhtion brandeja ovat mm.
Luhr Jensen, Storm ja Blue Fox. Segmenttiin
kuuluvat myos sydtit, joita Rapala valmistaa
karpinkalastukseen Dynamite Baits ja Carp Spirit
brandeilld. Syotit myydaan padosin Keski-
Eurooppaan. Yhtion markkinaosuus on
Yhdysvalloissa kovissa uistimissa noin 20 %:n
luokkaa ja myds Pohjoismaissa se on
kasityksemme mukaan vastaavassa
kokoluokassa. Rapalan kasvu uistimissa seurailee
ndissa maissa pitkalti kokonaismarkkinan kehitysta
johtuen vakiintuneista markkina-asemista. Yhtion
innovaatiovoimaa on alettu kuitenkin
kohdistamaan etenkin kasvaviin
tuotekategorioihin seka kalastuksen pientrendien
kaupallistamiseen markkinan kasvun ylittdmiseksi.

Rapala kertoi viimeksi vuonna 2016 konsernin
tuotekohtaisen liilkevaihdon jakauman ja silloin
uistimien ja syéttien liikevaihto oli 82 MEUR eli 31

%:n osuus konsernin myynnista. Arvioimme
osuuden hieman kasvaneen Pohjois-Amerikan
hyvan kehityksen mydéta. Uistimet ovat konsernin
omista tuotteista kaikista kannattavimmat ja niiden
myyntikate on arviomme mukaan noin 50-60 %
riippuen hieman vuotuisesta myyntimixista.
Uistinten kannattavuus on kasityksemme mukaan
pysynyt vakaana, silla brandiuskollisuus on korkea
ja hinnoitteluvoima sailyy erityisesti Rapala-
vaapuissa.

Koukuissa myds markkinaosuus korkea

Rapala hankki ranskalaisen koukkuvalmistaja
VMC:n omistukseensa vuonna 2000. VMC on
globaali markkinajohtaja kolmihaarakoukuissa
(markkinaosuus arviomme mukaan 25-30 %).
Yhtiod valmistaa myos yksi- ja kaksihaarakoukkuja,
mutta niissa sen markkinaosuus on pienempi.
Rapalalle VMC:n hankinta oli osittain my&s
strateginen, sillda VMC:n tuotannosta l&hes puolet
menee Rapalan omiin tuotteisiin ja vain hieman yli
puolet myydaan konsernin ulkopuolelle
Koukkuliiketoiminnan liikevaihto oli vuonna 2016
20 MEUR (8 % liikevaihdosta). Arvioimme myds
koukkujen myynnin kehittyneen positiivisesti
uistinten myynnin vanavedessa. Koukut ovat myos
erittdin kannattava tuoteryhma ja arviomme
mukaan niiden myyntikate on noin 50 %:n
tuntumassa. Koukkuliiketoiminnan kilpailuetu
perustuu liikketoiminnan mittakaavaetuihin seka
koukunvalmistusprosessin osaamiseen.

Siimoissa myynnin kehitys jaanyt odotuksista

Rapala on siimoissa pieni toimija ja sen globaali
markkinaosuus on kasityksemme mukaan parin

prosentin luokkaa. Yhtio laajeni
siimaliiketoimintaan vuonna 2008, kun se osti
siimabrandi Sufixin. Ostohetkelld Sufixin vuotuinen
likevaihto oli noin 10 MEUR, mutta Rapalan
strategisena tavoitteena oli kasvattaa liikevaihtoa
voimakkaasti ja laajentaa Sufixin tuoteperhetta.
Yhtion tavoitteena oli nostaa siimaliiketoiminnan
likevaihto 30-50 MEUR:n tasolle pitkalla aikavalilla
parantamalla yhtion brandipositiota ja
laajentamalla jakelua. Siimaliiketoiminta ei
kuitenkaan ole kasvanut yhtion odotuksien
mukaisesti, silld vuonna 2016 sen liikevaihto oli 18
MEUR:n tasolla (7 % liikevaihdosta), eika
segmentin myynti oli arviomme mukaan sen
jalkeen merkittévasti kasvanut. Siimaliiketoiminta
on myds hyvin kannattavaa ja sen myyntikate on
arviomme mukaan noin 50 %.

Tarvikkeissa laaja kirjo kalalastustuotteita

Tarvikkeet-liiketoiminta sisaltaa kalastukseen
litdnnaisia pienempid tuoteryhmia, kuten veitset,
pihdit, kalastajan vaatteita, jaakairat ja
sailytysjarjestelmat. Tarvikkeiden liikevaihto ol
vuonna 2016 44 MEUR tai 17 % myynnista.
Tarvikeliiketoiminnan suurin haaste on se, etta
useat sen tuoteryhmat ovat volyymiltaan hyvin
vaatimattomia ja nain ollen yhtion hinnoitteluvoima
alihankkijoita kohtaan jaa vaatimattomaksi. Tasta
johtuen tarvikkeiden myyntikate on arviomme
mukaan noin 40 % eli selvasti muita
kalastustuotteita heikompi. Tarvikkeet kategorian
yritysostoista hyvana esimerkkina toimii 2011
toteutettu laajentuminen jadkairoihin, jolloin
Tarvikkeet alueen liikkevaihto kasvoi tuntuvasti
(noin 10 MEUR).
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Tuotteet

Muut tuotteet (sukset ja puukot)

Konsernin muiden tuotteiden myynti oli 2016 8
MEUR ja sen paatuoteryhmind ovat Marttiini-
veitset sekd Peltosen sukset. Tehtaiden (Marttiini
Oy ja Peltonen Ski Oy) taloustietojen perusteella
arvioimme segmentin liikevaihdon nousseen noin
12 MEUR:oon vuonna 2019. Tasta suksimyynnin
osuus oli hieman yli kolmannes. Pidemmalla
aikavalilla emme nae ndissa tuotteissa merkittavaa
kasvupotentiaalia ja kdsityksemme mukaan niiden
vaikutus liikevoittorivillda on jadanyt vahaiseksi. Yhtio
siirsi hiljattain Rovaniemen puukkotehtaan
Vaaksyyn, milld haetaan kustannustehokkuutta
valmistukseen. Peltosen suksien markkinaosuus
on Suomessa noin 30 % ja myynti ja kannattavuus
vaihtelevat lahinna lumitilanteen mukaan.

Vapa ja kela —kategoria vasta lahtokuopissa

Yksinoikeuteen perustuneen Euroopan Shimano-
jakelun purun myo6ta Rapalalle aukeni vihdoin
tilaisuus hankkia sen omaan portfolioon myds
kauan kaivatut vavat ja kelat. Euroopan
ulkopuolella yhtiolla on toki ollut jo aiemmin
pienessa mittakaavassa etenkin Rapala-bréndin
alla myytyja vapoja ja keloja. Laajentuakseen
nopeammin vapa- ja kelakategoriassa Rapala
hankki syksyllda 2019 49 %:n vahemmistoosuuden
yhdysvaltalaisesta DQC International Corp:sta.
Yhtio omistaa vapa- ja kelabréndin nimelta 13
Fishing. Yhtion tuotanto on ulkoistettu Kiinaan ja
yhtidlld on omat suunnittelu- ja tuotekehitystiimit
Floridassa ja Taiwanissa.

DQC on perustettu vuonna 2012 ja se on kasvanut
nopeasti USA:n kilpailluilla markkinoilla. Vuonna

2018 sen 23,5 miljoonan dollarin liilkevaihto tuli
paaosin Yhdysvalloista. 13 Fishingin kilpailukyvysta
kertovat myos sen saamat kategoriapalkinnot
Yhdysvaltain iCast-messuilla (2013 paras vapa- ja
kelayhdistelma seka 2017 paras vapa).

Tehdyn sopimuksen mukaan Rapala saa 13 Fishing
bréndin yksinoikeudella kayttoonsa Yhdysvaltojen
ulkopuolella. Yhdysvaltojen ulkopuolella Rapalan
itse myymat 13 Fishing tuotteet lasketaan mukaan
Rapalan omiin tuotteisiin ja ne ovat verrannollisia
sourcing-yksikdiden kautta alihankittuihin
tuotteisiin. ltse DQC-Internationalin tulos
Yhdysvalloissa nakyy Rapalan tuloslaskelmassa
osakkuusyhtiot-rivilla ja edellisen 12kk osalta se oli
-1 MEUR (DQC mukana syyskuusta alkaen). DQC:n
USA:n operaatiot ovat olleet toistaiseksi
ymmarrettavasti tappiolla, sillda myynnin
kasvattaminen ja markkinaosuuden valtaaminen
vaativat aluksi panostuksia. Yhtion padomia myos
vahvistettiin Rapalan tekeman yritysoston
yhteydessa, josta Rapalan osuus oli noin 10 MEUR.

Rapalan 13 Fishing-vapojen ja kelojen myynnin
yl6sajo on vasta aluillaan ja menestykseen liittyy
epavarmuutta. Rapalan on vuoden 2021 aikana
tarkoitus lanseerata tuotteet globaalisti sen eri
markkinoille. Vapa- ja kelamarkkina muodostaa yli
puolet urheilukalastuksen markkinasta, joten
potentiaalia 13 Fishing myynnin kasvatukselle
riittdd Rapalan globaalin jakeluverkoston kautta.
Yhtio joutuu taistelemaan samalla kuitenkin suuria
ja tunnettuja vapa- ja kelavalmistajia vastaan
(Daiwa, Shimano ja Pure Fishing), joiden vapa- ja
kelaliikevaihdot liikkuvat 200-400 MEUR valilla.

Liikevaihto tuoteryhmittdin 2019
(Inderes arvio)

Lédhde: Inderes
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Tuotteet

Kolmansien osapuolien tuotteet

Rapala hyddyntaa globaalia jakeluverkostoaan
jakelemalla my6s muiden valmistajien tuotteita sen
Iapi. Niihin kuuluu kalastustuotteita seka
talviurheilu-, metsastys-, ja ulkoilutuotteita.
Yhteisena nimittdjana nailla kaikilla tuoteryhmilla
on sama asiakaskunta, joihin kuuluvat esimerkiksi
urheilukaupat ja suuret kauppaketjut. Kdytannossa
Rapala ostaa tuotteet niiden valmistajilta ja jakelee
ne sen jalkeen oman jakeluverkostonsa lapi. N&in
ollen Rapala kantaa tuotteisiin liittyvan
varastoriskin itse. Yhtion kolmansien osapuolien
tuotteista saama myyntikatemarginaali on
luonnollisesti matalampi (arviomme 30 %) kuin
konsernin omilla tuotteilla, silld Rapala saa
jakelutuotteista ainoastaan jakelumarginaalin, kun
omilla tuotteilla yhtid saa myos
valmistusmarginaalin.

Rapalan viime vuosien liikevaihdon lasku on
kohdistunut erityisesti kolmansien osapuolien
tuotteiden myyntiin. Liikevaihto on huippuvuoden
2013 (110 MEUR) jalkeen laskenut voimakkaasti
Samalla divisioonan kannattavuus on laskenut
likevoittomarginaalin laskettua noin 7 %:sta viime
vuoden -1,9 %:iin. Kolmansien osapuolien
negatiivinen liilkevoittomarginaali ei kuitenkaan
tarkoita sit, ettd kolmansien osapuolien tuotteet
olisivat konsernille tappiollisia. Konsernin kiinteat
kulut (jakelu+hallinto) kohdistetaan liikevaihdon
suhteessa omille ja kolmansien osapuolien
tuotteille. Siten kolmansien osapuolien jakelun
rooli on merkittava, jotta oman jakelukanavan

kustannuksia saadaan jaettua isommalle
volyymille. Kaikki kolmansien osapuolien jakelu ei
kuitenkaan ole ollut erityisen kannattavaa mm.
paaoman tuotolla tarkasteltuna. Yhtio luopuikin
hiljattain mm. Ruotsin metsastyskategorian
jakelusta. Parhaiten kolmansien osapuolien jakelu
toimii mm. Peltosen rinnalla jaettavissa
talviurheiluvélineissa Suomessa (mm. Alpina, Rex)
niiden myynnin ollessa lahes yhta suuri suksiin
verrattuna. My6s mm. Johnson Outdoorsin
tuotteiden jakelu Suomessa, Vengjalla, Norjassa,
Tanskassa ja lta-Euroopan pienillda markkinoilla on
esimerkki synergistisestd tuotekategoriasta.

Shimano-yhteistyon purku vie volyymia

Shimano on ollut Rapalalle strateginen kumppani
jo 1993 vuodesta asti. Yksinoikeuteen perustuvien
jakelusopimusten purun jalkeen yhteisty® rajoittuu
enaa yhdessa omistettuihin jakeluyhtisihin, joissa
Rapalalla on maaraysvalta. Naista tarkein on
yhteisyritys Venajalla ja lta-Euroopassa (omistus
50/50) ja Shimano omistaa myds 33 % Rapalan,
Unkarin, Romanian ja Kroatian jakeluyhtidista.

Etenkin seuraavan 12kk aikana (H2'20-H121)
Rapalan Euroopan liikevaihdosta on poistumassa
huomattava osuus (noin 18 % tai 25 MEUR), kun
Shimanon vapojen ja kelojen jakelusopimus
paattyy kahdessa osassa 1.7.20 seka 1.10.20. Osa
jakelukanavan kiinteista kustannuksista on
aiemmin voitu kohdistaa télle volyymille. Osin tasta
syysta Rapalalla on Euroopan jakelun
kannattavuuden parantamiseksi kdynnissa mittava
kustannussaastoohjelma toimintoja keskittamalla.

Omien tuotteiden myynnin ja
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Toimiala

Toimiala on defensiivinen

Globaali kalastusvélinemarkkina voidaan jakaa
kahtia urheilukalastukseen ja
ammattikalastukseen. Keskitymme tassa puhtaasti
urheilukalastukseen, joka on Rapalalle oleellinen
markkina. Globaalista urheilukalastus-markkinasta
on saatavilla vain rajallisesti konkreettista tietoa ja
kokonaisuutena ala on pirstaleinen. Arviomme
mukaan Rapalalle relevantin markkinan koko on
noin 6-7 miljardia euroa. Tasta markkinasta
vapojen ja kelojen osuus on noin puolet. Taman
jalkeen suurimpina tuoteryhmina ovat uistimet ja
syotit ja myods siimat ovat iso tuotekategoria.

Ala on hyvin defensiivinen ja yleisella
taloustilanteella on vain erittain rajallisia
vaikutuksia kokonaismyyntiin, josta osoituksena
mm. Rapalan oman liikkevaihdon vakaa kehitys
finanssikriisin aikana. Koronakriisin aikainen
Rapalan myynnin romahdus johtui ensisijaisesti
omien Pohjois-Amerikan jakelukeskusten seka
asiakasliikkeiden suluista, eika laskeneesta
kuluttajakysynndsta.

Maantieteellisesti urheilukalastusmarkkina
voidaan karkeasti jakaa kahtia: kehittyneisiin ja
kehittyviin markkinoihin. Kehittyneet markkinat
(Eurooppa, USA ja Japani) vastaavat valtaosaa
globaalista urheilukalastusmarkkinasta johtuen
puhtaasti suurista harrastajamaarista ja
korkeammista elintasostandardeista.

Rapalan tarkeimmalla yksittdisellda markkinalla
Yhdysvalloissa kalastus on yksi suosituimmista
ulkourheilulajeista. Sielld kalastajien maara ol

pitkdan laskussa, mutta kalastajien kokonaismaara
on vuodesta 2013 saatu kdannettya takaisin noin 1
%/Vv nousutrendille ja vuonna 2018 kalastajien
kokonaismaara oli 49,4 miljoonaa. Huomion
arvoista on, ettd uusia harrastajia on 2018 tullut
lajin pariin paljon 9,4 miljoonaa, mutta myds
lopettaneita on ollut runsaasti 9,1 miljoonaa
(Lahde: 2019 special report on fishing). Viimeisten
tilastojen mukaan COVID-19 on lisannyt
kalastuslupien maaraa noin 20 %:lla. Euroopassa
yhta tarkkoja lukuja ei ole saatavilla, mutta
kasityksemme mukaan myds Euroopan markkinat
kasvavat vahintaan BKT:n vauhtia. Japanin
markkinan kehitys ei ole Rapalan kannalta
oleellinen, silla sen liikkevaihto alueelta on hyvin
pienta paikallisten pelureiden dominoidessa.
Kokonaisuutena arviomme kehittyneiden
markkinoiden kasvuvauhdista on noin 2-4 %/v.

Kehittyneilla markkinoilla markkinaosuuksien
voittaminen on Rapalalle vaikeaa, silld useissa sen
tuoteryhmissé (esim. koukut ja uistimet) sen
markkinaosuus on suuri. Rapala on pyrkinyt
hakemaan kasvua myds tuotetarjontaa
laajentamalla. Se on aiemmin tapahtunut pdaosin
yritysostojen kautta. Myds Rapala-brandia on viety
uusille tuote-alueille etenkin tarvikkeisiin. Viime
aikoina tuotekehityksen fokusta on alettu siirtda
myos aiempaa enemman markkinalla kasvaviin
tuotekategorioihin seka kalastuksen pientrendien
kaupallistamiseen.

Kehittyvilla markkinoilla urheilukalastusmarkkinat
kasvavat kdsityksemme mukaan noin 4-6 %/v.
Niillda markkinan ajureina toimivat elintason nousu,

kalastajien lukumaaran kasvu ja tietoisuuden
lisdantyminen. Rapalan myynti on kehittyvilla
markkinoilla jaanyt jalkeen markkinalle
arvioimastamme kokonaiskasvusta. Arvioimme
tdman johtuneen matalammasta
branditunnettavuudesta verrattuna USA:n ja
Euroopan markkinoihin.

Pirstaleinen kilpailukentta

Globaali urheilukalastusmarkkina on hyvin
pirstaleinen. Rapala on arviomme mukaan alan
neljanneksi suurin toimija 275 MEUR:n
likevaihdollaan. Alan suurimpien pelureiden, joita
ovat Shimano, Daiwa ja Pure Fishing, liikevaihdot
ovat 400-500 MEUR:n vélissa. Arviomme mukaan
LEW’s on noussut I&helle 200 MEUR:n liikevaihtoa
aggressiivisten yritysostojen myota.

Alan suurimmista toimijoista japanilaiset Shimano
ja Globeride (Daiwa) ovat fokusoineet toimintansa
vapoihin ja keloihin, vaikka my®&s niilla on jonkin
verran muita tuotekategorioita. Isoista pelureista
yhdysvaltalainen Pure Fishing omaa laajemman ja
ldhes kaiken kattavan tuoteportfolion. Viiden
suurimman pelurin jélkeen alalla on viela paljon
25-100 MEUR:n kokoluokassa olevia keskisuuria
toimijoita ja lukematon maara pienempia
paikallisia toimijoita, jotka ovat monesti
perheyhtidtaustaisia. Naiden liséksi viimeisen
vuosikymmenen aikana on nahty trendinomainen
kasvu kauppojen omien merkkien maarassa, ja
aktiivisia kauppaketjuja talla saralla ovat olleet
ainakin Cabella/Bass Pro (USA) seka Decathlon
(Eurooppa).
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Toimiala

Toimialalla brandiyhtigilla ei tyypillisesti ole omia
likkeitd, vaan myynti hoidetaan jalleenmyyjien
kautta. Tama johtuu suuresta kausivaihtelusta,
joka tekisi oman kivijalkaliikkeen pydrittémisesta
hyvin hankalaa. N&in ollen brandivalmistajilla on
vain rajallisesti keinoja torjua kauppojen omien
merkkien luomaa kilpailupainetta. Kauppojen
omien merkkien osuutta koko markkinasta on
vaikea arvioida, mutta nédkemyksemme mukaan se
on kehittyneillda markkinoilla noin 10-20 %.
Kehittyvilla markkinoilla luku on selvasti
matalampi. Kokonaisuutena suuret ja keskisuuret
toimijat yhdessa kauppojen omien tuotemerkkien
kanssa vastaavat arviomme mukaan noin 2/3
kokonaismarkkinasta. Loput on pienempien
paikallisten toimijoiden hallussa.

Padomasijoittajien pelikentta

Markkina on konsolidoitunut jo pitkaan ja
odotamme kehityksen jatkuvan, silla pienten ja
keskisuurten pelureiden rooli on edelleen varsin
suuri. Toimialalla synergiat ovat hyvin selkeita ja
suuremmat volyymit tarjoavat mittakaavaetuja
seka neuvotteluvoimaa isoja kauppoja vastaan.
Vahvat paikalliset brandit tarjoavat isommille
toimijoille houkuttelevia mahdollisuuksia vieda
niitd oman jakelun lapi laajempaan levitykseen.

Padaomasijoittajien omistamat kalastusvaliyhtiot
ovat viime vuosina olleet vetovastuussa
markkinan konsolidoinnissa. Yrityskauppojen
luoman synergiapotentiaalin myota myos
kauppahinnat ovat nousseet paikoin korkeiksi.
Porssiyhtio Newell Brands myi markkinoiden
suurimman pelurin Pure Fishingin 2018

marraskuussa yhdysvaltalaiselle padomasijoittaja
Sycamore Parnersille. Pure Fishing myytiin
kasittddksemme 1,3 miljardin dollarin velattomalla
hinnalla, jolloin EV/S-kertoimeksi tuli korkea 2,4x.
Kasityksemme mukaan yhtio teki Rapalaa selvasti
parempaa kannattavuutta kayttokatemarginaalin
oltua noin 18 %, jolloin kaupan EV/EBITDA
kertoimeksi saadaan 13x. Myos sen jalkeen yhtio
on hankkinut omistukseensa pienempia brandeja
kuten Fin-Norin ja Van Staalin jo ennestdan hyvin
vahvan bréandivalikoimansa lisaksi.

Yhdysvaltalainen LEW’s on nykyisin
padomasijoittaja BDT Capitalin
enemmistdomistama ja se hankki vuonna 2019
brittildisen Fox Internationalin padomasijoittajilta
150 miljoonan punnan hintaan. Fox oli ennen
yritysostoa kasvanut mallikkaasti orgaanisesti ja
epédorgaanisesti ja hankkinut aiemmin mm. 2016
Salmo-brandin. LEW'’s puolestaan osti 2017 mm.
Strike King-brandin, jonka uistimet ovat Rapalan
jalkeen toiseksi myydyin kovien uistinten brandi
Yhdysvalloissa. Fox:in tarkkoja lukuja ei ole
saatavilla vuoden 2015 jalkeen, jolloin sen
liikevaihto oli noin 30 miljoonaa puntaa.
Toteutuneen kauppahinnan kertoimia ei siten
voida tarkkaan laskea, mutta arvioimme EV/S-
kertoimen liikkuneen 2-3x valilla.

Esimerkkina pienemmasta transaktiosta
padomasijoitusyhtio Maj Invest hankki
tanskalaisesta kalastusbranditalosta Svendsen
Sport:sta ja saksalaisesta kalastusvalinevalmistaja
D.A.M:sta vuoden 2015 lopussa enemmiston 67
ME€:n hintaan ja laskelmiemme mukaan kaupan

2015-kertoimet olivat EV/S 2,0x ja EV/EBITDA
10,6x.

Myo6s Rapala on mahdollinen yritysostokohde

Rapala on ollut alalla aiemmin aktiivinen
konsolidaattori, mutta lukuun ottamatta 2019 DQC
Internationalin vahemmistdosuuden ostoa
viimeisimmastd isommasta ostoksesta on aikaa
(2008/Sufix). Uskomme yhtion palaavan
yrityskauppakentélle aikaisintaan sen jalkeen kun
yhtion strategia on edennyt, tuloskehitys on
oiennut ja toimitusketjun tehostaminen on
vapauttanut padomia varastoista. Myos
koronakriisin hostama epavarmuus laskee
arviomme mukaan yritysostojen todennakaisyytta.

Myos Rapala on mahdollinen yritysostokohde ja
piddmme todennakodisimpéana ostajakandidaattina
padomasijoittajataustaista toimijaa. Mielestamme
myos taman skenaarion todennakdisyys nousee
vasta, jos Rapala onnistuu virittdmaan
organisaationsa parempaan iskuun nykyisella
strategiallaan kahdesta syysta: 1) Se tekisi yhtiosta
houkuttelevamman ostokohteen, silla se poistaisi
epavarmuuksia organisaation
muuntautumiskykyyn liittyen. 2) Kauppahinnalla
olisi edellytyksid nousta nykyistd markkina-arvoa
selvasti korkeammalle, mika voisi samalla
edesauttaa padomistajien halukkuutta myyntiin.
Nykyisella markkina-arvolla Rapalan EV/S-kerroin
on heikosta kannattavuudesta johtuen vain 0,8x ja
hyvin vaatimaton, kun sita vertaa edella
esitettyihin kauppahintoihin. Pidémme skenaariota
kuitenkin enemman optiona sijoittajalle, silla
yritysostoa on odotettu jo pitkaan.
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Kilpailukentta

Tuotealueet

Vavat ja kelat

Uistimet ja
Syotit

Koukut

Siimat

Tarvikkeet
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Painoarvo Rapalan Kasvu- Kilbailiioita Osuus markkinasta
liiketoiminnassa potentiaali paly (urheilukalastus)
Uusi: Japani: Shimano, Globeride, Gamakatsu
Hyvin e USA: Pure Fishing, St. Croix Rod, Eagle 52 %
. . Claw, Zebco, Pradco, Cabela’s, Lew’s
pienta

Taiwan: Okuma

USA: Pure Fishing, Pradco, Cabela’s,
Lew’s (USA)/Fox (UK) o
V«“ e Japani: Globeride 10 %

Tanska: Svendsen Sport

USA: Eagle Claw
V e Japani: Gamakatsu 3%
Norja: Mustad

Japani: Shimano, Globeride 10 %
V USA: Pure Fishing, Zebco °

v v

Plano, Cabela’s, Lew’s (USA)/Fox (UK) 25 %
Japani: Globeride
Fiskars: Gerber

E USA: Pure Fishing, Flambeau, Simms,
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Rapalan strategia

Kilpailueduista pitda alkaa saada enemman irti

Rapalan kilpailuedut ovat historiallisesti
rakentuneet vahvojen brandien, tuotekehityksen,
oman tuotannon seka jakelun ymparille. Lukuisten
yritysostojen ja niiden heikon integroinnin seka
maantieteellisen laajentumisen seurauksena (s.18)
kokonaisuuden johtamisesta on tullut vuosien
saatossa kuitenkin hankalaa. Yhtio pyrkii edelleen
rakentamaan strategiaansa vahvuuksiensa
ympaérille, mutta tehottomuutta on alettu karsia
etenkin toimintoja keskittamalla.

Brandit ja tuotekehitys

Yhtion selvasti kestavimpana kilpailuetuna
ndaemme edelleen yhtion bréndit. Brandiportfolio
pitaa sisalldan useita kalastusvalinealan johtavia
brandeja ja taman takia yhtiollda on vahva
hinnoitteluvoima kuluttajia kohtaan. Etenkin
uistimissa ja vieheisséa kuluttajat ovat erittain
brandiuskollisia. Nakemyksemme mukaan
Rapalan brandien vahvuus ja niiden
hinnoitteluvoima ovat vaimentaneet yhtion viime
vuosien pudotusta selvasti. Lukuisten eri brandien
positioinnin kirkastamisessa on kuitenkin viela
varaa parantaa ja kasityksemme mukaan yhtid on
siihen myos parhaillaan keskittymassa.

Tuotekehitysprosessi on nykyisen strategian
myo6td muuttunut myos aiempaa
systemaattisemmaksi. Yhtio keskittyy
tuotekehityksessaan lisamyynnin aikaan
saamiseen uusista kalastussegmenteista
aiemman vanhojen tuotteiden kannibalisoinnin
sijaan. Tuotekehityksen rooli on myds
tulevaisuudessa keskeinen, jotta brandien
houkuttelevuus kuluttajien silmissa sailyy.

Tuotanto ja alihankinta

Suurten markkinaosuuksien myéta yhtio saa
mittakaavaetuja tuotannossa ja hankinnassa, mikéa
luo hyvat lahtokohdat sen jarjestamisessa.
Euroopan tehtaiden osalta Rapalan tuotanto-
osaaminen on ollut vahvaa, ja sielld on valmistettu
yhtion tarkeimmat balsasta valmistettavat Rapala-
uistimet. Nykyisen strategian myota Euroopan
tehtaiden tuotannon lapimenoaikoja on saatu
my®ds tiputettua 4 viikkoon (aiemmin 8 viikkoa).

Vuonna 2011 Rapala perusti Indonesian Batamille
maailman suurimman uistintehtaan. Uistimien
valmistus pitda sisalldan paljon manuaalista tyota
ja yhtio uskoi hyddyntavansa Indonesian matalaa
palkkatasoa yksikkokustannusten alentamisessa.
Tehtaalla alettiin valmistaa etenkin yritysostojen
kautta yhtion portfolioon tulleita uistimia
(pehmytmuovi-, kovamuovi- ja metallivistimet),
joita aiemmin oli valmistettu pdaosin Kiinassa
alihankkijoiden toimesta. Batamin
valmistoiminnassa oli kuitenkin lapi sen
toimintahistorian merkittavia
kannattavuushaasteita johtuen pienista

tuotantoerista seka monimutkaisista tuotevirroista.

Rapala paatyi vuonna 2019 ulkoistamaan
Batamilta koko metalliuistinten tuotannon takaisin
alihankkijoille Kiinaan. Kevaalla 2020 yhtio paatyi
ajamaan koko uistintehtaan alas ja Indonesiaan
jaa enaa erillinen koukkutehdas. 2/3 Batamin
jaljelld olevasta tuotannosta siirretaan Parnuun ja
1/3 Kiinaan alihankkijoille. Batamin sulkeminen oli
radikaali, mutta arviomme mukaan pakollinen
toimi, jotta valmistustoiminnan kilpailukyky
voidaan palauttaa.

Jakelu

Nékemyksemme mukaan Rapalan maakohtaiset
jakeluyhtiot ovat olleet, sille aiemmin merkittéava
kilpailuetu. Yhtion on pitanyt alkaa tarkastella
niiden roolia kriittisesti erityisesti vahittdiskaupan
murroksen edetessd. Verkkomyynnin nousun
kautta kalastusvdlineille on tullut uusia reitteja
kuluttajille, kuin perinteiset kivijalkakaupat ja niita
palvelevat jakelijat.

Jakelun pitamista yhtion omissa kasissa on
historiallisesti perusteltu sillg, ettd se parantaa
yhtion kykya saada omia tuotteita kaupan
valikoimiin, se antaa paremman tuntuman
loppumarkkinan asiakaskysynndstd, se parantaa
yhtion myyntikatemarginaaleja ja mahdollistaa
nopean reagoinnin kysynnan muutoksiin.
Ndemme omien jakeluyhtididen merkittavana
kdantopuolena kuitenkin korkeat kustannukset
seka niiden sitomat varastotasot.

Nykyisen strategian myota yhtio on aloittanut
toimenpiteet Euroopan jakelun paallekkaisten
kustannusten karsimiseksi mm. varastoja
keskittamalla (sivu 19). Se on myds alkanut valvoa
maayhtididen toimintaa selvasti aiempaa
enemman, ja niille on annettu mm. keskitetyt
ostobudjetit. Yhtio on myds ulkoistanut osan
varastoistaan mm. Aasiassa ja Australiassa.

Maayhtididen aiemmin hyvin itsendisen kulttuurin
muutosvastarinta on kuitenkin mielestdamme
edelleen selked riski strategian optimaaliselle
toteuttamiselle.
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Rapalan strategia

Uuden strategian keskeiset projektit

Rapala uusi strategiakausi alkoi helmikuussa 2017
aiemman toimitusjohtaja Ristiméen johdolla.
Hanen lanseeraamansa strategian myo6té yhtio
alkoi tehda merkittavia ja nakemyksemme
mukaan oikeita toimenpiteitd organisaation ja
toimitusketjun kehittamiseksi. Strategian ytimessa
ovat myynnin kdantédminen kasvuun seka parempi
paaoman tuotto. Yhtié on myods kehittanyt
toimitusketjuaan virtaviivaisemmaksi. Yhtié on
my®0s lisannyt digitaalisen markkinoinnin osuutta ja
lagjentanut jakeluaan Euroopassa myds omaan
verkkokauppaan. Strategian my6té yhtio on myos
uudistanut yhtion sisdistd kannustinjarjestelmaa
(maayhtiot, tehtaat) ja nykyisin myds yhtion johto
omistaa Rapalan osakkeita.

Rapala on pyrkinyt tekem&an merkittavia toimia
kehittaessaan liiketoimintamalliaan sellaiseksi, etta
isojen puskurivarastojen tarve pienenee. Rapala
on investoinut IT-jarjestelmaan, jolla eri
maayhtididen tuotekohtaisia varastotasoja ja
tuotteiden kysyntaa voidaan tarkastella
keskitetysti yhdessa jarjestelmassa. Dataa
hyodyntamallda maayhtididen tekemiin tilauksiin
voidaan vaikuttaa ja tehtaiden tuotantoa
koordinoida aiempaa paremmin valiportaassa.
Maayhtidilld ei edelleenk&an ole keskitettya
hankintatoimea, mutta kdytdssa olevan datan
avulla maayhtididen omien tuotteiden
tilausprosessista on tullut aiempaa valvotumpaa.

Maayhtidlla ei historiallisesti ole ollut myodskaan
tyypillisia vélivarastoja, vaan kaikilla on ollut omat
varastonsa. Uuden strategian myoéta maiden

varastoja (mm. Norja + Ruotsi) on alettu yhdistella
jatdma on laskenut varastotasoja. Keskitettyjen
varastojen suurempi alueellinen peitto tasaa
sdariippuvaisen kysynnan vaihtelua ja helpottaa
kysynnan ennustamista. Myos Rapalan tehtaiden
tuotannolle on perustettu Baltiaan puskurivarasto,
jolloin toimitusvarmuus on parantunut. Sitd kautta
myos maakohtaisten varastojen tarve pienenee,
kun maayhtiot voivat luottaa saavansa myos
tdydennystilaukset perille aikataulussa.

Strategian toteuttamisen pitaa kiihtya

Nykyisen strategian tunnistamista oikeista
kehityskohteista huolimatta sen toteuttaminen on
ollut vuosina 2017-2019 odotuksiamme
hitaampaa. Syyskuussa 2019 hallituksen
puheenjohtaja d’Alangon otti Ristiméen paikan
toimien véliaikaisena toimitusjohtaja ja hanen
johdollaan julkaistiin 10 MEUR:n
tehokkuusohjelma (seuraava sivu). Vuoden 2020
maaliskuussa Rapala sai uuden toimitusjohtajan
Warchalowskin. Uudella toimitusjohtajalla on
vakuuttavat naytot edellisistd tydpaikoistaan mm.
Peak Performancen, Haglofs ja BabyBjorn -
kuluttajabrandien kehittdmisessa ja liiketoiminnan
johtamisessa. Nakemyksemme mukaan han on
tarttunut strategian toteutukseen selvasti
edeltgjiaan rivakammin, mistd osoituksena oli
tappiollisten yksikdiden (Batam, kairatehdas,
puukkotehdas) nopeat lopetukset ja niiden
tuotannon siirrot Euroopan muihin tehtaisiin seka
alihankkijoille Kiinaan. Odotammekin
Warchalowskin keskittyvan jatkossa myds Rapalan
brandin kehittdmiseen ja myynnin kasvattamiseen.

Oman keski-Euroopan jakelun ylésajo

Shimano on jaellut aiemmin Rapalan tuotteita
yksinoikeudella Saksassa, Hollannissa, Belgiassa,
Luxemburgissa, ltaliassa, Iso-Britanniassa seka
Turkissa. Nakemyksemme mukaan Shimanon
myyntimaarat Rapalan tuotteiden osalta ndissa
maissa ovat olleet suhteettoman pienia (yhdistetty
likevaihto Rapalalle alle 25 MEUR), kun
esimerkiksi Rapalan itse hoitaman Ranskan
likevaihto oli yksistdan 2018 34,6 MEUR. Rapala
alkoi jaella naihin maihin itse omia tuotteitaan jo
1.4.2019 Iahtien. Taysin tyhjasta jakelua ei ole
tarvinnut polkaista kayntiin, silla yhtiolla on ollut jo
omaa jakelua Isossa-Britanniassa karpin
kalastuksen osalta seka Keski-Euroopan maissa
ainakin VMC-koukkujen osalta. Shimanon
jakelufilosofia on Rapalan jakelufilosofiaan nahden
kasityksemme mukaan hyvin erilainen, silla
Shimanon filosofiassa vapoja ja keloja myydaan
tarkkaan valituissa urheilukaupoissa ja
kalastusalan liikkeissa. N&in toimimalla Shimano
pyrkii suojelemaan brandimielikuvaansa. Rapala
taas on tuonut uistimensa myyntiin laagjemmin
myos esimerkiksi huoltoasemille, mika on
ymmadrrettavaa uistinten ollessa enemman
kulutustavaraa ja niiden parempi saatavuus ei
horjuta Rapalan vahvaa brandia. Arvioimmekin
Rapalalla olevan hyvat mahdollisuudet myynnin
kasvatukseen alueella oman jakelun voimin. Uusia
Keski- ja Eteld-Euroopan maita jaellaan Ranskan
keskusvaraston kautta ja ne lasketaan Ranskan
liikevaihtoon. 2019 vuosikertomuksessa Ranskan
liikevaihto oli kasvanut 2,7 MEUR:lla ja arvioimme
taman kasvun tulleen pitkalti uusista maista.
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Rapalan strategia

Uusi vapa- ja kelastrategia

Aiemmin yhtion vapa- ja kelastrategia perustui
lahinna Shimanon vapojen ja kelojen
eksklusiiviseen jakeluun tietyissa maissa
(Pohjoismaat, Espanja, Portugali, Sveitsi ja Ranska
seka Baltian maat ja Etelad-Afrikka). Euroopan
ulkopuolella yhtiolld on ollut jo aiemmin pienessa
mittakaavassa Rapala-brandin alla jaeltuja vapoja
ja keloja seka joitain pienempia brandeja.
Kasityksemme mukaan menestys on jaanyt
vaisuksi. Shimano-jakelusopimuksen purun myota
Rapalalle aukeni tilaisuus tehda segmentin
suhteen isompia liikkeita, mika johti syksylla 2019
DQC:n vahemmistdosuuden hankintaan seka 13
Fishingin brandin lisensointiin Rapalalle
Yhdysvaltain ulkopuolella. Kasityksemme mukaan
viimeisen vuoden aikana Rapalan fokus on
yhdessé 13 Fishingin kanssa ollut sopivien
tuotteiden kehityksessa Yhdysvaltain
markkinoiden ulkopuolelle. Hiljattain tuotteita on
alettu lanseerata myos Rapalan jakeluyhtidille ja
odotamme 13 Fishingin myynnin ndkyvéan Rapalan
tuloslaskelmassa vuodesta 2021 alkaen. Emme
kuitenkaan ennusteissamme odota Rapalan vapa-
ja kelamyynnin lahivuosina korvaavan viela
Shimanon 2020-2021 aiheuttamaa noin 25
MEUR:n myynnin poistumaa. Arvioimme myos
yl6sajon tuovan aluksi lisakustannuksia mm.
brandinkehityksen ja -markkinoinnin muodossa,
kun Rapalan jakeluyhtitt alkavat tutustuttaa
nykyisid asiakkaitaan tdysin uusiin tuotteisiin.

Rapalan 13 Fishing-vapojen ja kelojen myynnin
globaali ylésajo on vasta aluillaan ja tulevaan
menestykseen liittyy siten epdavarmuutta.

Menestysedellytyksia on kasitelty myos sivulla 12.
2020-2022 kulusaastéohjelma

Rapala lanseerasi 10 MEUR:n
kustannussaastoohjelman syksylla 2019, joka
sisélsi seka Batamin tehostustoimenpiteet
(sittemmin sulkeminen) ettd Euroopan
jakeluyhtididen toimintojen tehostamisen.
Ohjelman puitteissa Rapala on alkanut Euroopan
liketoiminnoissa ja jakelussa keskittaa
toimintojaan aiempaa voimakkaammin. Pidamme
liketta jarkevana, silla johtuen historiallisissa syista
(mm. yrityskaupat) eri maihin on muodostunut
lukuisia rinnakkaisia toimintoja (ostot, varastot, IT-
jarjestelmat, hallinto). Keskittamalla toimintoja
yhtion kiinteitd kustannuksia saadaan
pienennettyd, mika on tarkeaa kun samalla
Shimano-myyntid on poistumassa merkittava
maara H2'20:11a.

Maakohtaisten jakeluyhtididen paikallista
myyntivoimaa ei olla vaéhentamadssa, joten
ohjelman onnistuessa Rapalan myynti ei juurikaan
karsisi kululeikkauksista. Arviomme mukaan
prosessi on kuitenkin aikaa vieva, silld suunnitellut
toimenpiteet tullaan neuvottelemaan paikallisesti
kussakin maassa, joihin toimenpiteet vaikuttavat.
Tehostamisohjelman toisena padkohtana on myos
alasajettava Batamin tehdas ja arvioimme sen
osuuden saavutettavista kulusaastoista olevan
noin puolet eli 5 MEUR. Kokonaisuudessa Rapala
odottaa kustannussaastojen toteutuvan asteittain
vuodesta 2020 alkaen ja toteutuvan noin kahden
vuoden kuluttua tasta.

Verkkojakelustrategia ja B2C

Rapalalla on ollut verkkokauppa Pohjois-
Amerikassa jo vuodesta 2011. Uuden strategian
myoté Rapala avasi 2018 verkkokaupan myds
EU:n alueelle. Nakemyksemme mukaan B2C-
rajapinta antaa Rapalalle selkeitd etuja. Yhtio saa
paremman myyntikatteen verkon kautta
myytavista tuotteistaan, padsyn asiakasdataan ja
paremman hallinnan omaan bréndiinsa. Rapalan
ndakemyksen mukaan kuluttajat tulevat
verkkokauppaan ostoksille, etenkin jos he etsivat
laajempaa valikoimaa kuin I&himarketeista on
saatavilla. Verkkokauppa on myds osa yhtion
digitaalista brandin rakennuskampanjaa. Yhtio
onkin aktivoitunut selvasti laadukkaan digitaalisen
markkinoinnin kaytossa aiemman pelkan painetun
median hyddyntamisen sijasta. Euroopan
verkkokaupan varastot, pakkaus ja lahetys ovat
talla hetkelld ulkoistettuja Viroon. Arviomme
mukaan toiminta on kuitenkin edelleen
suhteellisen alussa ja Rapalan liikevaihdosta
yhteensa vasta muutama prosentti tulee suorasta
B2C-myynnista. Verkkosivujen olemassa olo on
ollut tdrkedd myds koronakriisissa, silla se on
hieman pehmentanyt Rapalan myynnin pudotusta
sulkutoimien aikana.

Amazonia Rapala kayttaa talla hetkelld pelkastaan
B2B loppuasiakkaanaan, eika se hyddynna sen
alustaa B2C-markkinapaikkanaan. Naemme, etta
Rapalalla voisi olla mahdollisuuksia myos B2C-
myyntiin Amazonin ja Alibaban kaltaisilla
markkinapaikoilla, mutta kadsityksemme mukaan
yhtio ei ole toistaiseksi paattanyt hyddyntaa
markkinapaikkoja verkkomyyntistrategiassaan.

19



Lahde:

Rapalan strategia

1998 2017 2018 2019 2020e 2021e
Liikevaihto 100 MEUR 253 MEUR 262 MEUR 275 MEUR 249 MEUR 259 MEUR
Liikevoitto-% 20 % 3,5% 5,6 % 4.9 % -0,2 % 5,0 %
Nettovelat/EBITDA Hybridin liikkeelle Ka.npa.lttavuude.n Varastc?Jelj‘!ask.u Koroqakrllg! . Astelttglnen

Vahva lasku suhteen positiivinen kehitys vapautti pddomia heikensi selvasti elpyminen

(tavoite alle 3,8x*)
Kehitys o

Kommentti Listautuminen

parantamiseksi Tuki suhdetta

Uusi strategia
pitkaan
jatkuneen luisun
pysayttamiseksi

Kehitys oikean
suuntaista, mutta
hidasta

2017

2016

-y

Keskitssa epdorgaaninen kasvu

* Hajautetusti johdettu, osaoptimoitu organisaatio

* Yrityskauppojen huono integraatio
* Liikevaihdon voimakas kasvu (+150%)
* Liikevoiton saman aikainen lasku

» Varastotasojen kasvu

Inderes, *suhdeluku ei sisalla IFRS 16 vaikutusta

3,5x

Batamin saastot
alkoivat nakya
H2:lla

(ennuste 7,6x) (ennuste 2,9 x)

Edellyttaa
My&s Shimano- y.
. strategisten
volyymien lasku L
) projektien
alkaa painaa o
etenemista

=

Padomatehokkuuden ja kannattavuuden

parantaminen

* Toimitusketjun hallinnan parantaminen
* Batamin tehtaan tehostaminen

*  Tuotekehityksessa onnistuminen

» Digitaalisen markkinoinnin tehokkuus
* Uudet digitaaliset jakelukanavat

*  “YksiRapala” organisaatio

N

Strategian teravoittdminen

Tuotannon keskittamisissa onnistuminen

13 Fishing vapa- ja kelabrandin kehittéminen
ja tuotteiden myynnin ylosajo

Omien tuotteiden Keski- ja Etelda-Euroopan
Jjakelun kasvattaminen

Perinteisen B2B-jakelukanavan kustannusten
sopeuttaminen laskevaan volyymiin

Verkkokaupan korkeakatteisen volyymin
kasvatus
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Historiallinen kehitys

————————————————————————————————————————————————————————————————— >
1936 1955 1959 1964 1973 1993 1995 :

Lauri Rapala alkaa 50 000 vaappua Laajamittainen markkinointi Vuosituotanto kasvanut Rapala avaa uuden tehtaan Strateginen yksinoikeuteen Rapalan vuosituotanto |
valmistaa vaappujaan valmistettu Amerikassa alkaa, kun Ostrom kahdessa vuodessa 270 Asikkalan Vaiksyyn Tehdas on perustuva Shimano- noussut jo 14 miljoonaan |
kalamiehille Uistimet levisivét tilausten ~ Marine alkaa myyda Rapala- 00O:sta edelleen toiminnassa kumppanuus alkaa uistimeen (nykyisin noin 201
valityksella Suomeen ja vaappuja 1,6 miljoonaan vaappuun Euroopassa miljoonaa) 1

Pohjoismaihin 1

1
= === = s e e P e

T 1999 2000 20012003 2004 2005 2005
Storm-uistinbrandin (USA) Ranskalaisen VMC- Willtech- Eteldafrikkalaisen uistinbrandin - Luhr Jensen (USA) uistin-ja  Kiinaan ja Thaimaahan

Rapala listautuu
Helsingin pdrssiin,
Kasslin aloittaa
toimitusjohtajana

G

uistintehdas
Jakeluyhteistyd Shimanon
kanssa Itd-Euroopassa alkaa,
jota Rapala kontrolloi

=== ——-

2020
P&&tos Batamin uistintehtaan
sulkemisesta
Tuotannon keskittamiset
Parnuun seka alihankkijoille
Kiinaan
Rapalan yksinoikeuteen
perustuva Shimanon vapojen ja
kelojen jakelu paattyy
heindkuussa seké lokakuussa

liketoiminnan hankinta
Norjalaisen
kalastusvalinejakelijan
hankinta
Japaniin perustettu
jakeluyhtio

2008-2009

Sufix-Siimabrandin hankinta

Uistintehtaan sulkeminen
Irlannissa
Romaniaan perustettu
Jjakeluyhtio

2020
Uusi toimitusjohtaja
Warchalowski aloittaa
maaliskuussa
Koronakriisi vaikuttaa yhtion
myyntiin sulkutoimien myota
kevaalla hyvin negatiivisesti

koukkuvalmistajan ja -jakelijan

Viroon perustettu jakeluyhtic

uistinvalmistusyksikon
hankinta hankinta
Sveitsildisen

kalastusvalinejakelijan

hankinta
2010 20M
Islantiin seka Valko-Vengjalle Meksikoon perustettu
perustettu jakeluyhtic Jjakeluyhtic

Dynamite Baits syotteja
valmistavan tuotantolaitoksen

Yhteistydssa Shimanon kanssa
Kazakstaniin jakeluyhtion
perustaminen ja
UK:n jakeluyrityksen hankinta

hankinta Isossa-Britanniassa

2019 2018-2019
Yksinoikeuteen perustuvan Valko-Vendjdlle perustettu
Shimano-kumppanuuden purku jakeluyhtio

49 % omistusosuuden hankinta
yhdysvaltalaisesta vapa ja kela
valmistajasta (13 Fishing)
Ristimé@en paikan ottaa HPJ
Louis d’Alancon

ltaliaan perustettu jakeluyhtio
Saksaan perustettu jakeluyhtio
Kroatiaan perustettu jakeluyhtio
Batamin ulkoistukset etenevat

Williamsonin hankinta
TSekkeihin perustettu jakeluyhtio
Latviaan perustettu jakeluyhtic
Malesiaan perustettu jakeluyhtio

perustettu jakeluyhtic
seka

kalastusvalinevalmistajan
liketoiminnan hankinta

Peltonen Ski Oy:n seka

Marttiini Oy:n hankinnat kalastustarvikkeiden jakelijan

Etelaafrikkalainen

hankinta
201 2012
Indonesian Strike Master-jadkairojen
uistintehtaan, koukkutehtaan toimittajan (USA) hankinta
seka jakeluyhtion Mora Ice Jaakairojen ja

perustaminen Indonesiaan Jjaakairanterien tavaramerkin
hankinta

Chileen perustettu jakeluyhtio

2016-2017

2013-2016
Ristimaki aloittaa Yhdistyneisiin arabiemiirikuntiin
toimitusjohtajana perustettu jakeluyhtio

Rapalalle uusi strategia
UK:n jakeluyhtion 50 %:n
osuuden myynti Shimanolle

Mystic- houkutinainevalmistajan
(Ranska) hankinta
Singaporeen perustettu
hallintoyhtic



Historiallinen kehitys
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Taloudellinen tilanne ja tase

Tuloskunnon pitdaa nousta nykyisesta

Rapalan taloudelliset tavoitteet liittyvat sen
paaomarakenteeseen ja ne ovat:

* Nettovelkaantumisaste alle 150 %

* Nettovelka/EBITDA (rullaava 12Kk, ei IFRS 16)
alle 3,8x

Taseen velkavipu on nykyiselldan hyvin maltillinen,
silld Rapalan nettovelkaantumisaste oli H1'20
lopussa 43,7 % ja hybridilainasta oikaistuna 74 %.
eli selvasti alle 150 %:n enimmaistason.
Velanhoitokyvysté kertova Nettovelka/EBITDA
nousi kuitenkin H1'20:11a selvasti yli tavoitteiden
(6x-tasolle). Tuloskunto painui koronakriisista
johtuen poikkeuksellisen alhaalle, mika nosti
nopeasti myds suhdetta, vaikka nettovelat
pysyivat maltillisina 63,5 MEUR:ssa (ei sis.
hybridid). Ennen kuin myds tuloskehitys oikenee
antaa nykyinen tase hyvin vahan liikkumavaraa
Rapalalle matalakorkoisen lisdvelan ottoon.
Strategian edetessé ennusteidemme mukaisesti
(tulos kasvaa ja varastot laskevat) suhdeluku
laskee suhteellisen nopeasti, jolloin vieraan
padoman kayttd mm. yritysostoissa tai nykyisen
hybridilainan lunastamisessa nousevat jélleen
realistiseksi vaihtoehdoksi.

Tase kesti koronakriisin kevaalla hyvin

Pitkaaikaisen varallisuuden osalta Rapalan
merkittdvimmat omaisuuserat liittyvat
aineettomaan omaisuuteen, jonka osuus yhtion
varoista oli H1'20 taseessa noin 74 MEUR. Se
koostuu noin 49 MEUR:n arvosta liikearvoa ja 25

MEUR:n arvosta tavaramerkkeja johtuen
historiallisista yritysostoista. Liikearvo ja
tavaramerkit eivat sisallda Rapalan omaa brandia,
jonka arvo on nakemyksemme mukaan jo
itsessaan selvasti taseeseen kirjattua aineetonta
omaisuusmassaa korkeampi. Nain ollen lilkkearvo
ja tavaramerkit eivat sisélla mielestémme
merkittdvaa alaskirjausriskia.

Liiketoiminnan pitkdaikaiset aineelliset
omaisuudet ovat 24 MEUR (mm. koneet ja kalusto)
ja sen liséksi taseessa on IFRS 16-vuokravastuisiin
liittyvia kayttdomaisuuserid noin 12 MEURlla.
Korolliset saamiset nousivat viimeisen vuoden
aikana noin 9 MEUR:Ila 16 MEUR:oon, kun DQC:lle
(13 Fishing) lainattiin rahaa yritysoston yhteydessa.

Lyhytaikaisen varallisuuden osalta ylivoimaisesti
suurin omaisuusera on vaihto-omaisuus, jonka
maara H120 lopussa oli 8¢ MEUR (33 % viim. 12kk
likevaihdosta). Rapala sai purettua varastojaan
koronakriisin aikana, mika suojeli rahavirtaa
alkuvuonna (+13 MEUR), vaikka nettotulos
painuikin selvasti tappiolle. Odotamme
ennusteissamme varastojen laskevan noin 30 %:n
suhteeseen liikevaihdosta strategian edetessa.

Vaihto-omaisuuden lisdksi myyntisaamiset ovat
toinen merkittdva era yhtion lyhytaikaisessa
varallisuudessa. H1'20 lopussa myyntisaamiset
olivat 56 MEUR (22 % viimeisen 12 kk
likevaihdosta) ja mydskaan ne eivét lahteneet
nousuun koronakriisissd. Odotamme suhteen
olevan noin 18 %:ssa liilkevaihdosta vuoden lopun
tilanteessa, silla ne ovat normaalisti kesalla selvasti
korkeammat. Nakemyksemme mukaan

myyntisaamisten tasossa ei ole pitkalla tahtaimella
juuri parannusvaraa, kun huomioidaan yhtion
suurten asiakkaiden neuvotteluvoima. Yhtiolla oli
myds poikkeuksellisen paljon (50 MEUR)
rahavaroja H1'20 taseessa hyvén rahavirran
tukemana, mutta kdsityksemme mukaan ndista
suuri osa on kaytetty H2’20:1la eréantyvien
yritystodistusten seké ostovelkojen maksuun.

Rapalan oma p&aoma oli H1'20 lopussa 145
MEUR, josta maardysvallattomille omistajille
kuuluva osuus oli 4,9 MEUR. Kaytannossa tama
tarkoittaa Shimanolle kuuluvaa osuutta Ita-
Euroopan yhteisyrityksestd. Omassa paaomassa
on mukana myos 25 MEUR:n hybridilaina.
Hybridilainan korko on 5,25 % ja se voidaan
lunastaa takaisin aikaisintaan marraskuussa 2021.
Ennustamme talla hetkelld Rapalan uusivan
hybridilainansa sen eraantyessa, silla
ennusteessamme yhtion tulos paranee selvemmin
vasta 2022-2023 ja vasta tuloksen oikeneminen
mahdollistaa siitd luopumisen.

Hybridilainan lisaksi yhtidlla on korollista vierasta
padomaa taseessaan noin 109 MEUR:lla ja tdémé&n
liséksi noin 12 MEUR leasing-velkaa liittyen IFRS 16
vuokravastuisiin. Keskikorko korollisissa
pankkilainoissa oli 2,7 % ja IFRS 16 leasingveloissa
4,5 % vuoden 2019 lopussa. Ostovelkoja yhtiolla
oli H120 lopussa 40 MEUR eli noin 29 %
likevaihdosta. Myds tama era laskee tyypillisesti
vuoden loppua kohden selvasti ja odotamme sen
silloin olevan historiallisilla tasoilla noin 13 %:ssa
likevaihdosta ja odotamme tason sailyvan myds
tulevina vuosina.

23



Taloudellinen tilanne

Taserakenne, H1’20

317 MEUR

Aineeton omaisuus 23 %

Korolliset velat 38 %

Aineellinen omaisuus 12 %

Vaihto-omaisuus 27 %

Omistajille kuuluva
oma paaoma 36 %

Rahat ja likvidit varat 16 %

Vahemmistoosuus 8 %

Myyntisaamiset 18 %

Sijoitukset ja saamiset 5 %

Korottomat velat 16 %

Hybridilaina 8 %

Nettovelat ja nettovelkaisuusaste-%*

108

2015

100%

96
80%

75
70
68 64 60%

20%
0%

2016 2017 2018 2019 H1'20

Nettovelka === Nettovelkaisuusaste-%

Nettovelat/EBITDA kehitys (ei. sis IFRS 16)*

3,9

6,8
57

43

2015

2016 2017 2018 2019 H1'20

Nettovelka/EBITDA e Enimmaistavoite

Lahde: Inderes, Rapala *25 MEUR:n hybridilaina laskettu tilinpdatdsstandardien mukaisesti kuuluvaksi omaan pddomaan, miké parantaa taseen tunnuslukuja rahoittajien nadkdkulmasta, vaikka

osakkeenomistajan nakokulmasta hybridilaina on korollista velkaa
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Ennusteet

2020 on erittain heikko

Rapalan H120-sujui tuloksellisesti heikosti, silla
likevaihto laski 17 %:lla 117 MEUR:oon ja samalla
oikaistu liikevoitto laski 65 %:lla 4,2 MEUR:oon.
My®6s raportoitu EPS romahti -0,13 euroon (2019:
0,17 euroa). Selkeimpéana syyna myynnin laskulle
oli koronakriisi, mutta myds talviurheilutuotteiden
(Peltosen sukset ja kolmansien osapuolten
talviurheilutuotteet seka kairat) myynti karsi
leudosta talvesta. Koronan negatiivinen vaikutus
Rapalalle H1:ll& muodostui etenkin omien Pohjois-
Amerikan varastojen reilun kuukauden
sulkutoimista sekéa asiakasliikkeiden sulkemisista
etenkin Muussa Euroopassa ja Yhdysvalloissa.
Taman toistuminen on myds selkea riski eteenpéin
mentéessa, vaikkakin kynnys sulkutoimien
aloittamisille on noussut arviomme mukaan
kevaan jalkeen selvasti. H1:n rahavirta oli tuloksen
romahduksesta huolimatta vahva (13 MEUR)
johtuen kayttopadoman tiukasta valvonnasta ja
varastojen purusta. Myds tehtaiden tuotantoa ja
ostoja leikattiin.

Rapalalla ei ole télla hetkelld voimassa liikevaihto-
tai tulosohjeistusta tilikaudelle 2020. Yhtio perui
aiemman lilkkevaihdon ja liikevoiton laskua
indikoivan ohjeistuksensa maaliskuun lopussa
koronapandemiasta johtuen. Yhtio kertoi
heindkuun H1:n raportin yhteydessa vapaa-ajan
kalastustuotteiden kuluttajakysynnan toipuneen
hyvélle tasolle yhtion avainmarkkinoilla. Myos
toimitusketjun kerrottiin toimivan hyvin. Korona piti
nakymat kuitenkin edelleen hyvin epavarmoina.

Ennustamme H2-liikevaihdon laskevan hyvasta
asiakaskysynnasta huolimatta edelleen selvasti
122 MEUR:oon (H219: 134 MEUR). Ennusteemme
H2:n oikaistuksi liilkevoitoksi on 1,4 MEUR (H219:
5,9 MEUR). Myynnin laskun taustalla vaikutta
etenkin yksinoikeuteen perustuvan Shimano-
edustuksen paattyminen. Isoilla markkinoilla mm.
Ranska, Espanja myynti paattyi jo 1.7, mutta
Pohjoismaissa ja Baltiassa jakelu jatkuu viela 1.10
asti. Arvioimamme vaikutus Shimano-poistumasta
on H2'20 liikevaihtoon noin -7 MEUR ja
likevoittoon noin -2 MEUR. Odotamme Euroopan
uudesta jakelusta pienta tukea
likevaihtoennusteillemme (noin 1,5 MEUR), mutta
taman vaikutus liikevoitossa on vahainen. Samalla
arvioimme asiakkaiden varastojen olevan viela
taynna talviurheilupuolella, mika pitda niiden
myynnin vertailukautta alempana.

Kokonaisuutena 2020 liikevaihto jaa
ennusteessamme 239 MEUR:oon ja oikaistu
likevoitto laskee edellisvuodesta ldhes 70 % 5,6
MEUR:oon (oikaistu EBIT 2,3 %). Tilikauden 2020
EPS-ennusteemme on -0,22 euroa/osake (2019:
0,09 euroa). Raportoitua osakekohtaista tulosta
ovat 2019 ja 2020 rasittaneet korkeat
kertaluontoiset kulut, jotka liittyivat suurelta osin
Batamin tehtaaseen. Kasityksemme mukaan
Batamin tehtaan alasajoon liittyviéd uusia
kertakuluja ei enda ole odotettavissa.
Kertaluontoisista kuluista oikaistuna 2020 EPS-
ennusteemme on -0,07 euroa (2019: 0,21 euroa).
Emme odota yhtion jakavan osinkoa vuoden 2020
tuloksesta sen tappiollisuudesta johtuen.

Liikevaihtoennuste (MEUR)
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Ennusteet

2021 liikevaihto alkaa palautua koronakuopasta

Vuonna 2021 odotamme liikevaihdon elpyvan
koronasta 249 MEUR:oon (2020: 239 MEUR) ja
samalla oikaistu liikevoitto elpyy 12,5 MEUR:oon
(EBIT 5,8 %). 2021 EPS-ennusteemme on 0,14
euroa/osake ja oikaistu EPS-ennusteemme 0,20
euroa/osake, silld odotamme noin 2 MEUR:n
kertakuluja strategian toteuttamisen etenemisesta.

Strategisista projekteista odotamme Euroopan
uudesta jakelusta noin 4 MEUR:n lisamyyntia seka
samoin 13 Fishingin ylosajosta uutta 4 MEUR:n
liikevaihtoa. Jalkimmaisen kannattavuus jaa
kuitenkin viela lahelle break-even-tasoa yldsajon
rasittaessa. Lopunkin yksinoikeuteen perustuvan
Shimano-edustuksen poistuminen painaa myyntia
ennusteessamme 18 MEUR:Ila ja lilkevoittoa noin 6
MEUR:lla. Shimanon poistuman vaikutus tulee
tdssa kohtaa selvimmin esiin, silla kausiluontoisesti
vilkkaammalla ensimmaiselld vuosipuolikkaalla
myydaan noin 2/3 koko vuoden kalastusvalineista.

Yhtion osingonmaksu on riippuvainen strategian
tavoitteleman kannattavuuskaanteen
onnistumisesta ja sen myo6ta nettovelka/EBITDA-
suhteen laskemisesta alle tavoitetason.
Odotamme yhtion maksavan 0,10 euron
osakekohtaisen osingon vuoden 2021 tuloksesta,
mutta uusivan eraantyvan hybridilainansa.

2022-2023 strategian toteuttaminen maarittaa
ennusteitamme

Rapalalla ei ole pitkdn ajan taloudellisia tavoitteita
liikevaihdolle tai kannattavuudelle. Tama on

sijoittajan kannalta harmillista, silld yhtio ei kerro
mihin se itse uskoo yltdvansa. Strategian
toteuttamisen onnistuminen on ennusteidemme
keskeisin ajuri. Piddmme strategiaosiossa esiteltya
10 MEUR:n tehostamisohjelmaa realistisena ja
kulusaastot tulevat lapi myos omissa
ennusteissamme asteittain vuoteen 2023
mennessa (sivu 28). Muilta osin keskeisten
strategisten projektien tuoma uusi liikevaihto
noudattele sivun 28 ennusteitamme.

Odotamme 2022 liilkevaihdon kasvavan 259
MEUR:oo0n ja liilkevoiton samalla elpyvan 6,8 %:iin
kulusaastojen tullessa asteittain 1api. 2023
ennustamme liilkevaihdon nousevan 270
MEUR:oon ja liikevoittomarginaalin 9,0 %:iin.
Mielestamme ennusteidemme maalaama
kannattavuustaso on realistinen Rapalalle
perustuen kolmeen tekijaan: 1) Yhtion
likevoittomarginaali on ollut historiallisesti yli 10 %
tason (s. 22). 2) Rapalan kilpailijat tekevat edelleen
yli 10 %:n liilkevoittomarginaaleja. 3) Uuden
toimitusjohtajan alaisuudessa strategian toteutus
vaikuttaa selvasti nopeutuneen. Viime vuosien
hidas kehitys pitdd ennusteemme kuitenkin
edelleen varovaisina suhteessa Rapalalle
arvioimaamme téyteen tulospotentiaaliin
(likevoitto n. 15-20 %), sillda Rapalan kaltainen iso
organisaatio kdantyy hitaasti.

2022-2023 osinkoennusteemme ovat 0,15 ja 0,18
euroa per osake vastaten noin 60 %:n ja 50 %:n
jakosuhteita osakekohtaisesta nettotuloksesta
(2022: 0,26 euroa ja 2023: 0,37 euroa).

Nettovelka/EBITDA-suhde (ei sis. IFRS-16)
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Ennusteet

Poistuvan liikevaihdon korvautuminen jakelussa
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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 kertaerat
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

H1"18
143
94,5
48,0
0,0
18,5
-3,2
15,2
15,3
14,0
1,2
01
1,2
14,1
4.4
-0,2
8,8
0,23
0,23

H1'18

333%
13,0 %
10,7 %
6,2 %

H2'18
120
80,1
39,8
0,0
3,9
4.4
1,5
-0,5
3.2
17
2,0
-0,9
1,4
1,8
-0,2
-4,0
-0,05
-0,10

H2'18

2043 %

33%
1.3%
-3,3%

2018
262
175
87,8
0,0
22,4
7.6
16,7
14,8
17,2
-0,5
1,9
21
12,7
6,2
-0,4
43
0,17
0,13

2018
3,6 %
45,6 %
8,5 %
6,4 %
1.8 %

H1'19
141
95,2
46,0
0,0
17,7
6,3
12,0
1,4
1,2
0,2
0,0
1,3
10,1
2,7
-0.4
6.4
0,18
0,17

H1'19
-0,9 %
-20,9 %
12,5 %
8,5%

4,5 %

H2'19
134
89,9
443
0,0
8,3
-6,3
5,9
2,0
7.7
1,9
3,8
2.3
-0,3
-31
0.8
-2,8
0,03
-0,07

H2'19
1,9 %
292 %
6.2 %
4,4 %
-21%

2019
275
185

90,3
0,0

26,0

-12,6
17,9
13,4
18,9
ot/
=533
-3,6
9,8
BB
0,4
3,6
0,21

0,09

2019
5,0 %
7.2%
9,4 %
6,5 %
1,3%

H1'20
117
78,3
38,8
0,0
6,8
-7,6
4,2
-0,8

H1'20
-17.1%
-65,1%
58 %
3,6 %
-4,2 %

H2'20e
122
87,7
34,5
0.0
6.7
-6,3
1,4
0.4
4,4
-3,0
-1,0
2,0
1,6
1,5
0,0
-3,8
-0,07
-0,10

H2'20e
-8,9%
-77,0 %
5,4 %
1,1%
-3.1%

2020e
239
166
733
0,0
13,5
13,9
5,6
-0,4
8,7
-3,1
-6,0
-3,9
-43
2,6
-0,4
-8,7
-0,07
-0,22

2020e
-13,1%
-69,0 %
5,6 %
2,3%
-3,6 %

2021e
249
189
60,0
0,0
25,0
-12,4
14,5
12,5
18,7
-4,2
=20
-2,6
10,4
=53
0,0
5,8
0,20
0,15

2021e
4,1%
161,6 %
10,0 %
5,8 %
2,3%

2022e
259
199
60,0
0,0
30,6
-12,9
17,7
17,7
21,9
-4,2
0,0
2.5
16,2
-5,0
0,0
9,9
0,26
0,26

2022e
41%

221%
1,8 %
6,8 %
3,8 %

2023e
270
210
60,0
0,0
37,5
13,2
243
243
27,3
-3,0
0,0
23
23,0
-7,2
0,0
14,4
0,37
0,37

2023e
41%

37,1%
13,9 %
9,0 %
5,3%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomais uus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2018
110
47,9
26,6
29,5
0,0
0,0
0,0
5,8
167
99,1
0,0
54,8
13,4
277

2019
133
491
26,4
40,2
4,4
7.8
0,2
4,6
157
92,6
0,0
51,8
12,3
289

2020e
132
49,1
26,3
39,3
4,4
7,8
0,2
4,6
136
79,0
0,0
45,0
12,0
268

2021e
133
491
26,1
40,9
4,4
7.8
0,2
4,6
139
79,7
0,0
46,9
12,5
272

2022e
134
49,1
26,0
42,0
4,4
7,8
0,2
4,6
142
80,4
0,0
48,8
13,0
276

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtove lkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2018
147
3,6

97,0

25,0
0,0
16,4
51

18,2
0,0
0,0
10,1
0,0

8,1

112
73,7
38,1
0,0
277

2019
152
3,6
102
25,0
0,0
16,4
46
63,5
0,0
0,0
55,0
0,0
8,5
74,4
39,7
34,7
0,0
289

2020e
143
3,6
93,2
25,0

2021e
149
3,6
99,1
25,0
0,0
16,4
5,0
58,4
0,0
0,0
449
0,0
13,5
64,8
32,4
32,4
0,0
272

2022e
155
3,6
105
25,0
0,0
16,4
5,0
56,5
0,0
0,0
43,0
0,0
13,5
64,7
31,0
33,7
0,0
276
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Arvonmaaritys

Tulospohjaiset kertoimet laskevat nopeasti

Yhtion tulostaso jaa téna vuonna selvasti
normaalia heikommaksi koronan aiheutettua
sulkutoimia seka Rapalan Pohjois-Amerikan
varastoissa ettd monissa sen asiakasliikkeissa
globaalisti. 2020e P/E-kerroin painuu
nettotuloksen tappiollisuudesta johtuen
negatiiviseksi ja myds EV/EBITDA 14x on korkea,
eivatka ne tarjoa tukea osakkeelle. Tuloksen
alkaessa normalisoitua 2021e P/E 13x seka
EV/EBITDA 7x laskevat nopeasti jo hyvin
kohtuulliseksi, vaikka ennustamamme tulostaso
(oikaistu likkevoitto 5,8 %) jadkin vield varsin
vaisuksi. 2022e kertoimilla osake on halpa (P/E
10x), mutta n&in pitkélle nojaaminen ei tassa
vaiheessa ole jarkevaa tulosparannukseen
liittyvasta epavarmuudesta johtuen. Sijoittajien on
syytd huomioida, etta lahivuosien ennusteemme
jaavat edelleen kauaksi yhtiolle arvioimastamme
tdydesta potentiaalista (oikaistu liikevoitto 15-20
%). Suhteessa verrokkeihin 2021 tulospohjaiset
kertoimet ovat jo noin 30-40 %:n alennuksella.

Historiallinen arvostus

Markkinoiden Rapalalle hyvaksyma historiallinen
arvostus on toteutuneella tuloksella ollut vuosina
2015-2019 P/E 19x ja EV/EBITDA 11x. Markkinoiden
luottamus Rapalaa kohtaan on asteittain laskenut
ja samoin on kaynyt yhtidlle hyvaksytyille
arvostuskertoimille. Oikaistulla 2019 tuloksella ja
nykyiselld osakekurssilla laskemalla Rapalan P/E-
kerroin olisi vain 12x ja EV/EBITDA 7,4x.
Toteutuneita kertoimia ei voi toki liikaa tuijottaa,
silla silloin Shimanon tuotetarjonta oli viela osana
yhtion jakeluportfoliota Euroopassa. Keskeista
historiallisten arvostustasojen palautumiselle olisi
strategian toteuttamisen nakyminen myds

tulosriveilld. Tuloksen noustessa ennusteidemme
mukaisesti odotamme osakkeen saavan tukea
sekad kertoimien etta tuloksen noususta.

DCF-arvonmaaritys

DCF-mallimme (s. 36) mukainen arvo osakkeelle
on 3,0 euroa (aik. 2,6 euroa) viestien nousuvarasta,
jos tulostasoa saadaan parannettua
konservatiivisten ennusteidemme mukaisesti.
Yhtion liikkevaihto nousee koronan ja Shimano-
myynnin poistuman aiheuttamasta kuopasta
vuoteen 2023 mennessa 270 MEUR:oon (vrt.
2019: liikevaihto 275 MEUR). Sen jalkeen
vuosittainen myynnin kasvu tasaantuu 2,0 %:n
tasolle. Samalla EBIT-marginaali nousee asteittain
vuoden 2020 -0,2 %:sta vuoden 2023 9,0 %:iin
likevaihdosta ja on terminaalijaksolla 8,5 %.
Mallissa terminaalijakson painoarvo kassavirtojen
arvosta on neutraali, 55 %. Terminaalin painoarvo
rahavirtamallissa pysyy maltillisena johtuen
kdayttdmamme paaoman kustannuksen
suhteellisen korkeasta tasosta ja osin maltillisista
oletuksistamme Rapalan tulostason parantamisen
suhteen.

Olemme laskeneet Rapalalle kdyttémaamme
oman padoman kustannusta 10,3 %:iin (aik. 10,7 %)
ja sen myota myos kokonaispdaoman kustannus
WACC-% on laskenut 8,6 %:iin (aik. 8,9 %).
Tekema@mme muutos johtuu siitd, etta
luottamuksemme yhtion strategian toteutuksen
onnistumiseen on lievasti noussut (ts. riskitaso
laskenut) uuden toimitusjohtajan kiihdytettya
organisaation muutosprosessia. Kdyttdmamme
oman padaoman kustannus on kuitenkin edelleen
selvasti korkeammalla, mitd defensiivisille
kuluttajabrandiyhtidille yleisesti kaytetdan matalien
korko-odotusten aikana.

P/E (oik.)

29,8

20,2
188 17,4

13,1 12,8
10,2

neg.

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

P/E (oik.) e Mediaani 2015 - 2019
EV/EBITDA
19,1
14,7 13.9
10,9 97 109
3,0 7.3
519

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

EV/EBITDA (0ik.)  e=====Mediaani 2015 - 2019

Lédhde: Inderes
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Arvonmaaritys

Matala EV/S ja P/B kertovat piilevasta
potentiaalista

Rapalan liikevaihtopohjainen arvostus 2020e EV/S
0,8x on absoluuttisesti matalalla tasolla
defensiiviselle kuluttajabrandiyhtiolle. Myods
suhteessa verrokkeihin ero on -50 %, mika johtuu
yhtion viime vuosien verrokkeja selvasti
matalammasta kannattavuudesta. Emme néae
esteitd Rapalan EV/S-kertoimen nousulle
verrokkien tasolle, mikali strategian toteuttamisella
ja mm. nykyisilla kuluohjelmilla kannattavuutta
saadaan parannettua.

Yhtion P/B 0,8x (hybridilainasta ja
vahemmistoosuudesta oikaistu) on myds matala
alleviivaten yhtion korkeaa potentiaalia, jos
strategia onnistuu tavoitellussa oman paaoman
tuoton parantamisessa. My0ds tulevien vuosien
osingonmaksu on riippuvainen strategian
tavoitteleman kannattavuuskaanteen
onnistumisesta. Valiaikaisesti nollaan leikattu
osinko ei tarjoa tukitasoja osakkeelle.

Suositus ja tavoitehinta

Nostamme Rapalan tavoitehinnan 2,8 euroon (aik.
2,6 euroa) ja suosituksemme tasolle lisaa (aik.
vahenna). Sijoitusndkemyksemme on, ettd Rapalan
osakkeen tuotto-riskisuhde on nykyhinnalla lievasti
positiivinen. Tuotto-odotus on kuitenkin hyvin
riippuvainen strategian toteutuksen
onnistumisesta ja tata varten olemme
hahmotelleet kolme skenaariota.

1) Mikali strategian toteutus onnistuu ja yhtion
kannattavuus ldahtee elpymaan (liikevoitto yli 10
%:n), ndemme osakkeessa selkedd nousuvaraa ja
arvon moninkertaistuminen on mahdollinen.

Taman skenaarion todenndkdisyytta laskee
kuitenkin yhtion pitkdan jatkunut alisuoriutuminen.
Mielestamme skenaarion todenndkdisyys on
kuitenkin hieman noussut uuden toimitusjohtajan
alaisuudessa, silla strategian toteutus nayttaa
ulospadin kiihtyneen selvasti. Positiivisen option
osakkeen omistajien kannalta luo my6s Rapalaan
kohdistuva mahdollinen ostotarjous, jonka myota
Rapalan brandien arvo voisi tulla esiin osakkeen
omistajien kannalta nopeammin. Taman
skenaarion todennakdisyys on vield matala, mutta
mielestdamme se nousee, mikéli saneerausohjelma
etenee suunnitellusti.

2) Mikali muutosprosessi jatkaa hidasta
edistymistédan on osakkeen laskuvara myos
nykykurssilla mielestémme rajallinen. Tassa
skenaariossa Rapalalla pitdisi olla edellytykset
nostaa liilkevoittonsa koronakuopasta
vaatimattomalle 5 %n tasolle (2018-2019: oikaistu
likevoitto keskimaéarin 6,5 %). Nykyinen arvostus ei
mielestdmme odota Rapalalta juurikaan parempaa
ja tdssa mielessa markkinan asettama rima ei ole
korkea.

3) Selva lasku osakekurssissa nykytasoiltaan
edellyttdisi Rapalan kriisiytymista. Sen
todennékdisyys on pieni, silld yhtid onnistui
selvittdmaan koronan ensimmaisen aallon
sulkutoimet puhtain paperein rahavirran pysyessa
selvasti positiivisena. Kysynta yhtion tuotteille on
sen jalkeen pysynyt hyvalla tasolla ja jopa noussut
ja ilman uusia merkittavia sulkutoimia ei Rapalan
pitdisi joutua kevaan kaltaiseen hankalaan
tilanteeseen.

Osaketuoton ajureita on havainnollistettu
seuraavan sivun graafissa.

Osinkotuotto-%

58 %

32%
2,4 %

0,0% 0,0 %

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

Osinkotuotto-% e Vlediaani 2015 - 2019

EV/Liikevaihto

11
1,0

0,9

0,8

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

EV/Liikevaihto e Vediaani 2015 - 2019

Léhde: Inderes



Osaketuoton ajurit 2020-2023e

13 Fishing vapojen ja kelojen myynnin seka Keski-
Euroopan oman jakelun yl6sajon eteneminen

Tuloskasvua ajaa etenkin 10 MEUR:n
kustannussaastoohjelma

Ensin koronasulut ja sitten Shimanon tuotteiden
jakelun paattyminen pitavat 2020-2021
tuloskehityksen vaisuna

Tulevien vuosien osingonmaksu on riippuvainen
strategian tavoitteleman kannattavuuskaanteen
onnistumisesta

Positiivisesti kehittyneista varastotasoista huolimatta
nettovelka/EBITDA korkea

Resurssit tarvitaan strategisten projektien eteenpéain
viemiseen, mika pitda osingon nollassa

Toteutuneella tuloksella Rapalan arvostus on matala
kuluttajabréndiyhticlle (2019 oik. P/E 13x).

2020 ennusteilla arvostus selvasti verrokkiryhman
ylapuolelle

Viime vuosina nahty heikko tuloskehitys ja monet
lilketoiminnan haasteet ovat laskeneet sijoittajien
luottamusta ja hyvéaksyttya arvostusta

Tuloskasvu 2019-
2023e

™5 %
per vuosi

Osinkotuotto

“3 %
per vuosi
(2020e osinko jaa
vield nollaan)

Arvostuskertoimet

2019 kertoimissa
nousuvaraa
tulosparannuksen
realisoituessa

Positiivinen ajuri
Neutraali

Negatiivinen ajuri

Osakkeen riskikorjattu
kokonaistuotto nousee
mielestamme
positiiviseksi

33



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-%

Lahde: Inderes

29.8

2015
474
38,4
182
305
20,2
271
91,9
14
0.7
11
10,9
13,1
85,9 %
32%

P/E (oik.)

2016
4,21
38,3

161

269
18,8
neg.
5,5

1,3
0,6

1,0
19,1
14,3
neg.

2,4%

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

 P/E (oik )

o= Mediaani 2015 - 2019

2017 2018
3,45 3,05
38,3 38,3
132 17
232 216
29,8 17,4
71,9 24,3
4,9 neg.
1,0 0,8
0,5 0,4
0,9 0,8
14,7 9,7
20,2 13,0

83,3 % 47,9 %
1,2 % 2,0%

EV/EBIT

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

[ EV/EBIT (oik)

Ldhde: Inderes, Nettovelat ja EV sisdltdvit 25 MEUR:n hybridilainan

e \Mediaani 2015 - 2019

2019
2,77
38,3
106
207
13,1
29,6
1,4
0,7
0,4
0.8
8,0
1,6
0,0 %
0,0 %

33.6

2020e
2,60
38,6
100
187
neg.
neg.
5,8
0,7
0,4
0,8
13,9
33,6
0,0 %
0,0 %

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

2021e
2,60
38,6
100
183
12,8
17,2
23,2
0,7
0,4
0,7
7,3
12,6
66,2 %
3,8%

2022e
2,60
38,6
100
180
10,2
10,2
12,1
0,7
0,4
0,7
59
10,1
58,6 %
58%

Osinkotuotto-%

mm Osinkotuotto-%

0,0% 0,0%

e Mediaani 2015 - 2019

2023e
2,60
38,6
100
173
7,0
7,0
7,7
0,6
0,4
0,6
4,6
71
48,2 %
6,9 %

5,8%

inde

[es.



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Osakekurssi = Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E
Yhtio MEUR MEUR 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e
Globeride Inc 3095,00 300 500 10,2 9,6 0,7 18,1 17,8
Shimano Inc 20720,00 15520 13344 25,4 19,4 16,5 4,7 4,0 34,3 32,7
Fiskars Oyj Abp 11,60 952 1244 15,5 15,2 9,3 9,0 11 1,0 16,3 13,8
Fenix Outdoor International AG 1000,00 1047 1 21,2 1,6 1,4 7,8 2,0 1,0 31,8 171
Johnson Outdoors Inc 82,20 705 550 1,2 1,0 17,3 14,8
Deckers Outdoor Corp 233,80 5261 4723 17,0 17,0 15,2 14,6 2,6 2,0 24,0 23,4
Callaway Golf Co 19,30 1538 1990 31,0 16,1 17,8 1,8 1,6 1,0 42,4 20,8
361 Degrees International Ltd 1,00 225 4,6 41
Columbia Sportswear Co 88,20 4910 4506 32,4 15,7 18,7 12,2 21 1,0 45,0 21,4
Mizuno Corp 1896,00 407 442 4,6 17,0 0,3 644,0
Yonex Co Ltd 629,00 476 424 12,5 50,9 0,8 1,0 29,0

MIPS AB 399,80 998 980 74,8 45,6 69,3 43,4 30,2 20,0 95,4 58,6
Rapala VMC (Inderes) 2,60 100 187 33,6 12,6 13,9 7,3 0,8 0,7 -37,7 12,8
Keskiarvo 32,0 20,9 18,8 19,3 4,3 3,6 32,6 79,0
Mediaani 26,1 16,1 13,9 13,4 1,6 1,0 29,0 20,8
Erotus-% vrt. mediaani 29% -22% 0% -45% -51% -26% -230% -38%

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

Osinkotuotto-%
2020e

21
0,8
4,3
1,2

0,1
8,2
0,3
2,6
0,8
0,8
0,0
2,1
1,0

-100 % 229 %

2021e

21
0,8
4,7
13

0,1
10,7
1,0
2,6
0,6
0,9
3,8
2,5
1,2

P/B
2020e
1,5
36
1,3
3,6

5,5

0,3
31
0,5
1,4
28,4
0,7
4,9
2,3
-69 %

inde
Ies.



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninve stoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&aomapalautus

Oman padaoman arvo DCF
Oman padaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman pddoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2019
13,4
12,6
-4,6

-11
0,0
6,1
26,4
0,4

-32,3
-5,5
14,8

9,3

2020e
-0,4
13,9
-2,6
-1,2
0,0
16,8
26,5
5,0
-12,9
18,6
-1,3
17,3
16,9
193
193
-94,7
12,3
-3,6
0,0
17
3,0

30,0 %
25,0 %
5,0 %
1,10
4,80 %
3,00 %
2,0%
10,3 %
8,6 %

2021e
12,5
12,4
-3.3
-0,9
0,0
-1,3
19,5
0,0
-13,9
5,6
-1,3
4,3
3,9
176

2022e
17,7
12,9
-5,0
-0,9
0,0
-1,3
23,5
0,0
-13,9
9,6
-1,3
8,3
6,9
173

2020e-2024e

2023e
24,3
13,2
-7.2
-0,8
0,0
-1,3
28,3
0,0
-13,9
14,4
-1,3
13,0
10,0
166

2024e 2025e 2026e 2027e

23,4 23,9 24,4 24,9
13,5 13,6 13,7 13,8
-6,0 -6,1 -6,3 -6,5
-0,6 -0,6 -0,5 -0,5
0,0 0,0 0,0 0,0
-1,9 -2,0 -2,0 -21
28,4 28,8 29,3 29,7
0,0 0,0 0,0 0,0
-13,9 -13,9 -13,9 -13,9
14,5 14,9 15,4 15,8
-1,3 -1,3 -1,3 -1,3
13,2 13,6 14,0 14,4
9,3 8,8 8,4 7.9
156 146 138 129

Rahavirranjakauma jaksoittain

24%

TERM

2020e-2024e W 2025e-2029e HTERM

2028e
253
13,9
-6,7
-0,4
0,0
2,1
30,0
0,0
-14,3
15,7
13
14,4
7,3
121

2029¢
25,9
14,0
-6,9
-0,4
0,0
2,1
30,5
0,0
14,3
16,1
1,3
14,8
6,9
114

TERM

229
107
107

55%

inde
Ies.



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kéayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kéayttokate
Nettokayttopdadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Viellard Migeon & Cic
Sofina S.A

Nordea Nordic Small Cap
Valtion Eldakerahasto
Shimano

Léhde: Inderes, Nettovelat ja EV sisdltéavit 25 MEUR:n hybridilainan

2017
2533
15,7
8,9
5,6
1,8
-2,6

2017
265,7
142,8
47,9
92,8

2017
15,7
14,5
26,0
3,4
271

2018

262,4

22,4
14,8
12,7
4,8
-1,9

2018
2771
1471
47,9
95,4

2018
22,4
-9,1
6,3
-4,0
-0,3

2019
275,4
26,0
13,4
9,8
3,6
-4,5

2019
289,4
151,5
49,1
107,4

2019
26,0
6,1
26,4
-32,3
9,3

%-osakkeista
38,4 %

19,2 %
12,3%

3,3%

2,3%

2020e

2393
13,5
-0,4
-43
-8,7
-6,0

2020e

267,7
143,2
49,1
92,8

2020e
13,5
16,8
26,5
-12,9
17,3

2021e
249,11
25,0
12,5
10,4
5,8
-2,0

2021e

272,2
149,1
49,1
89,8

2021e
25,0
-1,3
19,5
-13,9
4,3

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapddoma / osake
Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2017
0,05
0,12
0,68
0,71
3,55
0,04

2017
-3%

12 %

-39 %
-48 %
6,2 %
4,5 %
35%
1,4 %

3,7%
53,8 %
47,5 %

2017
0,9
14,7

20,2

29,8

1,0

1,2 %

2018
0,13
0,17
0,16

-0,01
3.7
0,06

2018
4%
42 %
46 %
51%
8,5%
6,4 %
5,6 %
35%
6,6 %
531%
47,9 %

2018
0.8
9,7
13,0
17,4
0,8

2,0%

2019
0,09
0,21

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

2019
5%
16 %
7%
21%
9,4 %
6,5 %
4,9 %
2,5%
57%
52,3%
54,4 %

2019
0,8
8,0
1,6
131
0,7

0,0 %

2020e
-0,22
-0,07
0,69
0,45
3,59
0,00

2020e
13 %
-48 %
-69 %
-133 %
5,6 %
23%
-0,2 %
-6,1%
-0,1%
53,5 %
47,4 %

2020e
0,8
13,9
33,6
neg.
0,7

0,0 %

2021e
0,15
0,20
0,51
0,11
3,74
0,10

2021e
4%
86 %
162 %
-394 %
10,0 %
5,8 %
5,0 %
41 %
5,9 %
54,8 %
43,5 %

2021e
0,7
7,3
12,6
12,8
0,7
3,8%

inde
Ies.



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa
on kéyttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen siséllosta tai paikkansapitdvyydestd. Inderes tai
sen tyontekijat eivat myodskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspéatosten 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.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa,
ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paéatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kéytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspdatostensa
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 missddn muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen
valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdddanndssa
voi olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja
henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa
huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin ndkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenné, lisda
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivéat takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti
seuraavia arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittévasti 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 yhtikohtaista 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 keskenaan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii
sijoittajan Inderesin ndkemyksen mukaan ottama riski, joka
vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja tilanteiden valillda. Korkea
tuotto-odotus ei siis valttamattd johda positiiviseen suositukseen
riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa
Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilketoiminnassaan 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 yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja pddomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.
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Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
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Tavoite
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2,80€
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370 €
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3,33€
321€
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315€
273 €
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2,38€
2,60€
267€
280€
2,60€
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Inderes on alusta, joka yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme
laadukasta analyysia ja sisaltoa yli 60 000 aktiiviselle Inderes-
yhteison jasenelle.

Me uskomme, ettd avoin tieto on jokaisen sijoittajan perusoikeus.
Takaamme sijoittajille vapaan paasyn palkitun analyysin,
nakemyksellisten videosisaltdjen ja interaktiivisen yhteison pariin.
Yhteisomme tukee jaseniensd kasvua paremmiksi sijoittajiksi.

Pdrssiyhtidille varmistamme, ettd yhtiosta on jatkuvasti sijoittajien ja
omistajien saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon, ja etta
sijoittajilta keratty tieto on yhtididen hyddynnettavissa.

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

Inderes Oy

ltdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



