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Tulosvipu alkaa toimia

Lasiteknologiayhtio Glastonin tuloskehitys vuoden 2017 alkupuoliskolla oli lupaavaa ja
viime aikoina julkistettujen useiden tilausten perusteella markkinoilla on tapahtumassa
virkistymista. Uskomme positiivisen vireen lasinjalostuskoneiden kysynnassa jatkuvan
ellei maailmantalouden kehitys tuota pettymysta. Tarkeimmat globaalit kysyntaajurit eli
lasin kysynnan odotettu 6-8 %:n vuosikasvu, lasinjalostuskoneiden korvauskysynnan
vilkastuminen seka alylasin kayton lisaantyminen luovat hyvan pohjan Glastonin
tulevaisuudelle. Uskomme yhtion tuloskehityksen paranevan selvdsti ja olemme
nostaneet vuosien 2017-2019 liiketulosennusteitamme 5-26 %. Nostamme
tavoitehintamme 0,54 euroon (aik. 0,40 EUR) ja suosituksemme osakkeelle lisda-tasolle
(aik. myy), silla uusilla ennusteillamme osakekurssissa on nousuvaraa.

Glastonin markkinalla lukuisia kasvuajureita

Lasin pitkan tahtdaimen kysyntanakymat ovat hyvat ja tasolasin globaalin kysynnan odotetaan
kasvavan 6-8 %:n vuositahtia lahivuosina. Uusien lasinjalostuskoneiden markkinan uskotaan
kasvavan hieman tata hitaammin eli 4-5 % vuosittain, mutta odotamme Glastonin saavan
lisakasvua lampokasittelykoneiden korvauskysynnasta, tasolaminoinnista (jossa yhtion kasvu on
jo vauhdittumassa), dlylasista (jonka markkinan odotetaan kasvavan 15-17 %:n vuositahtia) seka
kasvusta palveluliiketoiminnassa mm. etavalvontajarjestelmien yleistyessa.

Tulosvipu alkaa viimeinkin toimia

Glastonilla on muun muassa globaalin myyntiverkoston yllapitémisen johdosta merkittdva maara
kiinteita kuluja, mika on ollut ongelma myyntivolyymien ollessa pienia. Tama merkitsee isoa
tulosvipua volyymien alkaessa kasvaa kuten nyt ennakoimme. Glastonin operoidessa
normaalivolyymeilla arvioimme tulosvivuksi 3-4x, jolloin liikevoiton suhteellinen kasvu on kolmin-
nelinkertainen liikevaihdon suhteelliseen kasvuun verrattuna. Vipu on vielda suurempi
lahdettdessa liikkeelle alhaiselta kannattavuustasolta: odotamme Glastonin liikkevaihdon
nousevan taman vuoden 110 MEUR:sta vuoden 2019 136 MEUR:oon ja liiketuloksen paranevan
samalla 3,2 MEUR:sta 9,6 MEUR:oon.

Arvostuskertoimet muuttuvat houkutteleviksi; suositus lisda-tasolle

Glastonin vuoden 2018 P/E-kerroin on omilla ennusteillamme korkeahko 22x, mutta odotetun
nopean tuloskasvun seurauksena vuoden 2019 P/E laskee jo hyvin kohtuulliseen 13x:een.
Samaten Glastonin osake, joka on vield vuoden 2018 P/E:ll& hinnoiteltu 36 % verrokkiryhman
mediaanin ylapuolelle, on vuoden 2019 P/E:lla arvostettu 11 % alle vertailuryhmé&n. Nostamme
aiemman myy-suosituksemme Glastonin osakkeelle lisaa-suositukseksi ja tavoitehintamme 0,54
(aik. 0,40) euroon. Muutoksen taustalla on kohdemarkkinan toipuminen, ennusteidemme selva
nosto seka osakemarkkinan siirtyminen suositusaikana painottamaan vuoden 2019 kertoimia.
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Suositus ja tavoitehinta

Lisaa
Edellinen: Myy

0,54 euroa
Edellinen: 0,40 EUR

Osakekurssi: 0,48 EUR
Potentiaali: 13 %

Avainluvut
2016

Liikevaihto 107
kasvu-% -13,2 %
Liikevoitto (oik.) 2,8
likevoitto-% 2,6%
Tulos ennen veroja 1,6
EPS (oik.) 0,008
Osinko 0,000
EV/Liikevaihto 0,7x
EV/EBITDA 14x
EV/EBIT 28x
P/E (oik.) 52x
P/B 2,2x
Osinko-% 0,0 %
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60x
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0,0 %

2018e
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Yhtioesittely

Lasinjalostuksen teknologiajohtaja

Glaston on lasiteknologiayhtid, joka kehittaa,
valmistaa ja myy lasinjalostuskoneita ja tarjoaa
niiden huoltopalveluita, modernisaatioita ja vara-
osia. Yhtié myds valmistaa ja myy alan tydkaluja.

Glaston on lasiteknologia-alan teknologinen
johtaja. Se investoi tuotekehitykseen enemman
kuin kilpailijansa ja dominoi lampdkasittely-
koneiden ylasegmenttia. Yhtion tuotteet ovat
yleensa selvdsti paakilpailijoiden tuotteita
kalliimpia, joten vaatimus niiden selvasta
paremmuudesta on oikeutettu.

Glaston on alan huoltopalvelujen edellakavija.
Yhtio palvelee asiakkaitaan maailmanlaajuisesti
12 huolto- ja myyntipisteessa tuotannon ollessa
Suomessa ja Kiinassa. Yhtion palveluksessa oli
Q217:n lopussa 413 henkil6a.

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

Machines-liiketoiminta (n. 60 % liikevaihdosta)

Machines-liiketoiminnan (Koneet) tarjooma
keskittyy lasin lampdokasittelyyn, johon kuuluu
lasin karkaisu-, taivutus-, taivutuskarkaisu- ja
laminointikoneiden valmistus ja myynti. Asiakas-
kunta on globaali ja merkittdvimmat asiakas-
ryhmat ovat rakennusteollisuus, ajoneuvo-
teollisuus, kaluste- ja laiteteollisuudelle toimitta-
vat lasinjalostajat sek& aurinkoenergiasegmentti.

Lasinjalostuskoneiden tuotanto on keskitetty
Kiinaan ja Suomeen. N&istd Suomen Tampereen

tehdas on perinteisempi, kookkaampi ja
teknologisesti edelld, mutta Kiinan tehtaan
osaaminen ja kyvykkyys on parantunut ja se
pystyy ottamaan koko ajan enemman vastuuta.
Kiinan etuna on kustannustehokkuus.

Machines-liiketoiminnan osuus Glastonin
liikevaihdosta on ollut 60-65 %. Liiketoiminnan
kannattavuus on voimakkaasti riippuvainen
volyymeista, silla laitteiden bruttokatteet ovat
suhteellisen korkeita mutta myds kulutaso on
varsin korkea ja pitkalti kiintea. Siksi
liiketoiminnalla on merkittava tulosvipu. Yhtio ei
kuitenkaan raportoi lilkketoimintojen tulosta tai
kannattavuutta enda erikseen.

Services-liiketoiminta (n. 40 % liikevaihdosta)

Services-liiketoiminta (Palvelut) tarjoaa lasin-
jalostuskoneiden yllapitopalveluita, varaosia,
paivityksia, modernisointeja, etdvalvontaa ja
diagnostiikkaa. Lisaksi liiketoiminta tarjoaa
koulutusta ja konsultointia sek& myy tyokaluja.
Esikasittelykoneiden jalleenmyynti ja huolto
Brasiliassa, Meksikossa ja Singaporessa
muodostaa edelleen pienen osan toimintaa.
Servicesin tarkoitus on varmistaa asiakkaiden
tuotantokapasiteetin hairioton ja tehokas kaytto
koneiden elinkaaren ajan. Kattava palvelu-
verkosto on yksi Glastonin tarkeimmista
kilpailutekijoista.

Viime vuosina Services-liikkevaihdon osuus
Glastonin liikevaihdosta on ollut 35-40 %.
Kannattavuutta Glaston ei enda raportoi, mutta
liilkevoitto-% oli korkea ennen raportoinnin
lopettamista (Q314-Q2’15: 13,6 %). Taustalla on
se, ettd suuri osa lilkketoiminnan myynnistéa on
korkeakatteisia varaosia ja pdivityksia.

Palveluliiketoiminnan taustalla on hyvat ajurit
(kuten loT:n mahdollistama reaaliaikainen
etdseuranta) ja ndemme siina paljon
realisoitumatonta potentiaalia.

Lampokasittely on yhtion ydinalue

Lasin lampokasittely on selvasti Glastonin
tarkein ja vahvin alue. Lampokasittelyssa yhtion
teknologia ja osaaminen ovat selvasti kilpailijoita
edelld, kilpailuetu on vahva ja sita kautta myds
markkinaosuus erittdin hyva (noin 35 %). Glaston
on selva markkinajohtaja lampokasittelykoneissa
kaikilla merkittavilla markkina-alueilla paitsi
Kiinassa, jossa Glastonin merkittavimmat
kilpailijat NorthGlass ja LandGlass toimivat.
Kiinan markkina on monilla tavoin muista
poikkeava ja Glastonille haastava, mutta yhti6 on
pystynyt parantamaan asemaansa myos siella.

Alylasin merkitys nousee tulevaisuudessa

Uudet lasiteknologiat mahdollistavat
laajenemisen uusille alueille, mistd on merkkina
Glastonin investointi kalifornialaiseen dlylasien
kehittédmiseen erikoistuneeseen Heliotrope
Technologies Inc.:iin. Alylasimarkkina on viel&d
kehitysvaiheessa, mutta tulee varmasti
muokkaamaan lasimarkkinaa tulevaisuudessa.
Sen kasvua ajavat energiansaastotarpeet,
ympaéristdtietoisuus ja uudet sovellukset.

Mikali nyt kehitettdvana oleva teknologia on
kaupallistettavissa, kdynnistyy tuotantolinjojen
myynti arviolta vuoden 2018 lopulla. Arvioitu
vuosittainen tarve on 1-4 tuotantolinjaa. Glaston
toimittaa integroituja alylasilinjoja,
pilottivaiheessa yksinoikeudella. Linjan muut
osat kuin lampokasittelykoneet alihankitaan.



Glaston lyhyesti

Glaston on lasiteknologiayhtio, jolla on johtava markkinaosuus lampdokasittelykoneissa. Yhtio
hakee uusia kasvualueita nykyisen ydinosaamisensa ulkopuolelta kuten alylasista. Investoinnit
lasinjalostuskoneisiin ovat syklisida, minka vuoksi yhtion riskiprofiili on melko korkea.

Glaston

YDINOSAAMINEN ON LASIN
TASOKARKAISUTEKNOLOGIASSA

YHTIO ON SELVA MARKKINAJOHTAJA
LAADUKKAISSA LAMPOKASITTELYLAITTEISSA
YHTIO ON ALANSA TEKNOLOGIAJOHTAJA
INVESTOI ALYLASIN KEHITTAMISEEN
TURVALASIN KYSYNNAN ON ARVIOITU
KASVAVAN 7-8 % VUOSITTAIN

LIIKEVAIHTO 2016

2,8 MEUR (2,6 % Iv:sta)

MARKKINAOSUUS

NOIN 35 % LAMPOKASITTELYKONEISSA

Kilpailuetu perustuu
teknologiajohtajuuteen,
markkina-asemaan ja
laajaan huoltoverkostoon.
Yhtiolla on 12 toimipaikkaa
verkostossaan.

Machines

Glastonin asiakkaita ovat
lasinjalostajat, jotka tuottavat
korkealaatuista karkaistua
lasia. Asiakkaita mm. Saint-
Gobain, Pilkington (osa NSG
Groupia), Cardinal Glass ja
Press Glass.

Services




Sijoitusprofiili

Lasiteknologian kehittdja

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

Investoinnit lasinjalostuskoneisiin ovat syklisia.
Yhtion asiakkaat ovat kaikenkokoisia
lasinjalostajia, jotka tekevat investointipaatoksia
kysyntanakymien, teknologian kehityksen ja
kapasiteetin kayttdasteen, suhteellisen
kilpailukyvyn ja teknisen ian perusteella.
Lopputuotteet menevat padasiassa syklisille
toimialoille, kuten rakentamiseen ja ajoneuvo-
teollisuuteen, minka vuoksi Glastonin laitteiden
kysyntda on hyvin syklista. Investoiminen uusiin
teknologioihin, joiden kaupallinen menestys on
epavarmaa, on myos riskialtista. T&man vuoksi
Glaston on korkeariskinen sijoituskohde, vaikka
sen asema ydinalueella onkin vahva ja vakaa.

Useat tekijat kasvattavat potentiaalia

Glastonin pitké@n aikavalin potentiaali on
mielestdamme huomattava, silld lasin kulutus
kasvaa koko ajan. Karkaistun turvalasin
kysynnan on arvioitu kasvavan vuosittain 7-8 %:n
vauhtia, joten toimialan kasvunakymat ovat
vahvat. Toinen merkittava seikka on, etta
vanhimmat vuosien 1996-2008 vahvan
investointisykin aikana toimitetuista
karkaisukoneista alkavat tulla uusimis- tai
vahintddn modernisaatioikaan.

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

Potentiaali

Nakemyksemme mukaan Glastonin keskeiset
positiiviset arvoajurit ovat:

= Markkinatilanteen elpyminen eli
lasinjalostusyhtididen investointien nousu
nykyiseltd alhaiselta tasolta. Taustalla on
vahva lasin kysynnan kasvu seka pitka
alhaisten investointien kausi.

= Korvauskysynnan kasvu. Glastonin
konemyynnin korkeasuhdanteen (1996-2008)
aikana koneita myytiin euroissa mitattuna
keskimaarin yli 70 % enemman vuodessa
kuin vuonna 2016. Tarve uusia tai
modernisoida ainakin osa ndista koneista
kasvaa koko ajan.

= Tuloskasvu tulee olemaan voimakasta, kun
Glastonin liikevaihto kaantyy selvaan
kasvuun. Yhtiolla on merkittava operatiivinen
tulosvipu ja yhtio on osoittanut, ettd kannatta-
vuus paranee nopeasti volyymien mukana.

= Uuden teknologian ja alylasin lapimurto,
milla tarkoitamme ensisijaisesti GlastonAir-
teknologian yleistymistd ja mydhemmin
alylasin kaupallista lapimurtoa. Glaston on
alan teknologiajohtaja, minka vuoksi uudet
laatuvaatimukset ja toisaalta sovellukset ovat
sille mahdollisuuksia.

Riskit

Sijoittajan kannalta keskeisimmat riskit ovat
nakemyksemme mukaan seuraavat:

= Syklinen kysynta: Glastonin kysynta on
riippuvainen sen asiakkaiden investoinneista.
Lasialan suurimmat loppuasiakkaat eli
rakentaminen ja ajoneuvoteollisuus ovat
syklisid, mika puolestaan tekee lasin-
jalostajien eli Glastonin asiakkaiden
toiminnasta syklista ja edelleen Glastonin
tuotteiden kysynnasta hyvin
suhdanneherkkaa. Tama tarkoittaa
voimakasta heiluntaa seka Glastonin
liikevaihdossa etta tuloksessa.

= Kiinalaisten nousu: Glastonin paakilpailijat
ovat kiinalaiset NorthGlass ja LandGlass.
Molemmat ovat teknologiassa Glastonia
jéljessa, mutta kiinalaisten koneiden hinnat
ovat selvasti Glastonin koneita alhaisempia.
Jos yhtiot pystyvat kehittymaan eteenpain,
voi Glaston joutua kilpailussa ahtaalle. Tassa
kiinalaisia tukee suuri paikallinen markkina
Kiinassa.

= Globaalin verkoston ylldpitaminen on
kallista. Tahan suhteutettuna Glaston on pieni
yhti6. Glastonin olisi tarkeaa pystya
kasvamaan, jotta se voisi paremmin kattaa
verkoston kulut ja samalla parantaa seka
kilpailuetuaan ettd kannattavuuttaan.

=  Toimialan murros voi muuttaa alan
dynamiikkaa ja Glastonin huomattavat
kehitysohjelmat, kuten &dlylasiteknologia
voivat epaonnistua. Kehitysohjelmat vievat
kriittisia resursseja ja niiden epdaonnistuminen
myds kaventaisi merkittavasti tulevaisuuden
potentiaalia.



Sijoitusprofiili

Potentiaali Riskit
» Lasin globaali kysynta | = Markkinoiden

1. Teknologiajohtaja

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

5. Alylasiteknologian kehitys

Lahde: Inderes

kasvaa 6-8 %:n
vuositahtia

Kasvua on luvassa
myos korvaus-
kysynnasta seka
tasolaminoinnista

Kannattavuus tulee
nousemaan
volyymien mukana,
jolloin tulos kasvaa
vivulla

Uudet teknologiat
voivat tukea kysyntaa

heikentyminen
aiheuttaisi kdanteisen
reaktion tuloskasvulle

Kilpailun kiristyminen
tai kysynnan
keskittyminen
alasegmentteihin

Glaston on pieni
globaaliksi yhtioksi

Panostukset
dlylasiteknologiaan
eivat johda kaupalli-
seen menestykseen




Machines-liiketoimintamalli

Perinteinen konepajamalli

Glastonin liiketoimintamalli on Machines-
segmentissa normaali konepajayhtidille. Yhtio
panostaa merkittdvasti teknologiaan, kehittaa
itse koneensa, valmistaa ne yhdessa alihankki-
joiden kanssa (jotka toimittavat osia ja valmiita
moduleja) ja toimittaa koneita globaalisti
valmiiksi asennettuna asiakkaan tiloihin.

Omien suorien kustannusten osuus lasinjalos-
tuskoneiden kaikista valmistuskustannuksista on
noin 30 % koostuen suunnittelun ja loppu-
kokoonpanon kustannuksista. Loput kustannuk-
sista muodostuvat ulkoa ostetuista komponen-
teista seka alihankinnasta. Valmistuksen
ulkoistusaste on noin 70 % eli varsin korkea.

Glastonin toimitusaika asiakkaalle on harvoin
kriittinen kysymys. Keskeisinta asiakkaalle on
koneen asennus sopivan hiljaisena aikana, jottei
itse liiketoiminta hairiinny. Talla hetkella
toimitusajat ovat pienemmisséa standardi-
laitteissa (esim. RC-sarjan kone) 3-6 kuukautta ja
isommissa koneissa 6-9 kuukautta. Erikois-
laitteissa kuten GlastonAirissa toimitusajat ovat
vieldkin pidempid. Toimitusaikoja on teknologia-
kehityksen ansiosta saatu hieman lyhennettya,
mutta viime kddessa ratkaisevia ovat
komponenttien toimitusajat. Ndissa on kuitenkin
joustavuutta, silla Glastonilla on jokaiselle
avainkomponentille (kuten teloille) kolme
toimittajaa, mika pitaa kilpailua ylla. Glastonin
asema paamiehena on sikali hyva, ettd se on
alihankkijoille tarkea asiakas jo pelkastaan
komponenttien suhteellisen kalleuden takia.

Suhteellisen korkeat kiinteat kulut

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

Kiinteiden kulujen vastapainoksi koneiden
bruttokatteet ovat melko korkeita, keskim&éarin
30-40 % teknologiasta riippuen. Taman vuoksi
break even -pisteen saavuttamisen jalkeen
kannattavuus paranee nopeasti eli Machines-
liilketoiminnan tulosvipu (operational leverage)
on suuri. Volyymit ovat yhtidlle kriittisia, mutta
kannattavuuteen vaikuttavat oleellisesti myos
myyntimix ja projektien onnistuminen. Esitamme
sivulla 11 graafin, josta ilmenee p&&dosin
konevalmistukseen ja —jakeluun keskittyvan
Glaston Finlandin liikevaihdon ja
kannattavuuden yhteys.

Koneliiketoiminta oli pitkaan tappiollista
finanssikriisin jalkeen, kun uusien koneiden
kysynta romahti ja pysyi asiakkaiden ylikapasi-
teetin takia pitkaan alhaalla. Vuosina 2013-2014
liilketoiminta oli padosin yhtion sisaisin toimin
noussut kannattavaksi, mutta ko. vuosien
vertailukelpoisuutta nykytilanteeseen vahentaa
kevaalla 2015 myyty Bavelloni-esikasittelykone-
liilketoiminta. Vuoden 2014 jalkeen Glaston ei
enaa ole raportoinut liiketuloksia segmentti-
tasolla, mutta konsernin ja Glaston Finlandin
lukujen perusteella uskomme Machinesin
liiketuloksen olleen positiivinen seka 2015 etta

2016, tosin jalkimmaisena vuonna heikompi.

Glaston tarjoaa lasinjalostuskoneita, ei
tuotantolinjoja tai tehtaita

Glastonin koneliiketoiminnan tarjooma kattaa
teknologialtaan edistyksellisen valikoiman
lasinjalostuskoneita lasin tasokarkaisuun,
taivutukseen, taivutuskarkaisuun ja laminointiin.
Yhtio ei tarjoa kokonaisia tuotantolinjoja tai
tehdastoimituksia, mink& vuoksi keskimaarainen
tilaus ja toimitus ovat suhteellisen pienia.
Glastonin tarkeimmat yksittaiset tuotesarjat ovat
RC- ja FC-sarjojen tasokarkaisukoneet, noiden
yksikkohinnat vaihtelevat 0,4 ja 2,0 MEUR:n
valilla. Talla hetkelld mielenkiintoisin tuote on
lasin ilmakannatukseen perustuva GlastonAir,
josta yhtio on saanut kaksi toimitussopimusta.

Investointien painopiste tuotekehityksessa

Valmistukseen liittyvat investointitarpeet ovat
vain pienid korvausinvestointeja ja valtaosa
investoinneista kohdistuukin tuotekehitykseen.
Tuotekehityksessa Glaston keskittyy automaa-
tioon, digitalisaatioon ja uusiin teknologioihin.
Esimerkkeja kehityspoluista ovat 1) loT-projekti,
jossa sekd uudet ettd osa jo asennetuista
koneista saatetaan reaaliaikaiseen
etdvalvontaan; 2) tdysin automatisoidun lasin
taivutuksen ja laminoinnin kehittéminen seka 3)
uudet alylasin kehittamiseen liittyvat teknologiat.

Glaston kayttaa tuotekehityskuluihin 3-4 %
lilkevaihdosta eli noin 3-4 MEUR. Naista kuluista
merkittava osa tulee kohdistumaan uusiin
teknologioihin, ennen kaikkea alylasiin.



Glastonin karkaisukonetarjontaa

Glaston RC Glaston FC GlastonAir

Hinta: 400-800 TEUR Hinta: 1000-2000 TEUR Hinta: 2000-3000 TEUR

Tasolasin karkaisukoneet ovat konetarjonnan runko

Glastonin nykyisen tuoteportfolion rungon muodostavat FC- ja edullisemman RC-
sarjan tasolasin karkaisukoneet, joiden perusratkaisut esiteltiin 2010, mutta joita
kehitetaan jatkuvasti ja joihin liitetaan uusia ominaisuuksia muun muassa loT:n
myo6ta. Vuonna 2013 esitelty, ilmakannatusteknologiaan perustuva GlastonAir
soveltuu ohuiden, 2-6 mm paksuisten lasien karkaisuun ja muun muassa alylasien
valmistukseen.

Lahde: Glaston, Inderes



Koneliiketoiminnalla suuri tulosvipu

Glaston Finland Oy:n ja Machines-liiketoiminnan tulos Glaston Finland Oy: liikevaihto ja —tulos (2008-16)
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Machines-liiketoiminnan tulosvipu

Glaston lopetti Machines-liiketoiminnan tuloksen raportoinnin vuonna 2014, mutta paaosin konevalmistukseen ja niiden toimituksiin
keskittyvan Glaston Finland Oy:n seka Machines-liiketoiminnan liiketuloksen historiallisesti korkea korrelaatio (95 %) kertoo
Glaston Finlandin antavan hyvan estimaatin koko Machines-liiketoiminnan kannattavuudelle. Huomattavaa on toiminnan suuri
tulosvipu: regressiossa tulosvipu on 4,9x liikevaihdon kasvaessa 70 MEUR:sta 80 MEUR:oon eli liiketulos kasvaa suhteessa lédhes
viisi kertaa niin paljon kuin liikevaihto. Ta&ma on tyypillistd korkean bruttokatteen liikketoiminnalle, jossa kiinteiden kustannusten
osuus on suuri eli Glaston Finlandin tapauksessa n. 35 % kaikista kustannuksista.

Lahde: Inderes "



Services-liikketoimintamalli

Palvelutarjooma perinteista

Glastonin Services-liiketoiminnan tarjoomaan
kuuluvat lasinjalostuskoneiden yllapito- ja
huoltopalvelut, koneiden paivitykset ja
modernisoinnit seka varaosat ja
lasintydstamisessa tarvittavat tydkalut. Lisaksi
tarjotaan etévalvontaa ja diagnostiikkapalveluita
seka koulutusta ja konsultointia. Tarkoituksena
on turvata asiakkaiden tuotantokapasiteetin
h&irioton ja tehokas kayttd koneiden elinkaaren
ajan.

Services-liiketoiminta-alueella Glastonin
asiakaspalveluverkosto on alan laajin seka
maantieteellisesti ettda henkilomaaraltaan.
Huoltotoimipisteita on yhteensa 12.
Huoltoverkostoa on suhteellisen kallista
yllapitaa, kun huomioidaan palveluliiketoiminnan
liikevaihtotaso. Glaston pyrkii toimipiste-
verkossaan alueelliseen malliin, jossa monta
maata voidaan hoitaa yhdesta toimipisteesta
kasin. Kulujen vastapainoksi toimipisteet ovat
Glastonille my0os tarkea kilpailu- ja differointi-
tekija. Kilpailijoilta ei vastaavaa verkostoa |0ydy.

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

Liiketoiminnan rakenne

Tavanomaisten lampdkasittelykoneiden huollon
liikevaihdosta varaosien osuus on noin 50 %,
modernisaatioiden 30-40 % ja huoltotydn loput.
Ohjelmistot siséltyvat modernisaatioiden
liikevaihtoon ja niiden osuus on Glastonin

mukaan "kohtuullinen”, mutta ei vield merkittava.

Varaosien katteet ovat korkeita ja itse varaosa-
kysynta hyvin ennakoitavaa, minkd ansiosta
tama on erittdin houkuttelevaa liiketoimintaa.
Glastonilla varaosien péélogistiikkakeskukset
ovat Suomessa ja Yhdysvalloissa ja lisaksi
pienempia yksikditd on Saksassa ja Kiinassa.
Glastonin omat logistiikka- ja huoltoresurssit
ovat hyvin kdytdssa ja osa tydsta tehdaan
alihankintana, joka joustaa kysynnan mukaan.

Tyypillinen modernisaatioajankohta on 5 vuotta
koneen kayttéonoton jalkeen. Modernisaatioissa
toimituksen koko vaihtelee voimakkaasti, silla se
voi kasittdad joko pienten toiminnallisuuksien
lisaamista tai merkittdvan koneosuuden
uusimisen. Laajimmillaan modernisaatiotoimitus
on huomattavan kattava sisaltden maarittelyn,
suunnittelun (mukaan lukien mekaaninen ja
automaatiosuunnittelu), projektoinnin, hankinnat,
tydmaasuunnittelun ja -toteutuksen,
kayntiinajon, koulutuksen ja dokumentaation.

Huoltotydn osuus Servicesissa on suhteellisen
pieni, koska normaalit huollot tehdaan paaosin
asiakkaiden huolto-organisaation toimesta.

Tyokalut-liiketoiminta on mielestamme erilldaan
Glastonin ytimesta. Kyse on lasinkasittelijan
paivittdisessa tyossaan tarvitsemista tyokaluista,
joiden jalostusarvo ei ole erityisen korkea.
Tyokalujen liikevaihto on noin 7-8 MEUR eli 16-
18 % Servicesin liikevaihdosta ja noin 7 %
konsernin liikevaihdosta, mika tekee siita varsin
merkittédvan. Toiminnan kannattavuus on saatu
kaannettya positiiviseksi. Kaikkiaan kyseessa on
lisdpalvelu, jonka rooli osana Glastonia ei ole
kriittinen ja jonka myyminen voi hyvin tulla
kyseeseen.

Palvelujen hinnat

Glastonin huoltosopimuksilla on kolme laajuutta,
Glaston Care, Care Lite ja Care Profit. Ne
sisaltavat tietyn maaran huoltokayntejd, tukea,
dokumentaatiota yms. Taman lisaksi asiakkaat
usein tilaavat myos muuta huoltotyo6ta.
Sopimusten konekohtainen hinta vaihtelee
useimmiten 10000 ja 30000 euron valilla.
Huoltosopimuksia on noin 300 eli suhteellisen
pieni osa asennetusta 2000 koneen kannasta.
Koko huoltokannan uusiutuva liikevaihto on talla
perusteella melko pieni, eli ehkda 5 MEUR
vuosittain (11-12 % Servicesin liikevaihdosta).
Vastaavasti modernisaation kustannus
asiakkaalle voi olla 20000-30000 eurosta aina
miljoonaan euroon, riippuen toimituksen
kattavuudesta kuten edella on kerrottu.

Ohjelmistot ja etdvalvonta jatkossa keskiossa

Digitalisaation ja automaation muuttaessa
nopeasti liiketoimintamalleja panostaa myds
Glaston kasvavasti ohjelmisto-osaamiseen
tavoitteenaan lisata automaatiota merkittavasti
uusissa karkaisukoneissa. ltseohjautuvilla
koneilla pyritdan liséédmaan energiatehokkuutta,
tuottamaan tasaisesti korkeaa laatua ja
erottumaan entistd paremmin kilpailijoista.
Glaston toi syksylld 2016 ensimmaisena
markkinoille Insight-palvelun, joka mahdollistaa
karkaisukoneen tuotannon reaaliaikaisen
seurannan seka mobiililaitteella etta
verkkoyhteydelld. Glaston Insight antaa tietoa
tuotannon laadusta ja tehokkuudesta,
energiankulutuksesta ja huoltotarpeista.
Jatkossa automaatiota lisataan vahitellen ja
koneiden tuottamaa dataa hyddynnetaan
tuotekehityksessad, myynnissa ja huollossa.
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Glastonin liiketoimintamalli

Liiketoimintamallin riskiprofiili

Matala riskitaso Korkea riskitaso
—

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
jatkuvuus

o Liikevaihto

Liikevaihdon
hajautuminen

Kapasiteetin
joustavuus

@ Kannattavuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Operatiivinen
rahavirta

Paaoman
9 sitoutuminen

Investointi-
intensiivisyys

Lahde: Inderes

©
©

!

Arvio Glastonin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Lyhyella tahtaimella
kysynta on syklista

Palvelujen osuus
konepajojen keskitasoa

Paljon asiakkaita, hyva
maantieteell. hajautus

Kohtuullisen joustava
(korkea ulkoistusaste)

Korkeahko kiintea
kulumassa

Asiakkaat rahoittavat
paaosin valmistuksen

Vain pieni investointitarve
kiinteaan omaisuuteen
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (12

Strategiaa uudistettiin viimeksi 2016

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

Glastonin tavoitteena on olla toimialansa
edelldkavija, jonka tunnusmerkkeja ovat
teknologiajohtajuus sekda korkea laatu. Glastonin
ydinosaaminen on tasokarkaisuteknologiassa ja
tdssa segmentissa yhtion markkinaosuus on
noin 35 %. Jatkuvan tuotekehityksen ja
saannollisesti uudistuvan tuotetarjoaman avulla
Glastonin on tarkoitus vahvistaa entisestaan
asemaansa ja kilpailukykyaan markkinoilla seka
uuslaitemyynnissa ettd huoltopalveluissa.

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

Innovatiiviset lasiteknologiat ja digitalisaatio
luovat Glastonille merkittavia uusia
liilketoimintamahdollisuuksia tulevaisuudessa.
Glaston on investoinut kalifornialaiseen alylasien
kehittédmiseen erikoistuneeseen Heliotrope
Technologies Inc:iin, jonka kanssa se tekee
tuotekehitysyhteistydta. Onnistuessaan nama
investoinnit luovat uusia lasiteknologioita, jotka
mahdollistavat yhtion laajentumisen uusille
alueille.

Strategian ydin

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

Kasvu on Glastonille mielestamme tarkeaa,
koska suuremmalla liikevaihdolla globaalin
verkoston ylldpitdmisen kulut on helpompi
kattaa. Samalla yhtiolla olisi myos yha paremmat
mahdollisuudet ylldpitaa teknologiaetuaan, silla
T&K-investoinnit eivat rasittaisi yhtion
kannattavuutta yhta paljon. Liikevaihdon
kasvaessa myos muiden kiinteiden kulujen
osuus liikevaihdosta pienenisi ja suhteellisen
kannattavuuden merkittava parantaminen olisi
mahdollista. Kasvu siis seka auttaisi yhtiota
vahvistamaan kilpailuetuaan ettd myos
parantaisi kannattavuutta. Toisaalta kasvuun
littyy laajentuminen uusille alueille kuten
ajoneuvoteollisuuteen, mika vaatii investointeja
lyhyella aikavalilla.

Kilpailuetu

Yhtion kilpailuedun voi mielestamme tiivistaa
seuraaviin kolmeen tekijaan:

Teknologiajohtajuus: lasin tasokarkaisussa
Glastonilla on selva teknologinen etumatka,
minkd ansiosta yhtidlla on hinnoitteluvoimaa
ylasegmentissa. Teknologinen edelldkavijyys on
tarkeaa asiakkaille, jotka arvostavat erityisesti
laatua ja luotettavuutta. Samalla Glastonilla on
hankaluuksia hintasensitiivisten asiakkaiden
kanssa, silla hinnalla yhtion on vaikea kilpailla.

Markkinajohtajuus ydinalueella: Glaston on
selva markkinajohtaja lampdokasittykoneissa ja
sen asema vaikuttaa kohtuullisen turvatulta.
Noin 35 %:n globaalin markkinaosuuden ja
pitkien perinteiden ansiosta yhtiolla on laaja
konekanta seka vahva asiakaskunta ja paljon
referensseja. Glastonin brandi on omalla
toimialallaan erittdin vahva, mika on huomattava
kilpailuetu.

Laaja palveluverkosto: Glaston on suhteellisen
pienestd koostaan huolimatta aidosti globaali
yhtid, jolla on 12 toimipisteen huolto- ja
myyntiverkosto ympéari maailmaa. Téma on
erittain tarkea kilpailuetu Services-
liiketoiminnassa. Pidamme tata kilpailuetua hyvin
kestavana, silla kilpailijalle vastaavan
rakentaminen olisi erittdin kallista ja vaatisi
laajaa laitekantaa, mita heilld ei lahtokohtaisesti
ole.

Kilpailuedun yleinen kestavyys

Glastonin mittakaava on selvasti suurempi kuin
kilpailijoiden, minka ansiosta T&K-investoinnit
voivat olla huomattavasti suurempia kuin
kilpailijoilla. Jos Glaston pystyy kdyttamaan
investoinnit tehokkaasti, yhtic onnistuu
sailyttdamaan teknologisen edelldkavijyyden
ilman taloudellisia vaikeuksia. Globaali verkosto
ja laitekanta ovat keskipitkalla aikavalilla
kestavia. Brandi ja asiakassuhteet voivat
periaatteessa heikentyd nopeastikin, mutta
pidédmme tatd epatodenndkdisend. Taman
vuoksi piddmme Glastonin kilpailuetua
ydinalueella varsin kestdavana ja korkean
markkinaosuuden yllapitamista mahdollisena.

14



Strategia ja taloudelliset tavoitteet (2/2)

GlastonAir ja mahdollisesti myéhemmin alylasi
ovat ndyttoja teknologisesta etumatkasta

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

Ohuen lasin karkaisuominaisuuden lisdksi myos
alhainen energiankulutus paksumpien lasien
karkaisussa seka saastot kaikissa prosessin
vaiheissa ovat teknologian vahvuuksia. Yhtio
toimitti ensimmaisen GlastonAir-koneen
Kolumbiaan kesélla 2016. ja toinen, kiinalaiselle
asiakkaalle toimitettavan GlastonAir-koneen
tilaus julkistettiin Q3'17:11a.

Uusia nayttoja Glastonin kehitystyosta ja
teknologisesti etumatkasta tulevat mahdollisesti
tarjoamaan alylasiratkaisut, joita yhtio talla
hetkelld kehittdaa yhdessa Heliotrope Inc:n ja sen
muiden partnereiden kanssa.

Taloudelliset tavoitteet

Kevaan 2016 strategiapaivityksen yhteydessa
Glaston paivitti myo6s taloudelliset tavoitteensa
vuosille 2016-2018. Nama ovat:

= Kasvu: Glaston tahtaa liilkevaihdon kasvuun,
joka ylittaa lasikonemarkkinan vuosittaisen

kasvun, jonka yhtio arvioi olevan vuoteen
2018 asti noin 3-5 % vuodessa.

= Kannattavuus: liikkevoittomarginaalin (EBIT)
nostaminen yli 8 %:n ilman kertaluonteisia
eria strategiakauden paattyessa. Tama
tarkoittaa juoksevaa liikevoittomarginaali-
tasoa vuoden 2018 lopussa, ei koko vuoden
tasoa.

= Paidaoman tuotto: sijoitetun padoman
tuottoprosentin (ROCE) nostaminen yli 20 %:n
tason strategiakauden paattyessa (2018).

Glaston on my®&s todennut, etté yhtion
osinkopolitiikka on jakaa vuosittain osinkoa tai
padomanpalautusta 30-50 % yhtion
osakekohtaisesta tuloksesta ennen
kertaluonteisia eria.

Mielestémme Glastonin kasvutavoite on
maltillinen ja uskomme yhtion saavuttavan sen.
Glaston on arviomme mukaan parjannyt
kilpailussa viime vuosina hyvin ja vahintaankin
kyennyt puolustamaan markkinaosuuttaan.
Tulevaisuudessa teknologian kehittyminen ja
esimerkiksi alylasin yleistyminen tulevat
tukemaan Glastonia, jonka vahvuus on erityisesti
ylasegmentissa.

Kannattavuustavoite on haastava, eivatka omat
ennusteemme ylla 8 %:n liikevoittotasolle viela
vuonna 2018. Odotamme liikevoittoprosentin
nousevan vuonna 2018 noin 5 %:n tasolle,
vuonna 2019 noin 7 %:n tasolle ja ylittdvan 8 %:n
tason vuonna 2020 (8,5 %). Varovaisuutemme
perustuu siihen, ettd tavoitteeseen paasy
edellyttda tulosvivun hyddyntamista mika taas ei
ole mahdollista ilman huomattavaa kasvua.
Tarvittavan liikevaihtotason saavuttaminen taas

vie aikaa. Tavoitetaso on siis mielestamme
realistinen, mutta sen toteutuminen lykkaantyy 1-
2 vuodella.

Glastonin pddaoman tuottotavoite (ROCE 20 %)
on mielestémme vaativa, mutta mahdollinen
vuonna 2020 liikevaihdon ja kannattavuuden
edetessa ennustamallamme tavalla ja
taserakenteen sailyessa suurin piirtein
nykyisellaan. Glastonin kohdemarkkinan oltua
vuosikausia vaisu ei ole ihme, etté tavoitetta ei
tiedossamme olevassa historiassa ole
saavutettu.

Strategiapdivityksen julkistus jo ensi vuonna?

Nykyisen kolmevuotisen strategiakauden
kaannyttya jalkipuoliskolleen pidamme
todennéakdisena, ettd Glaston alkaa valmistella
uutta strategiakautta jo ensi kevaana ja
mahdollisesti julkistaa seuraavan kauden
(esimerkiksi 2019-2021) strategiapdivityksen
saman vuoden syksyllda. Emme odota strategian
peruspilareihin muutoksia, mutta taloudellisten
tavoitteiden tarkistaminen on hyvinkin
mahdollista.
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Glastonin strategian kehityskaari

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



Toimiala ja lasimarkkinat (1/3)

Tiivistelma

Glastonin koneiden ja palveluiden kysyntd on
riippuvaista asiakkaan lopputuotteiden eli lasin
kysynndasta seka alan kapasiteettitilanteesta.
Lasin kysynnén odotetaan kasvavan selvasti
maailmantaloutta nopeammin ja voimakkainta
kasvun odotetaan olevan korkealaatuisessa
lasissa. Valtaosa lasista kdytetdaan rakennusalalla
ja siihen liitdnnaisilla aloilla kuten sisustuksessa.
Arvioimme Glastonille relevantin markkinan
koon olleen viime vuonna noin 650-700 MEUR,
mika jakautuu lampokasittelyyn (200 MEUR),
autoteollisuuteen (100 MEUR), laminointi-
koneisiin (50 MEUR) sekéa palveluihin (300-350
MEUR). Glastonilla on johtava markkina-asema
lampokasittelykoneissa, joissa yhtion
markkinaosuus on noin 35 %.

Lasialan ajureita

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

Luonnollisesti myds eri lasilaatujen hinnat
poikkeavat toisistaan voimakkaasti. Vaikka
toimialalla on standardeja esimerkiksi tasolasille
ja turvalasille, yleisesti nama standardit ovat
valjid. N&ain ollen tuottajilla on omat bréandinsa eri

laatuluokkien ja ominaisuuksien tuotteille. On
kuitenkin tarkedaa huomioida, ettd viranomaiset
kiristavat koko ajan rakennuslasin
vahimmaisvaatimuksia (esimerkiksi
energiatehokkuus ja turvallisuus) ja lisdksi myds
laatuvaatimukset nousevat koko ajan.

Glastonin kannalta lasialan tarkein trendi on
turvalasin kysynnan jatkuva kasvu. Taman

taustalla on seka saantelyn kiristyminen etta
kasvavat turvallisuusvaatimukset. Glastonin

kannalta alan merkittavat trendit ovat positiivisia:

mitd korkeampaa laatua ja monimutkaisempia
ominaisuuksia lasilta vaaditaan, sitda enemman
lasia taytyy jalostaa. Samalla kasvaa tarve
lasinjalostuskoneille ja koneidenkin
laatuvaatimukset kohoavat.

Lasin tarkeimmat kayttokohteet

Valtaosa eli 75-80 % tuotetusta tasolasista
kdytetaan rakennusalalla, johon sisallytamme
myds sisustamisen. Lasin kayttd rakennusalalla
on kasvanut pelkista ikkunoista kokonaan uusiin
kayttokohteisiin. Lasi kattaa arvokkaammissa
rakennuksissa merkittdvan osan ulkopinnoista ja
toimii yhd enemman myos sisustuselementtina.
Parhaimmillaan lasi parantaa huomattavasti
rakennuksen ulkon&kda, valon maaraa, energia-
tehokkuutta ja ymparistoystavallisyytta.

Lasin kysynnan odotetaan kasvavan selvasti
nopeammin kuin muiden rakennusmateriaalien
keskimaarin. Uskomme, etta lasi tulee
valtaamaan tulevaisuudessa yha suuremman
osan rakennuspinnoista. Lisaksi korkealaatuiset
lasiteknologiat tarkoittavat arvokkaampia
tuotteita, mika kasvattaa markkinaa edelleen.
Jopa 40 % globaalista lasin kulutuksesta

kohdistuu olemassa olevien rakennusten
kohentamiseen. Kehitysté ajaa tarve parantaa
mm. energiatehokkuutta, missa uudempi
teknologia ikkunoissa ja niiden p&aallysteissa
tarjoaa merkittavia etuja. Pelkastaan
yksikerroksisten lasien korvaaminen
kaksikerroksisilla esimerkiksi turvallisuus- tai
energiansaastotarkoituksessa kaksinkertaistaa
kaytetyn lasin maaran.

Lasia kaytetaan paljon myos ajoneuvo-
teollisuudessa, mika on noin 15-20 %
kokonaismarkkinasta. Sektorin nakymat ovat
hyvat ja Glastonille ajoneuvoteollisuus tarjoaa
mielestamme merkittdvia mahdollisuuksia: yhtion
markkina-asema on ollut sektorilla viime vuosina
heikko, mutta Glassrobotsin tuoteoikeuksien
osto vuonna 2014 vahvisti yhtion tarjontaa ja
osaamista sektorilla.

Kolmas merkittava lasinkdyttokohde on
aurinkoenergia. Aurinkoenergia kayttaa
globaalista lasintarjonnasta noin 5 %.
Lahivuosina emme odota sektorin tekevan
suurempaa lapimurtoa, silla energian hinnat ovat
yleisesti laskeneet eikd aurinkoenergia ole viela
nykyiselld teknologiatasolla erityisen
kustannuskilpailukykyista. Aurinkoenergian
osuus kokonaismarkkinasta tulee kuitenkin
varmasti kasvamaan pitkalla tahtaimella, mika
tulee avaamaan uusia mahdollisuuksia.

Késittelemme alylasia mydhemmin omassa
kappaleessa. Arviomme mukaan élylasi tulee
muokkaamaan sektoria voimakkaasti seuraavan
vuosikymmenen aikana.

17



Toimiala ja lasimarkkinat (2/3)

Lasin kysynnan odotetaan kasvavan 6-8 %:n
vuositahtia

Lasin pitkdn tédhtdaimen kysyntanakymat ovat
hyvéat ja on varsin selvaa etta lasin kysynta tulee
kasvamaan selvasti maailmantaloutta nopeam-
min. Alan eri tutkimuslaitokset (Statista, Mordor
Intelligence, Grand View Research, Technavio)
ennustavat tasolasin globaalin kysynnan
kasvavan 6-8 %:n vuositahtia lahivuosina.

Kasvu on nopeaa kaikissa keskeisissa
segmenteissa. Grand View Research ennustaa
rakennuslasin kulutuksen kasvavan vuosina
2016-2022 keskim&arin 6-7 % ja ajoneuvolasin 8
% vuodessa. Aurinkoenergiaprojekteja ja niiden
lasinkayttda leimaa epavarmuus, jota on luonut
energian hinnan lasku huipustaan ja syotto-
tariffien leikkaukset eri maissa. Talla hetkelld
SolarPower Europe odottaa globaalien
aurinkoenergiainvestointien kasvavan 4-9 %
vuodessa 2017-2020.

Glastonille relevantti kokonaismarkkina

Glaston toimii lasikonemarkkinoilla maailman-
laajuisesti toimittamalla lasin kasittelyyn ja
prosessointiin tarkoitettuja koneita, laitteita ja
tyokaluja seka tarjoamalla kaikkia keskeisia
jalkimarkkinapalveluja. Glastonille relevantin
markkinan kokoon vaikuttavat lasinjalostus-
yhtididen vuosittaiset investoinnit yhtion
tarjoamiin laitteisiin ja teknologioihin.
Investointien maara vaihtelee vuosittain alan
kapasiteetin kysynta-tarjonta -tasapainon
mukaisesti ja uusien koneiden hankkimisen
sijasta asiakkaat voivat keskittyd olemassa
olevien koneiden kapasiteetin kasvattamiseen ja

kdyttdbasteen nostamiseen. Taman vuoksi uusien
koneiden kysynta onkin erittdin syklista.
Glastonin kannalta kysynnan ennustamista
vaikeuttaa se, etta asiakas usein hankkii
kokonaisen lasinjalostuslinjan, jossa Glastonin
lampokasittelylaitteiden lisdksi voi olla muiden
toimittamat eristyslasi-, leikkaus- ja pesulinjat
kokonaisinvestoinnin ollessa 5-10 MEUR. Lis&ksi
kysyntdaan vaikuttaa teknologian kehittyminen ja
uudet laatuvaatimukset kuten tarve leveammalle
lasille ja n@ma ovatkin olleet viime vuosina
merkittava ajuri Glastonin kannalta. Uusien
koneiden markkinan liséksi on tietysti olemassa
palvelumarkkina, jolla kapasiteettia yllapidetaan,
modernisoidaan ja huolletaan.

Helmlkuun 2017 raportissaan Technavio arvioi
tasolasin jalostuskoneiden koko markkinan
arvoksi 438 MUSD eli nykykurssilla 365 MEUR.
Koska tdhan summaan sisaltyy mm. lasin-
leikkauslaitteistoa seka elektronisten laitteiden
nayttdlasien valmistukseen kaytettavia koneita,
arvioimme varsinaisten karkaisukoneiden
markkinaksi 200 MEUR viime vuonna.

Ajoneuvoteollisuudessa kyse on taivutus-,
taivutuskarkaisu- ja laminointikoneiden
markkinasta. Vuoden 2016 markkinan koko oli
noin 100 MEUR.

Glaston on hiljattain alkanut panostaa uudestaan
tasolasin laminointikoneiden valmistamiseen ja
myyntiin, joka nahdaan selvana kasvualana.
Markkina on vield nykytilanteessa pieni,
Glastonin arvion mukaan noin 50 MEUR.

Glastonin palveluliiketoiminnan liikevaihto on
viime vuosina ollut keskimaarin n. 60 %

laiteliikevaihdosta. Kun huomioidaan suljetun (in-
house) markkinan noin 80 %:n osuus, on koko
potentiaalisen palvelumarkkinan koko arviolta
600 MEUR. Koska merkittava osa tasta
markkinasta tuskin koskaan tulee osaksi avointa
markkinaa, arvioimme Glastonille relevantin
palvelumarkkinan kooksi 300-350 MEUR.

Laskemalla yhteen edellda mainittujen
osamarkkinoiden koot, paadytaan noin 650-700
MEUR:n arvioon Glastonin koko
kohdemarkkinan koosta viime vuonna.

Lasinjalostuskoneiden kysyntanakymat

Globaalisti tarkasteltuna lasialalla on vieldkin
paikoin ylikapasiteettia ajalta ennen
finanssikriisia, jolloin jalostuskonekapasiteettia
kasvatettiin voimakkaasti. Glastonin
lasinjalostuskoneiden kysyntaa tulee ajamaan
pitkalla tahtdimellad lasin kasvava kaytto,
teknologisesti haastavampien sovelluksien
nousu, kasvava ymparistotietoisuus yhdistettyna
energian saastoon seka tiukentuvat
turvamaaraykset. Lasinjalostajien kapasiteetti-
tilanteen takia lasin loppukysynnan ja koneiden
kysynnan valille ei voida vetaa suoraa
yhtalaisyysmerkkia, mutta pitkalla tahtaimella
suhde on varsin selva. Kysynnan kasvaessa
kapasiteetin taytyy kasvaa, kun ylikapasiteetti-
tilanne purkautuu.

Lasinjalostuskoneiden markkina on kaynyt l&api
murrosta viime vuosina. Kysynta on siirtynyt
voimakkaammin kehittyville markkinoille ja
toisaalta korkeamman laadun lopputuotteiden
valmistuksessa kaytettavaan teknologiaan.
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Toimiala ja lasimarkkinat (z/3)

Glastonille jalkimmainen on erittdin hyva asia,
kun taas kehittyvien markkinoiden suhteen
yhtion asema on ristiriitainen. Tama johtuu siita,
ettd yhtion markkina-asema on heikoin Kiinassa,
joka on kehittyvista markkinoista selvasti suurin.

Lasinjalostuskapasiteetin varsin pitka elinkaari
pienentaa vuosittaista konemarkkinaa.
Mahdollinen teknologinen lapimurto voisi luoda
nopeammin investointitarpeita ja siten kasvattaa
markkinaa. Uskomme GlastonAirin olevan yksi
mahdollisesti markkinaa luova innovaatio
lasinjalostuskoneiden ylasegmentissa.
Merkittavat teknologiset lapimurrot ovat alalla
kuitenkin harvinaisia ja tyypillisesti ala kehittyy
pienilld parannuksilla vanhaan teknologiaan.

Technavion raportissa ennustetaan koko lasin-
jalostuskonemarkkinan kasvavan keskimaarin
4,4 % vuodessa 2016-2021. Kasvun odotetaan
olevan nopeinta Tyynenmeren Aasiassa ja
Amerikoissa (<5 % vuodessa) ja hieman
hitaampaa (>3 % vuodessa) Euroopassa, Lahi-
Id&dssa ja Afrikassa. Mielestamme 4-5 %:n
vuotuinen kasvuoletus Glastonin uusien
koneiden markkinalle 2017-2020 on realistinen.

Koneiden korvauskysynndssa iso potentiaali

Glastonin mukaan lasinjalostuskoneiden
keskimaarainen uusimissykli on 15-20 vuotta.
Talla tarkoitetaan koko koneen uusimista runkoa
my®&ten. Koneiden teknisen kayttoian haarukka
on kuitenkin leved, riippuen konetyypista,
kdyttotunneista, tehdyista perushuolloista ja
modernisaatioista ja myds valmistusmaasta.
Glaston arvioi kiinalaisten karkaisukoneiden
alkavan tulla uusimisik&én jo 5-7 vuoden jalkeen
kun taas Glastonin koneita on modernisointien
jalkeen kaytossa vield 30 vuoden ikaisinakin.

Koska on epatodennédkdistd, etta kiinalaisia
lasinjalostuskoneita alettaisiin laajemmin korvata
Glastonin koneilla tai painvastoin, antaa
Glastonin itsensa toimittamien koneiden ika-
jakauma parhaan estimaatin edessa olevasta
uusimistrendista. Vuosien 1996-2008 uuslaite-
myynnin kokoista korvauskysyntamarkkinaa ei
kuitenkaan seuraavista syista tulla ndkemaan:

* Tekninen kehitys. 20 vuodessa lampd-
kasittelykoneiden lastauskoko (ja kapasiteetti
nelidissa mitattuna) on kasvanut jopa 50 %:lla
samalla kun koneiden hinnat ovat pysyneet
ennallaan. Kapasiteetin yksikkoéhinta on siis
laskenut noin kolmanneksella;

* Buumivuosina yli-investoitiin. Rakentamisen
suhdanteen kaannyttyd moni lasinjalostaja
lopetti toimintansa. Taméan vuoksi osa
silloisesta kapasiteetista ei enda ole kaytossa
eika naita asiakkaita olemassa;

* Kilpailutilanne on muuttunut. Aiemmin
kiinalaiset kilpailijat keskittyivdt omaan
markkinaansa ja Glastonkin vei merkittavia
maaria Kiinaan.

Téasta huolimatta ja kun oletamme nykyisten
asiakkaiden haluavan sailyttda kapasiteettinsa
ennallaan vanhan koneen poistuessa kaytosta
on korvauskysynta jo nyt merkittava ja ennen
kaikkea koko ajan vahvistuva ajuri
lampokasittelykoneiden kysynnéassa.

Seuraava graafi on arviomme Glastonin (ja sen
edeltajan Tamglassin) koneliikevaihdosta
vuosittain. Koska esikasittelykoneiden valmistus
ei ole enda osa konsernia, olemme eliminoineet
arvioimamme Bavellonin liikevaihdon luvuista.

Glastonin (Tamglass) vertailukelpoinen
koneliikevaihto, MEUR
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Lédhde: Glaston, Inderes

Olemme varjostaneet kuvasta ne vuodet, jolloin
toimitetut Glastonin koneet ovat nyt 15-20 vuotta
vanhoja eli alkavat olla uusintaidssa. Vaikka
korvauskysynnan ennustaminen on edella
mainituista syista vaikeaa, on trendi
mielestamme selva: Glastonin koneiden
korvauskysynnan tulisi kasvaa usean vuoden
ajan. On huomattava, ettd Glastonin (Tamglassin)
vertailukelpoinen koneliikevaihto oli viime vuotta
selvasti korkeammalla tasolla kolmentoista
vuoden ajan perakkain (1996-2008).

Glaston ei ole toistaiseksi julkisesti juuri
kommentoinut koneiden korvauskysynnan
nakymid. Oma arviomme on, ettéd korvaus-
kysynnasta tulee merkittava kasvuajuri
Glastonille seuraavien 3-5 vuoden aikana ja
vastaava liikevaihto nousee 8-9 MEUR:sta
vuosina 2015-2016 15-16 MEUR:oon vuosina
2019-2020.

19



Lasimarkkinan jakautuminen ja ajurit

U GELEIEIE A T 2) Ajoneuvoteollisuuden ajureita:

B Rakennussektori (ml. sisustus)

Kaupungistuminen, turvallisuus; . o " :
pung Autojen maaran kaswvu, erityisesti

B Kulkuneuvot Ialns?a'da”nto,'!'.r'laarayksetja ohJeet” kehittyvissa maissa
Ymparistotekijat -> kasvava kysynta Suunnittelu
B Aurinkoenergia ja muut energiansadstolaseille seka uusille

Lasin suhteellinen osuus autoissa on
kasvussa, painottuen erikoislaseihin
Ohuen lasin kaytto, kevyemmat autot

lasityypeille

Design -> lasin ja etenkin erityislasin
Lasin kulutuksen kayttd rakennuksissa lisdantyy
kasvuennusteita:

* Accuray Research 7,7 %
vuosikasvu 2016-2025 ,
(karkaistu lasi) ¥ & =y - Kasvava ympadristotietoisuus
Mordor Intelligence: 7,2 % w =) B Investoinnit uusiutuviin
vuosikasvu 2017-2021 T & - energianlahteisiin
Grand View Research: 6,4 % D SN M ¢ = Teknologian kehittyminen
vuosikasvu 2016-2022 G o> a &Y . S Pariisin ilmastosopimus 2015

‘ ' 4 Suotuisa saédntely-ympaéristd

3) Aurinkoenergian ajureita:

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



Lasimarkkinan kasvuennusteita, mrd USD

* Tasolasin globaalit markkinat, mrd USD « Karkaistun lasin ja muun tasolasin markkinat,
mrd USD
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Alylasimarkkina ja tulevaisuuden nikymat

Alylasi- ja nanoteknologia

Lasiteknologian kehittyminen tulee vagjaamatta
monipuolistamaan lasin ominaisuuksia ja
kasvattamaan vaatimuksia. Samalla tdéma
tarkoittaa alylasin lapilyontia ja
markkinaosuuden kasvamista.

Alylasilla ("smart glass”) tarkoitetaan lasia, jonka
ominaisuuksia pystytaan saatelemaan.
Tyypillinen esimerkki on lasin lapinakyvyyden
sdateleminen, tavoitteena paitsi rakennuksen tai
sen osien esteettinen muunneltavuus myos
saastaminen niin ldmmitys-, ilmastointi- kuin
valaistuskustannuksissakin. Alylasin avulla on
mahdollista paitsi sdastdd, myds tuottaa
(aurinko)energiaa. Rakennusten ohella
sovellusalueita ovat mm. ajoneuvot ja niiden
himmenevat lasit seka laseihin upotetut naytot.

Alylasiteknologia on vield monin osin
keskeneraista ja liian kallista. Sen vuoksi
kysynnan kasvua ja sen ajoittumista koskeviin
ennusteisiin tulee suhtautua varauksin. Joka
tapauksessa on selvag, etta tarve élylasi-
sovelluksille on suurta, markkinat mittavat ja alan
toimijoiden kehityspanostukset merkittavia.

Alylasimarkkinan odotettu kasvu nopeaa

Alan johtavat konsultit arvioivat globaalin
alylasimarkkinan kooksi kuluvana vuonna 3,2-3,3
miljardia dollaria eli 2,7-2,8 miljardia euroa. Tata
voi verrata koko tasolasimarkkinaan, jonka koko
on noin 80 miljardia dollaria eli dlylasin osuus
tastd on vain 4 %:n luokkaa. Alylasimarkkinan
odotettu kasvu on kuitenkin koko markkinaa
selvdsti nopeampaa. Syyskuussa 2017

julkistetussa tutkimuksessaan
MarketsandMarkets arvioi dlylasimarkkinan
kasvavan 8,4 miljardiin dollariin vuonna 2023
(km. vuosikasvu =17 %) ja toukokuun 2017
analyysissaan Grand View Research arvioi
alylasimarkkinan koon nousevan 10,0 miljardiin
dollariin vuonna 2025 (km. vuosikasvu =15 %).
Ennusteet markkinan kasvunopeudeksi ovat
tulleet jonkin verran alas viime vuonna
esitetyista ennusteista (19-20 %:n kasvu 2016-
2022), mutta emme pida tata huolestuttavana.

Glastonin rooli dlylasin kehittdmisessa ja
tuottamisessa

Vuoden 2015 lopussa Glaston hankki strategisen
12 %:n osuuden kalifornialaisessa nanotekno-
logiayrityksessa Heliotropessa. Arvioimme
investoinnin olleen 3 MEUR:n luokkaa.
Heliotrope kehittdd markkinoille uutta
elektrokromista alylasiteknologiaa, jonka
kilpailuetuna markkinoilla jo oleviin ratkaisuihin
nahden on huomattavasti alhaisemmat tuotanto-
kustannukset seka lasin esteettiset
ominaisuudet varin ja kirkkauden osalta.
Vuoden 2017 alussa Glaston perusti Emerging
Technologies —yksikdn, jonka tarkoituksena on
tarjota konsultointi- ja suunnittelupalveluja
alylasi- ja energialasi-ikkunatuotantoon seka
aurinkoenergiasovelluksiin. Yksikkd myos myy,
toimittaa ja huoltaa tuotantoon tarvittavia koneita
ja laitteita. Heliotrope-yhteistydssa Glaston toimii
tuotantolinjojen tuotekehittdjana, valmistajana ja
myyjana. Q2’17-raportissaan Glaston kertoi
Heliotropen tuotekehityksen edenneen
seuraavaan vaiheeseen ja sanoi samalla
Glastonin pilottilinjan suunnittelutyén olevan
lahes valmis. Heliotrope tahtdaa ensimmaisen

linjan tilaukseen vuoden 2018 lopussa.

Glastonin mukaan valmistuskustannusten ja
siten asiakashintojen saaminen alas on kaikkein
keskeisinta dlylasin kehittdmisessa. Yhtion
mukaan tédmanhetkinen yli 600 EUR / m? hinta
tulee saada alle 200 EUR / m? tasolle, minka
jalkeen markkina alkaa kasvaa nopeasti.

Mikali nyt kehitettdvana oleva teknologia on
kaupallistettavissa, on Glaston arvioinut
vuosittaisen tarpeen olevan 1-4 tuotantolinjaa,
joiden yksikkohinta lienee yli 10 MEUR. Téama voi
siis tarkoittaa Glastonille 10-40 MEUR
kasvupotentiaalia, jos oletukset ovat oikeita.
Glaston tulee toimittamaan integroituja
alylasilinjoja (pilottivaiheessa yksinoikeudella),
joissa se alihankkii muut kuin [ampokasittely-
koneet. Yksinkertaistettuna &lylasia valmistetaan
laminoimalla séhkoa johtava, "alyn” sisaltéva
ohut kerros kahden tai useamman lasin valiin.
GlastonAir-teknologia on tasséa etu.

Heliotrope-yhteistyon kulut

Heliotrope-yhteistydssa Glaston toimii yhtion
ensisijaisena laitetoimittajana, mutta myos
toimittaa yritykselle asiantuntija- ja
suunnitteluresursseja seka laitteita. Teknologian
kehittdmiseen on (kasittdadksemme sopimuksen
ulkopuolelta) sidottu Glastonin asiantuntijoita,
minka Glaston kirjaa vuosittain kuluksi. Vuonna
2016 tdma summa oli noin 0,5 MEUR. Kuluvana
ja seuraavina vuosina summa on Glastonin
mukaan tata suurempi. Tama kasvattaa talla
hetkellad yhtion kuluja normaalitasosta.
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Alylasiteknologia ja uusi ratkaisu
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Konemarkkinoiden kilpailukentta (1/2)

Yleinen kilpailutilanne

Lasiteknologiamarkkina on yleisesti sirpaloitunut

ja alalla on suhteellisen paljon toimijoita.

Glastonin merkittdvimmat kilpailijat Machines-

lilketoiminnassa tulevat Kiinasta, Italiasta,
muualta Euroopasta seka Yhdysvalloista.
Kiinalaiset kilpailijat ovat rantautuneet myos
Eurooppaan ja Yhdysvaltoihin, mutta ne ovat
kuitenkin selvasti vahvimmillaan
kotimarkkinoillaan. Kiinalaiset ovat tuoneet
tiukan hintakilpailun mukanaan myos muille
markkinoille. Haastava markkinatilanne ajaa
hiljalleen konsolidaatiota, mutta tilanne ei ole
merkittavasti muuttunut viime vuosina.

Glaston on selked markkinajohtaja
lampokasittelyssa

Lasinjalostuskoneiden tarkeimmé&ssa
segmentissa eli lampdokasittelykoneissa
markkina on mahdollista jakaa segmentteihin
koneiden ominaisuuksien ja ennen kaikkea
hinnan perusteella. Viime mainitussa karkea
jaottelu on seuraava:

* Halpasegmentti: 150-400 TEUR

* Keskisegmentti: 400-900 TEUR

* Ylasegmentti: 900-2000 TEUR
Glastonin tuotevalikoima profiloituu keski- ja
ylasegmentteihin eika yhtiolla ole tarjontaa

halpasegmenttiin. Viime mainitussa suurimpia
toimijoita ovat kiinalaiset NorthGlass seka

LandGlass. Glastonin markkina-asemaa (rahassa

mitattuna) eri segmenteissé kuvaa seuraava
graafi:

Lampokasittelykoneiden markkinasegmentit ja
Glastonin asema

Keskisegmentti \@v

Halpasegme ntti

m = Glastonin markkinaosuus

Léhde: Glaston

Korkeimmassa laatuluokassa Glastonilla on
kaytannossa monopoli, silld kilpailijoilta ei [6ydy
esimerkiksi GlastonAiria vastaavaa teknologiaa.
Keskisegmentissa Glaston arvioi
markkinaosuudekseen 30-40 % ja segmentissa
Glaston saa vastaansa etenkin muita lansimaisia
kilpailijoita kuten yhdysvaltalainen Glasstech
seka italialaiset Mappi ja Keraglass.

Koko lampokasittelykoneiden markkinan ja
vastaavien markkinaosuuksien kehitystad vuonna
2016 arvioitaessa on muistettava, ettda markkina
kutistui edellisesta vuodesta. Markkinaosuuksien
kehityksen arviointia hankaloittaa kuitenkin
kdytettavissa olevan numerotiedon vahaisyys.

Arvioimme Glastonin markkinaosuuden
suhteessa suurimpaan kilpailijaan NorthGlassiin
sdilyneen suurin piirtein ennallaan, paatellen
laiteliikevaihdon kehityksesta viime vuosina.
Koska ilmoitettujen liikevaihtolukujen
vertailukelpoisuudesta ei ole varmuutta, olemme
oheisessa kuvassa vain indeksoineet Glastonin
laiteliikevaihdon seka NorthGlassin Glass
Tempering Equipment —yksikkdjen
euromaaraiset liikevaihdot.

Glastonin ja NorthGlassin laiteliikevaihdon
kehitys 2011-2016 (2011 = 100)

M@ =scs=esessssssccsssomcssssscoasss -
105 =-mmmmmmmmmcmeceeeeeeeee oo N | CEEEEEES
100 --pganag-------iaz---cso -
95 -- --
90 -- I --
g5 - - - - - -

201 2012 2013 2014 2015 2016

B Glaston M NorthGlass
Léhde: Yhtiét, Inderes

Glastonin kasitys on, ettda NorthGlass keskittyy
nykyisin enemman itse lasin prosessointiin kuin
koneiden myyntiin. Glastonin ja NorthGlassin
valinen kilpailu ei ole aina ollut ystavallista:
Glaston on syyttanyt NorthGlassia

24



Konemarkkinoiden kilpailukentta (2/2)

patenttirikkomuksista ja voittanut kaikki asiaan
littyvat oikeudenkaynnit lantisissd maissa.
Kiinassa paikalliset viranomaiset sen sijaan ovat
kumonneet syytteet, mika lienee yksi syy siihen,
ettd Kiina on edelleen Glastonille haastava
markkina. Toinen merkittava kiinalainen toimija
on LandGlass, jonka lampdkasittelykoneiden
liikevaihto on suunnilleen 30 % pienempi kuin
NorthGlassin. LandGlass on kuitenkin selvasti
NorthGlassia enemman keskittynyt
kotimarkkinoihin. Viennin osuus LandGlassin
liikevaihdosta on noin 25 % kun osuus
NorthGlassilla on noin 50 %. Kilpailutilanteen
kireydesta Kiinassa kertoo se, ettd myos
LandGlassilla on kdynnissa patenttiriita
NorthGlassin kanssa.

Jo mainittujen Mappin, Keraglassin ja
Glasstechin lisaksi markkinoilla on joitakin
pienempia yhtioita, mutta tietojen saaminen
niistd on vieldkin hankalampaa kuin jo
mainituista yhtioista.

Olemme arvioineet suurimpien konetoimittajien
keskindiset markkinaosuudet viime vuonna
suuruusluokkatasolla seuraavasti:

* Glaston: 35-37 %

* NorthGlass: 23-26 %

* LandGlass: 16-18 %

e Glasstech: 12-13 %

* Mappi ja Keraglass: molemmat 5 %
Graafisesti osuudet on esitetty seuraavassa
kuvassa. Arvioimme kuvassa esiintyvien

yhtididen yhdessa vastaavan yli 90 %:sta koko
globaalia markkinaa, joten kaiken kaikkiaan

markkina on hyvin keskittynyt kolmen
suurimman toimijan kasiin. Kun lisaksi
huomioidaan NorthGlassin ja LandGlassin
selvasti Glastonista poikkeavat tuoteprofiilit,
voidaan Glastonin johtoasemaa

lampokasittelykoneissa kuvata hyvin vankaksi.

Lampokasittelykoneiden likimaaraiset
keskindiset markkinaosuudet 2016

Keraglass
Mappi

Ldhde: Yhtiét, Inderes
Ajoneuvoteollisuuden kilpailijakentta

Glaston on viime vuosina Glassrobots-kaupan

jalkeen pyrkinyt jalleen ajoneuvoteollisuuteen.

Tuotetarjonta alkaa olla kunnossa (taivutus-,
taivutuskarkaisu- ja laminointikoneet), mutta
toistaiseksi edistyminen on ollut hidasta.
Ajoneuvoteollisuudessa kilpailukentta ja
Glastonin asema poikkeaa selvasti
lampokasittelysta. Merkittavia kilpailijoita ovat

mm. yhdysvaltalainen Glasstech, espanjalainen

Vetro Tool, kiinalaiset NorthGlass, Humam ja

Southtech seka italialainen BHT. Lisaksi
lasinjalostusyhtiot ovat sektorilla valmistaneet
myds omia koneitaan. Glaston on sektorilla
luonnollisesti haastajan asemassa ja sen
kilpailuedut liittyvéat pienten sarjojen ja ohuiden
lasien seka tulevaisuudessa yleistyvien
dynaamisten saadettavien lasien
valmistusteknologiaan.

Tasolaminoinnin kilpailijakentta

Glaston on laajentumassa voimakkaammin myos
tasolaminointiin, mista yhtié hakee lahivuosina
kasvua. Glastonin liikevaihto segmentissa oli
muutama vuosi sitten vain 0,5 MEUR, mutta
nousee tana vuonna jo noin 3 MEUR:oon ja
yhtion tédhtdimessa on 10 MEUR:n liikevaihto.
Tavoitteen saavuttaminen merkitsisi noin 15-20
%:n markkinaosuutta. Myos tasolaminoinnissa
kilpailijakenttd on erilainen kuin tasokarkaisussa.
Merkittavia Kilpailijoita ovat mm. Lisec, Benteler,
Bovone, Bottero sekd muutamat pienemmat
kiinalaiset yhtiot.
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Glastonin markkinat ja kilpailijat

Tasokarkaisu

Arvioitu markkinan koko
Glastonin arvioitu markkinaosuus
Teknologian haastavuus
Glastonin kilpailuetu
Kilpailutilanne

Arvio kannattavuudesta
Kasvupotentiaali

Erittain vahva

200 MEUR Noin 100 MEUR
35% Hyvin pieni
Korkea Korkea

Muutamia kilpailijoita Tiukka
Hyva Kohtuullinen
Hyva Erittain hyva

Glastonin ydinalue eli lampokasittely

NorthGlass
\J' rERE

Arvio markkinaosuudesta 23-
26 % (lampokasittely)

Glass Tempering-segmentin
lilkevaihto 2016 oli noin 45

MEUR

Kannattavuus on painunut
suhteellisen heikoksi, rahaa
tehd&an lasin jalostamisella
Tarjonta hintakilpailukykyista
ja menestyy alasegmentissa
Vahva kotona Kiinassa

Lahde: Inderes

Arvio markkinaosuudesta
16-18 % (lampokasittely)
LandGlassin liikevaihto oli
reilu 30 MEUR vuonna 2016
NorthGlassin "pikkuveli”,
jonka tarjonta on
samankaltaista

Ajoneuvoteollisuus

Rakennusvaiheessa

Tasolaminointi Palvelut
Noin 50 MEUR 300-350 MEUR
5-7% Markkinajohtaja
Korkea Vaihtelee
Rakennusvaiheessa Vahva
Tiukka In-house
Rakennusvaiheessa Hyva

Erittain hyva Erittain hyva

Muut kilpailijat lampokasittelyssa

Mappi, Keraglass ja Glasstech, joiden lisdksi markkinoilla

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

Kilpailijoita muilla sektoreilla

Ajoneuvoteollisuus Tasolaminointi

Glasstech Lisec
Vetro Tool Benteler
Kiinalaiset: Humam, Bovone

Southtech ja Bottero
Northglass

BHT

Lasinjalostajien oma

koneenvalmistus



Palvelumarkkinan ajurit ja kilpailukentta

Palveluissa on merkittdva mahdollisuus

Lasiteknologia-alalla ollaan jaljessd monia muita
sektoreita palvelumarkkinan kehittyneisyydessa,
mutta taustalla olevat ajurit ovat vahvoja ja
ndemme palveluissa merkittdvan tulevaisuuden
potentiaalin. Lasintuotannon kasvavat laatu- ja
tehokkuusvaatimukset ovat yksi suurimmista
palveluliiketoiminnan kasvuun vaikuttavista
tekijoista. Palveluiden avulla koneita moderni-
soidaan ja paivitetdan uusin ominaisuuksin
vastaamaan kilpailutilannetta seka toiminta-
ympadriston muutoksia, esimerkiksi uusia
viranomaisvaatimuksia.

Talla hetkelld palvelujen kayttoa leimaa
pirstaloituminen. Paivittdishuollot hoidetaan
paadosin asiakkaan sisdisen huolto-organisaation
voimin. Glaston arvioi, ettd noin 80 % huolto-
markkinasta on asiakkaiden omissa kdsissa ja
siten toistaiseksi Glastonin (ja sen kilpailijoiden)
ulottumattomissa. Palvelujen ulkoistamisaste on
siis matala. Ulkoistetuille palveluille on tyypillista,
ettd useat paikalliset toimijat toimittavat tietyn
osa-alueen huoltopalveluja, kuten esimerkiksi
mekaniikka- tai automaatiohuoltoa. Ristiin-
huoltoa eli kilpailijoiden koneiden huoltamista ei
kdytannossa jo resurssisyista tapahdu.

Iso laitekanta luo ison potentiaalin Glastonille

Glaston on koko historiansa aikana toimittanut
yli 3000 konetta tai tuotantolinjaa, joista yli
2000 on edelleen kaytossa. Naista noin 500 eli
25 % on Glastonin huollon piirissa ja naista taas
noin 300 on Glaston Care -huoltosopimuksen
alla. Aina toimittaessaan uuden koneen Glaston
tarjoaa asiakkaalle huoltosopimusta. Ongelmana

on kuitenkin joskus intressien kohtaamattomuus:
asiakas haluaisi mielelladn huoltosopimuksen
tahon kanssa, joka voi vastata koko lasinkasit-
telylinjasta siséltden karkaisuyksikon lisaksi mm.
leikkaus/poraus-, pesu- ja eristysyksikot. Glaston
on kuitenkin ainakin toistaiseksi ollut haluton
ottamaan ko. kokonaisvastuuta. Tama selittaa
suurelta osin palveluiden toistaiseksi matalaa
ulkoistusastetta. Glastonin mukaan kyseessa on
sille merkittava potentiaali, mutta sen kannattava
hyddyntaminen edellyttdaa yha suuremman osan
koneista saamista reaaliaikaisen etdavalvonnan ja
ennakoivan huollon piiriin. Aiemmin esitelty
etavalvontajarjestelma Glaston Insight on hyva
esimerkki tallaisesta palvelusta. Kasityksemme
mukaan Glaston Insightin piirissa on joitakin
kymmenia koneita, silla teknologia on viela
lanseerausvaiheessa.

Laajin verkosto ja levein palvelutarjonta

Glaston palvelee asiakkaitaan maailman-
laajuisesti 12 huoltopisteessa, mika on toimialan
laajin verkosto. Piddmme tata merkittdvana
kilpailuetuna, sillé vastaavan verkoston
rakentaminen on erittdin kallista ja yllapitaminen
kdytannossad mahdotonta ilman kunnollisia
volyymeja. Glastonin suuri asennettu laitekanta
mahdollistaa riittavat volyymit. Naiden
kerryttamiseen kuluisi muilta yhtidiltd helposti
kymmenen vuotta ilman suuria yritysostoja.

Glastonilla on my&s selvasti laajin palvelu-
valikoima ajatellen tuotteen koko elinkaarta.
Yhtid onkin arviomme mukaan selvasti edella
kilpailijoita palvelutarjonnassaan. Kiinalaiset
padakilpailijat NorthGlass ja LandGlass ovat
fokusoituneet erittdin voimakkaasti uusien

koneiden myyntiin, mité selittda ehka osittain se,
ettd niiden koneiden kayttoiat ovat tuntuvasti
Glastonin vastaavia lyhyempia. Muutenkin
kilpailijat ovat herdanneet varsin myohaan
palveluliiketoiminnan tarjoamiin
mahdollisuuksiin. Néemmekin Glastonin
palveluliiketoiminnassa suuren rahallisen
potentiaalin lisaksi myds mahdollisuuden
edelleen erottautua kilpailijoista elinkaarimallin
kautta. Odotamme yhtion panostavan
jatkossakin voimakkaasti palveluliiketoimintaan
ja sen konseptien kehittamiseen.

Suunta on oikea, mutta edessa viela pitka tie

Kaikkiaan uskomme lasiteollisuuden etenevan
hitaasti mutta varmasti elinkaariajattelun
suuntaan, jossa palvelujen ulkoistus kasvaa ja
jossa jatkuvat huolto- ja yllapitosopimukset
(kuten Glaston Care) seka reaaliaikaiset
etdvalvontajarjestelmat (kuten Glaston Insight)
yleistyvat ennakoivan huollon tullessa yha
tarkedmmaksi. Huollon merkityksen kasvun ja
sen lisaantyvan ulkoistamisen taustalla on
asiakkaan tuotteiden seka niiden valmistuksessa
kaytettavien koneiden monimutkaistuminen,
asiakkaan oman huoltokyvyn riittdmattomyys
seka lisdantyvat viranomaismaaraykset. Vaikka
Glaston mielestamme etenee palveluliike-
toiminnassa oikeaan suuntaan ja on selvasti
kilpailijoitaan edelld, on yhtid kuitenkin viela
jéljessa siita liikketoiminnan palveluintensiteetista
ja palvelukonseptien kehitystasosta, jota
esimerkiksi Kone, Metso ja Konecranes
edustavat omilla aloillaan. Tietenkin pitaa
muistaa, ettd toimialojen valilla on merkittavia
eroja jo lainsaatajien asettamissa vaatimuksissa.
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Taloudellinen tilanne (/2

Takana paljon rakennejarjestelyja

Glastonille finanssikriisin jalkeiset vuodet 2009-
2012 olivat vaikeita. Lasinjalostuskoneiden
kysynta romahti ja markkinatilanne oli heikko
monia vuosia. Kulurakenne oli aivan liian raskas
ja lopulta yhti6 ajautui rahoituskriisiin.
Onnistuneilla rakenneuudistuksilla ja
rahoituspaketilla tilanne saatiin kuitenkin
korjattua. Vuosina 2014 ja 2015 yhti6 pystyi
sopeuttamaan kulurakenteensa vastaamaan
vallinnutta liikevaihtotasoa. Tappiollinen lasin
esikasittelyliiketoiminta myytiin kevaalla 2015.
Konsernin liikevoittomarginaali oli kertaerista
oikaistuna kohtuullisella noin 4 %:n tasolla.

Vuosi 2016 oli taas Glastonille heikompi.
Liikevaihto laski 13 % ennen kaikkea Services-
liilketoiminnan heikon kehityksen johdosta.
Liiketulos pysyi kuitenkin positiivisena (marg. 2
%). Glaston vei lapi rakennejarjestelyja (Brasilian
tehtaan sulkeminen ja valmistuksen
keskittaminen vain Suomeen ja Kiinaan ) seka
1,5 MEUR:n tehostamisohjelman. Koko vuoden
2016 tilauskertyma oli kuitenkin 5 % vuotta 2015
suurempi, mikd — yhdistettyna 18 % suurempaan
tilauskantaan — antoi kohtuulliset evaat vuodelle
2017. Vuosi 2017 onkin sujunut paaosin
positiivisesti. H1"7:n saadut tilaukset tosin
laskivat 10 %:lla edellisvuodesta, mutta oikaistu
liilkevoittomarginaali oli 2,8 % (0,5 %) ja yhtio
sdilytti ohjeistuksensa koko vuoden 2017
liiketuloksen paranemisesta vuodesta 2016.
Q3'17:118 julkistettujen tilausten maara on
kasvanut selvasti.

Kulurakenne pitaa sisallaan suuren tulosvivun

Uskomme suurempien tehostamistoimien

olevan ohi ja nain ollen merkittavin
tulosparannus on jatkossa liikkevaihdon kasvun
varassa. Koska yhtiolla on suhteellisen korkeat
kiinteat kulut suhteessa muuttuviin on sillda myos
iso operatiivinen tulosvipu. Talla tarkoitetaan
sita, etta yhtion suhteellinen kannattavuus
(liikevoitto-%) paranee liikevaihdon kasvaessa eli
“vivulla”.

Glastonin tarkeimmat kulueréat ovat materiaalit,
henkildstokulut ja liiketoiminnan muut kulut.
Materiaalikulut ovat muuttuvia, kun taas
henkildsto- ja muut liiketoiminnan kulut ovat
padasiassa kiinteitd. Viime mainitut ovat esim.
vuokria, alihankintaa, IT- ja matkakuluja. Nama
kulut ovat nykyisellaan kohtuullisen suuret
suhteessa liikevaihtoon (n. 25 % osuus), mika on
yksi l[ahde tulosvivulle.

Tarkeimmat havaintomme Glastonin
kulurakenteesta ovat seuraavat:

= Kiinteiden kulujen osuus kaikista kuluista on
suhteellisen suuri, mikd merkitsee myos
voimakasta tulosvipua liikkevaihdon
kasvaessa. Erityisesti tama koskee Machines-
liilketoimintaa, kuten jo aiemmin on todettu.

= Tehostamisohjelmien jalkeen kiinteiden
kulujen muodostama rasite on kuitenkin nyt
selvasti kevyempi kuin takavuosina. Tiukka
kustannuskuri on kuitenkin kriittista myos
tulevaisuudessa.

Tase ja rahoitusasema

Finanssikriisin jalkeen Glaston oli pitkaan
tukalassa taloudellisessa tilanteessa ja kavi
rahoituskriisin partaalla. Pahimmillaan yhtion

nettovelkaantumisaste (gearing) nousi lahes 200
%:n tasolle ja rahoitustilanne oli &arimmaisen
tiukka. Tilanne muuttui kuitenkin raskaiden
velka- ja yritysjarjestelyjen jalkeen, jotka yhtio
sai paatokseen vuonna 2013. Jarjestelyilla yhtio
sai taseensa jalleen vahvaan kuntoon.

Talla hetkellad Glastonin tase on hyvassa
kunnossa ja yhtiolla on vain vahan velkaa.
Q217:n lopussa yhtion korollinen nettovelka oli
6 MEUR ja nettovelkaantumisaste noin 17 %.
Samaan aikaan yhtion omavaraisuusaste oli noin
45 %. Tase on siis vakaa ja antaa liikkumavaraa
myos esimerkiksi yritysostoja ajatellen. Yhtié on
viime vuosina palannut myds ”osingon-
maksajaksi” (pddomanpalautusten muodossa).

Glastonin kassavirrat ovat terveelld pohjalla, silla
koneiden valmistuksen aikainen rahoitus
tapahtuu asiakkaan maksamien ennakoiden
turvin. Konsernin operatiivinen kassavirta
muuttuu (yleensa negatiivisen) nettokaytto-
pddoman muutosten tahdissa ja viimeisten
neljan vuoden aikana liukuva 12 kuukauden
operatiivinen kassavirta on vain kahden
kvartaalin ajan (Q4’15 ja Q1'16) ollut negatiivinen.

Taseen merkittavin riski liittyy liilkearvoon, jota
taseessa oli Q2’7:n lopussa yhteensa 30,6
MEUR. Suhteessa omaan padaomaan (35,9
MEUR) summa on suuri, mutta lukuisten
uudelleenkohdistusten jalkeen on mahdollisen
alaskirjausriskin selvittéminen hankalaa. Suurin
osa liikearvosta (26,5 MEUR) kohdistuu
Services-liiketoimintaan. Uudelleenkohdistukset
huomioituna summa on ollut viime vuosina
vakaa emmeka talla hetkella nde oleellista
alaskirjausriskia.
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Taloudellinen tilanne (2/2)

Liikevaihto ja saadut tilaukset, MEUR
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Rakennemuutos ja kulurakenne (MEUR)

2013: A+W Software 2015: Esikasittelykone-
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Lahde: Inderes / Glaston
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Tulevaisuuden ennusteet (1/3)

Lukuisia positiivisia kasvuajureita

Glastonin liikevaihdon kasvulle on useita
positiivisia ajureita. Lahtokohdan muodostaa
lasin globaalille kysynnalle ennustettu 6-8 %:n
vuosikasvu aina 2020-luvun alkuvuosiin saakka.
Samaan aikaan lasinjalostuskoneiden markkinan
odotetaan kasvavan hieman hitaammin eli 4-5 %
vuosittain, mutta vauhti on silti hyvaa. Glastonin
tapauksessa lisdvauhtia kasvuun tuovat
seuraavat kolme tekijaa:

1. Lampokasittelykoneiden korvauskysynta,
jota olemme jo kasitelleet. Vaikka osa
Glastonin koneista on tahankin asti
toimitettu korvaamaan vanhaa kaytosta
poistuvaa konetta, uskomme vuosien 1996-
2008 investointibuumin ensimmaisina
vuosina toimitettujen koneiden tulevan
merkittavalta osin ennustejaksollamme
uusittavaksi ja vastaavan liikevaihdon
nousevan 8-9 MEUR:sta vuosina 2015-2016
15-16 MEUR:oon vuosina 2019-2020.
Verrattuna Glastonin vuoden 2016 liike-
vaihtoon tuo kuvaamamme trendi mukanaan
vahintdan 2 %:n vuosittaisen lisdkasvun
2017-2020. Glastonin kannalta on
positiivista, ettd aiempaa selvasti vilkkkaampi
korvauskysynta jatkuu vield pitkdan taman
jalkeenkin.

2. Kasvu tasolaminoinnissa. Glaston panostaa
alueelle tosissaan ja sen tuotetarjonta on
modernia. Uskomme vuoden 2016 1,5
MEUR:n liikevaihdon tasolaminoinnissa
kasvavan yli 7 MEUR:oon vuonna 2020.
Tamakin kehitys tuo mukanaan enemman
kuin 1 %:n kasvusysayksen jokaiselle

ennustevuodelle.

Kasvu dlylasissa. Voimakkaassa kasvu- ja
samalla murrosvaiheessa olevan markkinan
voittajia ja haviajia on viela vaikea erotella,
minka vuoksi olemme olleet konservatiivisia
Glastonin Heliotrope-yhteistydn kerryttaman
lilkevaihdon ennustamisessa. Odotamme
alylasilinjojen toimituksista 5 MEUR:n
liikevaihtoa vuonna 2019 ja 10 MEUR:n
lilkevaihtoa vuonna 2020.

Kasvu palveluliiketoiminnassa. Koko
markkinaa ajavat sekd kaytdssa olevien
lasinjalostuskoneiden maaran kasvu etta
huollon lisdantyva ulkoistaminen. Viime
mainitun takana on seka lopputuotteiden
ettd niiden valmistamiseen kaytettavien
koneiden monimutkaistuminen, jolloin itse
lasinjalostajan asiantuntemus koneiden
huoltoon ja yllapitoon on yha useammin
riittdmatonta. Glastonin valttina
huoltomarkkinoilla on kilpailijoita laajempi
huoltoverkosto ja pidemmalle tuotteistetut
huoltokokonaisuudet (Glaston Care).
Uskomme liséksi reaaliaikaisen
etdvalvontajérjestelman (Glaston Insight)
tuovan Glastonille runsaasti uusia
huoltoasiakkaita tietoisuuden ja kokemusten
konseptin eduista kasvaessa
asiakaskunnassa. Kaikkiaan odotamme
Glaston Servicesin liikevaihdolla olevan
edellytykset 6-7 %:n vuosikasvuun
ennustejaksollamme.

Tulosvipu ja break even -piste

Kannattavuuden ja tuloskehityksen kannalta
Glastonille kriittisia ovat lilkkevaihdon kasvu ja
yhtion tulosvipu. Arviomme mukaan Glastonin
kuluista noin 40-50 % on kiinteita (sisaltéaa 80-90
% henkildstokuluista). Kiinteiden kulujen ollessa
suhteellisen korkeita oli kannattavuus pitkdan
vaisu volyymien oltua alhaisella tasolla. Tama
tarkoittaa, etta yhtion break even -piste
lilkevaihdossa mitattuna on kohtuullisen korkea,
mutta taman ylittyessa kannattavuus nousee
nopeasti. Erityisesti Machines-liiketoiminnassa
vaikutus on selkea ja dokumentoitu.
Luonnollisesti kannattavuuteen vaikuttavat
oleellisesti tuotemix, asiakasmix,
maantieteellinen mix ja muut vastaavat asiat,
mutta volyymi on kuitenkin selvasti tarkein.

Servicesissa kannattavuus on ollut parempi kuin
Machinesissa, silla kilpailutilanne on
huomattavasti suotuisampi ja liiketoiminta
sisaltaa esimerkiksi varaosat, jotka ovat
konepajoille katetasoltaan parasta liiketoimintaa.
Services-liiketoiminnan kannattavuus heiluu
kuitenkin esimerkiksi modernisointiprojektien
mukana. Kriittistd Servicesin kannattavuuden
kannalta on myyntimix seka henkildston
kdyttdaste. Services-segmentin kannattavuutta
on viime vuosina painanut Tydkalut-liiketoiminta,
joka on edelleen murrosvaiheessa ja jo
luonteeltaan alhaisempien marginaalien
liiketoimintaa. Glaston ei en&a vuoden 2014
jalkeen ole raportoinut erikseen Machines-ja
Services-liiketoimintojen kannattavuutta.
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Tulevaisuuden ennusteet (2/3)

Kannattavuusparannuksen lahtiessa liikkeelle
varsin alhaiselta tasolta on tulosvipu hyvin
voimakas eika sen numeerisella arvolla ole
mielekasta tulkintaa. Arvioimme kuitenkin etta
Glastonin operoidessa normaalivolyymeilla ja
kun oletamme kiinteiden (tai Iahes kiinteiden)
kulujen osuudeksi 40 % kaikista kuluista, on
tulosvipu 3-4x:n luokkaa. Tallgin liikevoiton
suhteellinen kasvu on kolmin-nelinkertainen
liikevaihdon suhteelliseen kasvuun verrattuna,
mika on korkea luku.

Arviomme tulospotentiaalista

Uskomme Glastonin kannattavuuspotentiaalin
olevan nykyiselld kulurakenteella suunnilleen 8-
10 %:n tasolla (liikevoittoprosentti). Taméa vaatii
kuitenkin taakseen merkittdvaa kasvua.
Nakemyksemme mukaan yhtio pystyy
harjoittamaan huomattavasti nykyista
suuremman kokoluokan liiketoimintaa ilman
kiinteiden kulujen merkittdvaa kasvua, minka
takia suhteellinen kannattavuus paranee kasvun
seurauksena selvasti. Lilkkevaihdon kasvun
ollessa 8-11 %:n luokkaa useamman vuoden ajan,
pienenee henkilostokulujen osuus liilkevaihdosta
arviomme mukaan noin 23 %:sta reiluun 21 %:iin
ja liikketoiminnan muiden kulujen osuus yli 19
%:sta 16-17 %:iin. Yhdessa nama tekijat luovat jo
noin 5 %-yksikdn marginaaliparannus-
potentiaalin.

Tulevaisuuden tulospotentiaalia ajatellessa on
oleellista huomioida GlastonAir seka kehitteilla
ovat dlylasiteknologiat. GlastonAir-teknologia
mahdollistaa erittdin ohuen lasin karkaisun ja voi
tuoda Glastonille uusia merkittavia
mahdollisuuksia tulevaisuudessa. Panostukset

alylasiteknologian kehitykseen rasittavat talla
hetkella Glastonin kannattavuutta ainakin 0,5
MEUR:lla vuodessa, mutta mahdolliset hyddyt
nakyvat vasta pidemmalla tulevaisuudessa..

Vuoden 2017 ennuste

Vuosi 2017 alkoi Glastonilla vaisusti Q1:n
tilauskertyman laskiessa 14 %:lla ja vastaavan
liikevaihdon 22 %:lla. My®6s liiketulos oli
vaatimaton marginaalin oltua 0,1 %. Glaston
viittasi vahvaan tilauskertymaan Q4’16:lla seka
joidenkin kauppojen siirtymiseen Q1:Itd Q2:lle.
Q27:11a tilauskertyman lasku jatkui kuitenkin
edelleen (-7 %), mutta kasvaneet toimitusmaarat
veivat lilkkevaihdon 32 %:n nousuun ja
liiketuloksen 1,3 MEUR voitolliseksi marginaalin
ollessa kohtuullinen 4,4 %. Q2-raportissaan
Glaston my®0s viittasi markkinoilla havaittavaan
vilkastumiseen ja yhtio toisti koko vuoden 2017
ohjeistuksensa vertailukelpoisen liiketuloksen
paranemisesta vuoden 2016 2,8 MEUR:sta.

Q3"7:11a kehitys oli erikseen julkistettujen
tilausten perusteella jo oikein hyvaa: Glaston
tiedotti viidesta eri konetilauksesta mm. Kiinasta
ja Yhdysvalloista, joiden arvosta oletamme
Q3’17:lle kohdistuvan noin 9 MEUR. Kyseess§,
on suurin erikseen raportoitujen tilausten maara
sitten Q2’15:n ja joukossa oli myds toinen
koskaan tilattu GlastonAir-linja. Kaikkiaan
odotamme Glastonin Q3™7:n tilauskertymaksi
34,6 MEUR (+35 %), Q4°17:n tilauskertymaksi
35,9 MEUR (+6 %) ja koko vuoden tilauksiksi
118,6 MEUR (+5 %). Odotuksemme koko H2'17:n
liikevaihdoksi on ”vain” 58,3 MEUR, jolloin
vuoden lopun tilauskanta olisi noussut
vajaaseen 53 MEUR:oon tarjoten hyvan pohjan

vuodelle 2018. H2’17:n liiketulosennusteen
osalta olemme edelleen varovaisia:
ennusteemme on 1,9 MEUR merkiten 3,3 %:n
marginaalia. Koko vuoden 2017
liiketulosennusteemme on siten 3,2 MEUR, mika
on Glastonin antaman ohjeistuksen mukainen
(>2,8 MEUR) ja mielestamme riittdvan
konservatiivinen. Odotuksemme koko vuoden
nettotulokseksi on 1,5 MEUR (2016: 1,0 MEUR) ja
osakekohtaiseksi tulokseksi 0,008 (0,005) EUR.

Vuosien 2018-2020 liikevaihtoennusteet

Odotamme aiemmin esiteltyjen liikevaihdon
kasvuajurien (joista on jo alettu saada merkkejd)
alkavan vaikuttaa nakyvammin vuonna 2018.
Keskimaaradiset kasvuodotuksemme (CAGR)
liilkevaihdon eri komponenteille vuosina 2018-
2020 ovat seuraavat:

Machines — peruskysynta: 4 %
Machines — korvauskysynta: 13 %
Machines — tasolaminointi: 37 %
Machines — élylasi: n.a.
Services: 7%
Konserni: 10 %

On muistettava, etta tiettyjen reippaiden
kasvuennusteiden (kuten koneiden
korvauskysynnan seka tasolaminointikoneiden)
takana on alhainen léhtotaso.

Glastonin liikevaihdon arvioitu ja ennustettu
jakautuminen em. komponentteihin on esitetty
seuraavalla sivulla.
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Tulevaisuuden ennusteet (3/3)

Liikevaihdon jako komponentteihin, MEUR
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Léhde: Inderes

Kuvassa huomio saattaa kiinnittya alylasiliike-
toimintojen viela varsin vaatimattomaan rooliin
ennustekauden liikevaihdon muodostumisessa.
Alylasiprojektin taloudellisia vaikutuksia on
kuitenkin tdssa vaiheessa hyvin vaikea arvioida.
Suurimpiin huolenaiheisiimme kuuluu,
kykeneekd Heliotrope aikaansaamaan dlylasin
valmistuskustannusten ja siten asiakashintojen
laskun riittdvéan alas. Mikali teknologian
kaupallistettavuuteen liittyy pitkdkestoista
merkittdvaa epavarmuutta ja mahdollisesti jokin
kilpaileva teknologia osoittautuu elinvoimaisem-
maksi, voivat jopa pilottivaiheen linjatoimitukset

jaada Glastonilta saamatta. Koska meilla ei
kuitenkaan ole mitdan erityista syyta
kyseenalaistaa projektin onnistumista, olemme
varovaisesti ennustaneet noin 15 MEUR:n
tulovirran vuosille 2019-2020. Kaikkiaan
konsernin liikevaihdon kasvuennusteemme eri
vuosille ovat seuraavat: 2017e: 3,4 %; 2018e: 9,9
%; 2019e: 11,3 % ja 2020e: 8,2 %.

Marginaalit kohti tavoitetta 2018-2020

Esittamillamme liikevaihdon kasvuennusteilla
Glastonin vahva tulosvipu alkaa toimia. Vuosien
2018-2020 ennustejaksoilla olemme olettaneet
materiaalikulujen osuuden liikevaihdosta
pysyvan suunnilleen ennallaan 46 %:ssa ja
ulkopuolisten palvelujen vajaassa 6 %:ssa, mutta
sita vastoin henkildstokulujen osuuden
liikevaihdosta laskevan vuoden 2017 23,1 %:sta
vuoden 2020 21,2 %:iin seka liiketoiminnan
muiden kulujen osuuden liikevaihdosta alenevan
vuoden 2017 19,0 %:sta vuoden 2020 16,5 %:iin.
Kuten on jo todettu, kahdesta viime mainitusta
kuluerasta 80-90 % on Glastonilla
lahtokohtaisesti kiinteitda.

Kuvatun kaltainen kehitys johtaa
ennusteissamme Glastonin liikevoiton nousuun
vuoden 2017 3,2 MEUR:sta (marg. 2,9 %) vuoden
2018 6,0 MEUR:oon (marg. 4,9 %), vuoden 2019
9,6 MEUR:oon (marg. 7,0 %) ja edelleen vuoden
2020 12,4 MEUR:oon (marg. 8,5 %). Glaston on
asettanut omaksi strategiseksi tavoitteekseen 8
%:n liikevoittotason vuoden 2018 lopulla, johon
emme siis aivan usko. Suuntaus on joka
tapauksessa oikea ja selva. Alhaisen
velkamaaran ansiosta Glastonin nettorahoitus-
kulut ovat tulevina vuosina vahaiset ja
kayttamamme 24-28 %:n veroasteet eri vuosille

johtavat seuraaviin osakekohtaisiin
tulosennusteisiin: 0,022 EUR (2018), 0,036 EUR
(2019) ja 0,049 EUR (2020). Keskimaarainen
tuloskasvuvauhti on siten huima 76 % vuosina
2017-2020.

Paraneva kannattavuus ja vahva tase antavat
evaat osinkojen (tai pddomanpalautusten)
maksun jatkamiseen, alkaen vuodesta 2018.
Omat ennusteemme ovat 0,01 EUR (2018), 0,02
EUR (2019) ja 0,02 EUR (2020)
osingonjakosuhteen ollessa 41-55 %.

Pitkan aikavalin ennusteet

Varsinaisen ennustejakson jalkeen odotamme
Glastonin kykenevan keskimaarin 4,4 %:n
kasvuun terminaalikasvun ollessa 3,5 %.
Uskomme liikevoittomarginaalin laskevan
huippuvuodesta 2020 (8,5 %) ja olevan
terminaalitilanteessa 5,0 %. Téama on kaukana
yhtion kannattavuustavoitteesta, mutta toisaalta
korkea katsottaessa Glastonin historiallista
kannattavuutta. Lisédksi pitkén aikavalin
kannattavuuden on tarkoitus kuvata
keskimaaraistad kannattavuutta yli syklin.

Ennusteissa nousua

Markkinatilanteen ollessa selvasti paranemassa
ja analysoituamme tarkemmin korvauskysynta-
ja alylasimarkkinaa olemme nostaneet vuosien
2017-2019 liikevaihtoennusteitamme 4-8 %:lla ja
samojen vuosien liikevoittoennusteitamme 5-26
%:lla. Vuosien 2017-2018 liikevoittomarginaali-
ennusteemme ovat miltei ennallaan, mutta
vuoden 2019 marginaaliennusteemme on
noussut (7,0 % vs. 6,0 %).
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Ennusteet humeroina (MEUR)

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2015 Q1'16 Q216 Q316 (o2 [ 2016 Q1'17

Liikevaihto 123,4 294 221 20,5 35,1 1071 22,8
Kayttokate 7,9 1,4 0,2 0,3 341 4,9 0,8
Poistot ja arvonalennukset -3,4 -0,7 -0,7 -0,6 -0,7 -2,7 -0,8
Liikevoitto ilman kertaeria 6.1 0,7 -0,4 -0,3 2,7 2,8 0,0
Liikevoitto 45 0,7 -0,6 -0,3 24 23 0,0
Glaston-konsemi 6,1 0,7 -0,4 -0,3 2,7 2,8 0,0
Kertaluontoiset erdt -1,6 0,0 -0,2 0,0 -0,3 -0,5 0,0
Nettorahoituskulut -5,8 -0,2 -01 -0,2 -0,2 -0,7 -0,3
Tulos ennen veroja -1,3 0,4 -0,6 -0,5 2,3 1,6 -0,3
Verot -0,7 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1
Vahemmistoosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos -2,0 0,2 -0,7 -0,5 21 1,0 -0,4
EPS (oikaistu) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00
EPS (raportoitu) -0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00
Tunnusluvut Q1'16 Q216 Q4'16 2016 Q1'17
Likevaihdon kasvu-% 12,5 % 11,6 % -26,6 % -40,2 % 7,6 % 132%  -22,4%
Oikaistun likevoiton kasvu-% 10,5 % -47,2 % -120,1% -111,5% 364,4% -548% -100,0 %
Kdyttokate-% 6,4 % 4,6 % 0,7 % 1,5 % 8,9 % 4,6 % 3,5%
Oikaistu likevoitto-% 4,9% 2,2% -1,6 % 1,4 % 7.8 % 2,6 % 0,0 %
Nettotulos-% -1,6 % 0,6 % -3,3% -2,6 % 5,9 % 0,9% -1,8%

Lahde: Inderes 20.10.17
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Arvonmaaritys ja suositus

Arvonmadrityksen perusteita

Hinnoittelemme Glastonia ensisijaisesti
tulospohjaisten arvostuskertoimien (P/E ja
EV/EBITDA) kautta, joita pystymme my&s
vertailemaan verrokkiryhméan kanssa.

Glastonin osake on noussut viime kesan jalkeen
voimakkaasti 0,40 euron tasolta 0,48 euroon eli
20 %.. Nousua ovat vauhdittaneet lukuisat

tilausjulkistukset. Samaan aikaan vuosien 2017-

2019 EPS-ennusteemme ovat nousseet 10-30 %.

Koska suosituksemme annetaan 12 kuukaudelle
ja koska odotamme Glastonilta nopeaa
tuloskasvuvauhtia, kdytamme
vertailuryhmahinnoittelussa sekd vuoden 2018
ettd vuoden 2019 kertoimia. Paino on
jalkimmaisessa, silld vuoden kuluttua
osakemarkkinan katse on jo vuoden 2019
kertoimissa niin Glastonin, verrokkien kuin koko
osakemarkkinankin suhteen. Lisdtekijana on
Glastonilta odottamamme nopean tuloskasvun
jatkuminen vield 2020 (+35 %).

Viela 2018:n arvostuskertoimet korkeita

Glastonin vuoden 2018 P/E-kerroin on omilla
ennusteillamme 22x, mitd voidaan pitaa
korkeana, mutta odotetun nopean tuloskasvun
seurauksena vuoden 2019 P/E laskee jo hyvin
kohtuulliseen 13x:een. Tilanne paranee edelleen

vuonna 2020, jonka P/E-kerroin on alhainen 10x.

Myo6s Glastonin vuosien 2018 ja 2019
EV/EBITDA-luvut ovat mielestdmme hyvin
kohtuullisia (vastaavasti 10x ja 7x), mitd seikkaa
yhtion alhainen nettovelan maara tietenkin
tukee. Osinkotuotosta (2018e: 2,1 %) ei
mielestéamme ole vield lahiaikoina kurssiajuriksi.

Verrokkiryhman arvostus

Olemme valinneet Glastonin verrokkiryhma&an
paadosin isoja ja laadukkaita pohjoismaisia
konepajoja ja referenssiksi myods kaksi
tunnettua, kansainvalista lasinjalostajaa.

Glastonin osake on vuoden 2018 P/E:lla
hinnoiteltu 36 % verrokkiryhmé&an mediaanin
ylépuolelle, mutta vuoden 2019 P/E:lla
arvostusero kaantyy negatiiviseksi (-11 %).
Vuoden 2018 EV/EBITDA:lla Glastonin osake on
hinnoiteltu suunnilleen vertailuryhman tasolle
(ero -1 %), mutta vuoden 2019 kerroin on jo
selvasti diskontolla (-25 %).

Arvostuseroja arvioitaessa on myds syyta
muistaa, ettd koko Glastonin verrokkiryhma on
hinnoiteltu varsin maltillisesti. Valitun verrokki-
ryhman vuosien 2018 ja 2019 mediaani-P/E on 4-
14 % ja EV/EBITDA 3-9 % alempi kuin esimerkiksi
Metson verrokkiryhman.

Glastonin tilanne suhteessa verrokkeihin on
ristiriitainen, silla odotamme yhtiolta selvasti
verrokkiryhm&a nopeampaa tuloskasvua, mutta
toistaiseksi vahvemmat naytot tuloskdanteesta
puuttuvat. Lisdksi Glastonin verrokkeja pienempi
koko ja osakkeiden alhaisempi likviditeetti
rasittavat arvostusta jonkin verran.

DCF-arvonmaaritys

Annamme arvonmaarityksessa kassavirtamallille
(DCF) pienen painoarvon, koska malli on herkka
erityisesti terminaalijakson muuttujille. Se toimii
kuitenkin varmistuksena arvonmaaritykselle.
DCF-mallimme mukainen osakkeen arvo on noin
0,58 euroa, mika viittaa kohtuulliseen
nousupotentiaaliin. Ennustemallissamme yhtion

liilkevaihdon kasvu seka liikevoittomarginaali
tasaantuvat keskipitkan aikavalin vahvemman
jakson jalkeen terminaalijaksolla 3,5 %:n
kasvuksija 5,0 %:n liikevoittomarginaaliksi.
Mallissa terminaalijakson painoarvo on kuitenkin
suhteellisen korkea eli 58 %.

DCF-mallissa kayttamamme paaoman kustannus
(WACC) on 8,8 % ja oman paaoman kustannus
on 9,4 %. Riskiton korko on 3,0 %, markkinan
riskipreemio 4,75 %, likviditeettipreemio 0,25 %
ja osakkeen betakerroin 1,3.

Alylasiprojektin arvoa on vaikea maarittaa

Alylasi ja Glastonin Heliotrope-yhteisty® on suuri
mahdollisuus ja yhtion julkistamat tiedot ovat
hyvin lupaavia. Tarkempia tietoja projektin
etenemisesta tai teknologian kaupallistamis-
nakymista ei kuitenkaan vield ole. Pidemmalla
(5-10 vuoden) téhtaimella onnistuminen olisi
Glastonille seka taloudellisesti etta strategisesti
tarkeda. Tassa vaiheessa huomioimme
alylasiprojektin hyvaksymalla tavanomaista
korkeammat arvostuskertoimet.

Tavoitehinta ja suositus nousevat

Nostamme aiemman myy-suosituksemme
Glastonin osakkeelle lisda-suositukseksi ja
tavoitehintamme 0,54 (aik. 0,40 euroon).
Taustalla on 1) kohdemarkkinan toipuminen; 2)
ennusteidemme selva nosto seka 3) siirtyminen
painottamaan vuoden 2019 kertoimia.
Arvostusmielessa katsomme nopean
tuloskasvun jatkumisen vield 2019:n jalkeen
seka alylasioption arvon riittdvan kompen-
soimaan Glastonin pienesta koosta ja osakkeen
heikommasta likviditeetista johtuvan diskonton.
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Arvostuskertoimet

Arvostustaso pLok b 2013 2014 2015 pLok () 2017e 2018e 2019e
Osakekurssi 0,26 0,39 0,38 0,50 0,40 0,48 0,48 0,48
Markkina-arvo 27 76 74 97 77 93 93 93
Yritysarvo (EV) 85 85 69 105 77 94 90 84
P/E (oik.) neg. neg. 30,8 neg. 52,2 60,0 22,3 13,3
P/E neg. 56,7 421 neg. 78,8 60,0 22,3 13,3
P/Kassavirta 28,8 2,4 47 -124,2 7.4 -155,8 20,6 12,0
P/B 0,9 1,5 1,5 2,7 2,2 2,5 2,2 2,0
P/S 0,2 0,6 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,7
EV/Liikevaihto 0,7 0,7 0,6 0,9 0,7 0,9 0,7 0,6
EV/EBITDA 171 12,5 7,0 11 14,2 15,6 9,7 6,5
EV/EBIT neg. 39,3 12,5 17,2 28,1 29,1 14,9 8,8
Osinko/tulos (%) 0,0 % 145,3 % 2214 % -97,7 % 0,0 % 0,0 % 46,4 % 55,3 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 26 % 53 % 2,0% 0,0 % 0,0 % 21% 4,2 %

Lahde: Inderes
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Verrokkiryhman arvostustaso

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e

Ponsse 26,70 748 798 11,5 10,3 9,2 8,3 15,4 14,2 3,2 3,2 3,6
Cargotec 55,55 3065 3685 12,4 10,4 9,8 8,5 16,9 14,6 2,3 2,6 2,2
Konecranes 40,70 3212 3751 15,7 1,2 11,4 8,7 19,9 15,1 2,7 2,9 2,4
Metso 31N 4632 4766 13,4 1,9 1,2 10,2 21,0 17,7 3,5 3,6 3,2
Valmet 16,17 2423 2456 10,2 9,0 7,5 6,8 15,0 14,1 3,5 3,8 2,4
Sandvik 149,40 19126 22153 13,2 12,0 10,1 9,4 18,6 171 2,5 2,7 3,7
ABB 24,99 46843 48849 13,0 11,1 10,3 8,8 18,1 16,3 g2 83 3,8
Alfa Laval 204,90 8926 9981 16,5 14,0 131 11,8 22,8 18,9 2,2 2,4 3,8
Skanska 183,70 7634 7550 10,1 10,1 9,2 8,8 15,4 14,9 4,7 4,9 2,6
Trelleborg 205,20 5082 6340 14,0 12,5 10,9 10,0 16,3 15,0 2,3 2,5 1,9
Palfinger 38,89 1462 2063 11,4 10,4 8,5 7,9 14,2 13,4 2,3 2,5 2,2
Asahi Glass 4305,00 7592 10945 4,7 4,4 13,8 13,1 2,4 2,5 0,8
Saint Gobain 50,56 27833 35009 10,3 9,3 7,6 6.8 14,6 13,2 2,8 3,0 1,4
Glaston (Inderes) 0,48 93 94 14,9 8,8 9,7 6,5 22,3 13,3 2.1 4,2 2,2
Keskiarvo 12,6 11,0 9,5 8,5 171 15,2 2,9 3,1 2,6
Mediaani 12,7 10,8 9,8 8,7 16,3 14,9 2,7 2,9 2,4
Erotus-% vrt. mediaani 18 % -18 % -1% -25 % 36 % -1 % -22 % 44 % -7 %

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

Lahde: Reuters ja Inderes, tiedot keratty 20.10.2017



Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM

Liikevoitto 2,3 3,2 6,0 9,6 12,4 12,0 1,5 10,8 10,1 9,2 9,5
+Kokonaispoistot 2,7 2,8 3,2 3,3 3,5 3,6 3,6 3,7 3,8 3,9 3,9

- Maksetut verot -0,4 -0,3 -1,6 -2,5 -3,0 -2,7 -2,6 -2,4 -2,3 -2,1 -2,1

- verot rahoituskuluista -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0, -01 -01 -01 -0,1 -0,1

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

- Kéyttdpadoman muutos 8,8 -2,8 0,4 1,2 0,9 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
Operatiivinen kassavirta 13,1 2,7 8,0 11,6 13,9 13,6 13,2 12,8 12,3 11,6 11,9

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -3,1 -2,7 -3,5 -3,9 -4,0 -3,6 -4,2 -4,2 -4,2 -4,2 -4,6

Vapaa operatiivinen kassavirta 10,4 -0,6 4,5 7,7 9,8 10,0 9,0 8,6 8,0 7.4 7,3

+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 10,4 -0,6 4,5 7,7 9,8 10,0 9,0 8,6 8,0 7.4 7.3 142,0
Diskontattu vapaa kassavirta -0,6 4.1 6,4 7,5 7,0 5,8 51 4,4 3,7 3,3 65,4
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 112,1 112,7 108,6 102,2 94,7 87,7 81,9 76,8 72,4 68,7 65,4
Velaton arvo DCF 112,1

- Korolliset velat -16,8

+Rahavarat 17,4 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vdhemmistdosuus -0,7

-Osinko/p&aomapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 112,0 2017e-2021e - 229%

Oman pddoman arvo DCF per osake 0,58

Vero-% (WACC) 22,0% 2022e-2026e - 20%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 10,0 %

Vieraan pddoman kustannus 4,0 %

Yrityksen Beta 1,30

Markkinoiden riski-preemio 4775 % TERM _ 58%
Likviditeettipreemio 0,25 %

Riskiton korko 3,0%

Oman p&goman kustannus 3.4% N 2017e2021c W2022¢-2026e W TERM

P&doman keskim. kustannus (WACC) 8,8 %

Lahde: Inderes 20.10.2017
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Tuloslaskelma

(MEUR)
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Poistot ja arvonalennukset
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Likevoiton kertaerdt
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Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Voitto ennen veroja

Muut erat

Verot

Vahemmistbosuus

Nettotulos

Nettotulos iiman kertaerié
Satunnaiset erat

Tilikauden tulos
Osakekohtainen tulos
Osakekohtainen tulos (oikaistu)

Lahde: Inderes 20.10.2017
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Tase, suositushistoria ja suurimmat omistajat

Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e
Pysyvaét vastaavat 57 53 53 52 53 Oma padoma 51 37 36 37 4
Liikearvo 37 31 31 31 31 Osakepddoma 13 13 13 13 13
Aineettomat oikeudet 8 6 7 7 8 Kertyneet voittovarat -32 -42 -41 -39 -35
Kayttdomaisuus 8 9 9 10 9 Omat osakkeet -3 -3 -3 -3 -3
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 0 0 0 Uudelleenarvostusrahasto 47 44 42 42 42
Muut sijoitukset 0 3 3 3 3 Muu oma pddoma 25 26 26 26 26
Muut pitkdaikaiset varat 2 1 1 1 Vahemmistéosuus 0 0 0 0 0
Laskennalliset verosaamiset 3 2 2 2 2 Pitk&aaikaiset velat 15 11 12 14 12
Vaihtuvat vastaavat 71 48 48 47 54 Laskennalliset verovelat 1 0 0 0 0
Varastot 22 17 12 14 16 Varaukset 3 3 3 3 3
Muut lyhytaikaiset varat 0 0 0 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 8 6 7 9 8
Myyntisaamiset 30 24 19 20 22 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 20 6 17 13 16 Muut pitkdaikaiset velat 3 2 2 1 1
Taseen loppusumma 129 100 101 100 107 Lyhytaikaiset velat 63 53 53 49 53
Lainat rahoituslaitoksilta 8 8 10 4 4
Lyhytaikaiset korottomat velat 55 44 44 44 49
Muut lyhytaikaiset velat 0 1 0 0 0
Taseen loppusumma 129 100 101 100 107

Suositushistoria, viimeiset 12 kuukautta

Paivama&ara Suositus Tavoite Osakekurssi Suurimmat omistajat %-osakkeista

1.11.2016 Lisaa 0,35 € 0,34 € Ac Invest Eight B.V. 17,5 %
15.12.2016 Vahenné 0,40 € 0,42 € Hymy Lahtinen Oy 121%
13.2.2017 Vdhenna 0,42 € 0,44 € Keskindinen Eldkevakuutusyhtio Etera 7,2 %
27.4.2017 Véhenna 0,40 € 0,40 € OP-Suomi Pienyhtiot -sijoitusrahasto 7.1 %
11.8.2017 Myy 0,40 € 0,49 € Keskindinen tyoeldkevakuutusyhtic Varma 6,6 %
23.10.2017 Lisaa 0,54 € 0,48 € Sijoitusrahasto Evli Suomi Pienyhtiot 4,9 %

Lahde: Inderes 20,10,2017. Omistajatiedot: Glaston, tiedot pédivatty 30,9,2017



Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdvéa informaatio on hankittu useista eri
julkisista l&hteista, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttda luotettavaa ja kattavaa tietoa,
mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
my06skadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (véalittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kdytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen
perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin.
Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Inderes Oy
[t&merentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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