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* Tarkistamme NoHo Partnersin tavoitehintamme 7,5 euroon (aik. 11,0 euroa) ja toistamme lisda-suosituksemme

* Koronavirus aiheuttaa lyhyella aikavalilla yhtion liikketoiminaan merkittavia hairioita ja olemme leikanneet 2020
tulosennusteitamme rajusti

* Rajun tulosheikennyksen liséksi korona nostaa lyhyella aikavalilla NoHon riskiprofiilia merkittavasti

* Osake on kurssilaskun jalkeen selvasti aliarvostettu ja sijoittajat saavat riittdvan houkuttelevan tuotto-odotuksen
selvasti kohonneiden riskien vastapainoksi
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Lasi taynna koronahuolia

Tarkistamme NoHo Partnersin tavoitehintamme 7,5 euroon (aik. 11,0 euroa). Koronavirus aiheuttaa lyhyelld aikavalilla
yhtion liiketoiminaan merkittavia hairioita ja olemme leikanneet 2020 tulosennusteitamme rajusti. Rajun
tulosheikennyksen liséksi korona nostaa lyhyella aikavalilla NoHon riskiprofiilia merkittévasti. Sijoittajan kannalta
tilanne on hyvin kaksijakoinen, silla rajun kurssilaskun myéta osake on painunut selvasti aliarvostetuksi (2021e P/E
9x). Néaemmekin nykyisen kurssitason tarjoavan jo riittdvan houkuttelevan tuotto-odotuksen selvasti kohonneiden
riskien vastapainoksi ja toistamme lisda-suosituksemme.

Ennusteissa dramaattinen lasku koronan vaikutusten ollessa selvasti aiempia ennusteitamme suurempi

Suomessa ravintolamarkkinan liilkevaihto on kaantynyt viimeisen viikon aikana selvaan laskuun, kun koronavirus on
alkanut nopeasti vaikuttaa ihmisten seka yritysten kayttaytymiseen. Tilanne tulee pahentumaan tasta viela selvasti,
kun Suomen valtio alkaa rajoittamaan ihmisten liilkkuvuutta (mm. kieltdmalld isommat tapahtumat). Osassa Euroopan
maita (mm. Italiassa) ollaan jo suljettu ravintoloita valtion toimesta ja emme yllattyisi mikali ndkisimme vastaavaa
myds Suomessa. NoHon toimintamaista myds ainakin Tanskassa suunnitellaan vastaavia rajoituksia parhaillaan.

2020 tulos on pilalla

Perusskenaariomme lahtee talla hetkelle liikkeelle siitd, ettd NoHon liikevaihto tulee laskemaan rajusti maalis-
kesakuun valilla. Kovimmillaan lasku on huhtikuussa (-60 %) jossa merkittava osa liiketoiminnasta karsii rajoitteista.
Kokonaisuutena ennustamme Ql-likevaihdon jaavéan vertailukauden tasolle hyvan tammi-helmikuun ansiosta. Q2-
likevaihto laskee nyt ennusteissamme 30 %:lla (aik. +14 %). Q3:Ita alkaen ennustamme lilketoiminnan asteittain
normalisoituvan, mutta olemme laskeneet myds Q3- ja Q4-ennusteitamme hieman. Kokonaisuutena ennustamme
nyt 2020 liikkevaihdon laskevan 4 %:lla 262 MEUR:oon (aik. +14 % 310 MEUR). Tuloksen osalta ennustamme nyt
2020 likevoiton jaavan 11,9 MEUR:oon (aik. 27,8 MEUR). Kausiluontoisesti hiljainen Q1-tulos tulee todennékoisesti
olemaan lievasti plussalla, mutta Q2-tuloksesta on tulossa todella ruma. Kausiluontoisesti térkeélla H2:lla
ennustamme tuloksen asteittain normalisoituvan, mutta olemme tarkistaneet marginaaliennusteitamme alaspain.

Koronan vaikutus jaa viliaikaiseksi

Talla hetkelld koronaviruksen vaikutusten tarkkaa kestoa on mahdoton arvioida, mutta taman hetken tiedon valossa
on vaikea néhda tilannettam jossa korona vaikuttaisi yhtion liikketoimintaan viela oleellisesti 2021. Vuoden 2021
ennusteissamme onkin tapahtunut vain pienid muutoksia liittyen Iahinnd 2020 aiempaa pienempiin investointeihin.
2021tulosennusteemme ovat laskeneet noin 10 %:lla ja 2021tulos kuvastaakin varsin hyvin yhtion potentiaalia.

Tasapainoilua riskien ja tuottopotentiaalin valilla

NoHo on mielestamme nykykurssilla selvasti aliarvostettu ja nékemyksemme yhtion kéyvasta arvosta (10-13 euroa)
ei ole oleellisesti muuttunut. Yhtion riskiprofiili on lyhyella aikavalilla kuitenkin poikkeuksellisen korkea ja uutisvirta
tulee olemaan rumaa katsottavaa. Mielestémme kurssiromahduksen myo6ta roimasti parantunut tuotto-odotus
kuitenkin kompensoi riittdvasti jo selvasti kohonneita riskeja ja piddmme riski-/tuottosuhdetta riittévan
houkuttelevana. Samalla kuitenkin tiedostamme, etté lyhyella aikavalilld kurssi saattaa hyvin edelleen kohdata
painetta negatiivisen uutisvirran myo6ta ja emme yllattyisi, mikali nakisimme NoHossa viela tatakin parempia
ostopaikkoja. Suosittelemmekin sijoittajia hajauttamaan ostojaan ajallisesti.

Analyytikot

Sauli Vilen
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes fi

Matias Arola
+358 40 935 3632
matias.arola@inderes fi

Suositus ja tavoitehinta
Lisaa ()
(aik. Lisaa)

7,50 EUR
(aik. 11,00 EUR)

Osakekurssi: 7,02 EUR
Potentiaali: 6 %

Ohjeistus (Ennallaan)

Konsernin arvioidaan saavuttavan vuonna 2020 yhteensa
noin 300 MEUR:n liikkevaihto ja noin 9 prosentin
likevoittomarginaali. Ravintolaliiketoiminnan
(vertailukelpoisen jatkuvan toiminnan) liikevaihdon
arvioidaan olevan noin 300 miljoonaa euroa ja
likevoittomarginaalin noin 7,5 prosenttia.

Avainluvut

2019 2020e 2021e 2022e

Liikevaihto 273 262 325 345
kasvu-% 16 % 4% 24 % 6%
EBIT oik. 30,6 1,9 28,5 314
EBIT-% oik. 2% 45% 88%  91%
Nettotulos 20,8 3,2 15,8 16,4
EPS (raportoitu) 2,35 017 0,81 0,84
P/E 44 422 8,7 8,3
P/B 15 1,4 13 1,2
Osinkotuotto-% 53% 58% 71%  78%
EV/Liikevaihto 17 17 13 12

Lahde: Inderes
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Dramaattiset ennustemuutokset

Koronalla merkittavia vaikutuksia lilkketoimintaan

Olemme leikanneet kuluvan vuoden ennusteitamme
dramaattisesti koronaviruksen vaikutusten
osoittautuessa merkittavasti aiempia arvioitamme
suuremmiksi. Suomessa ravintolamarkkinan
likevaihto on kdantynyt viimeisen viikon aikana
selvaan laskuun, kun koronavirus on alkanut nopeasti
vaikuttamaan ihmisten seka yritysten
kayttaytymiseen. Tilanne tulee pahentumaan tasta
vield selvasti, kun Suomen valtio alkaa rajoittamaan
ihmisten liilkkuvuutta (mm. kieltdmalla isommat
tapahtumat). Osassa Euroopan maita (mm. ltaliassa)
ollaan jo suljettu ravintoloita valtion toimesta ja emme
yllattyisi mikali ndkisimme vastaavaa myos
Suomessa. NoHon toimintamaista myds ainakin
Tanskassa suunnitellaan vastaavia rajoituksia
parhaillaan.

Perusskenaariomme lahtee talla hetkelle liikkeelle

siitd, ettd NoHon liikevaihto tulee laskemaan rajusti
maalis-kesakuun valilla. Kovimmillaan lasku on
huhtikuussa (ennusteemme -60 %) jossa merkittéva
osa liiketoiminnasta karsii rajoitteista. Kokonaisuutena
ennustamme Q-liikevaihdon jadvan vertailukauden
tasolle hyvan tammi-helmikuun ansiosta. Q2-
likevaihto laskee nyt ennusteissamme 30 %:lla (aik.
+14 %). Q3:lta alkaen ennustamme liikketoiminnan
asteittain normalisoituvan, mutta olemme laskeneet
my&s Q3- ja Q4-ennusteitamme hieman
varovaisuusperiaatteesta johtuen. Kokonaisuutena
ennustamme nyt 2020 liikevaihdon laskevan 4 %:lla
262 MEUR:oon (aik. +14 % 310 MEUR).

2020 tulos on kadytdannossa jo pilalla

NoHon liiketoimintamalli joustaa vain kohtuullisesti
kysynnan mukana. Yhtion kulurakenteesta noin
kolmanneksen kattaa materiaalit ja palvelut josta noin
80 % on ruoka- ja juoma-ostoja. Nama ostot joustavat

taysin liiketoiminnanvolyymin mukana. Loput 20 % on
henkilostovuokrauksen kuluja ja arviomme mukaan
nama joustavat valtaosin alaspain likevaihdon
mukana.

Henkilostokulut (23 %) ja muut kulut (27 %) joustavat
jonkin verran, etenkin jos yhtio ottaa kayttoon
lomautukset. Poistot (sisaltavat vuokrakulut) eivat
luonnollisesti jousta kaytannossa ollenkaan.

Kokonaisuutena ennustamme nyt 2020 liikevoiton
jaavan 11,9 MEUR:oon (aik. 27,8 MEUR).
Kausiluontoisesti hiljainen Q1-tulos tulee
todennakadisesti olemaan lievasti plussalla, mutta Q2-
tuloksesta on tulossa todella ruma. Nykyisilla
ennusteilla arviomme Q2-liikevoiton laskevan -6,1
MEUR:oon (aik. +4 MEUR). Kausiluontoisesti tarkealla
H2:lla ennustamme tuloksen asteittain
normalisoituvan, mutta olemme tarkistaneet
marginaaliennusteitamme hieman alaspain.

Liikevoiton (oik.) kehitys kvartaaleittain
10,1

Ennustemuutokset 2020 2020e Muutos 2021e 2021e Muutos 2022e 2022e Muutos 8,3 9.4
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi % 6.6 7,0
Liikevaihto 310 262 -15 % 341 325 -5% 361 345 5% 5.2
Liikevoitto 27,8 1,9 -57 % 30,7 28,5 -7 % 32,7 314 -4 % 21
Tulos ennen veroja 20,2 43 -79 % 23,0 20,8 -10 % 249 23,6 5%
EPS (raportoitu) 0,81 0,17 -80 % 0,91 0,81 -N% 0,89 0,84 -6 %
Osakekohtainen osinko 0,45 0,41 9% 0,50 0,50 0% 0,55 0,55 0%
Lahde: Inderes
-6,1
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Ennustemuutokset rajoittuvat vuoteen 2020

Skenaarioanalyysi

Koska koronaviruksen vaikutuksia tai kestoa on talla
hetkella darimmaisen vaikea arvioida, olemme
havainnollistaneet erilaisia polkuja skenaarioanalyysin
kautta. Positiivisessa (Bull) skenaariossa odotamme
koronan liilkevaihtovaikutuksen jaavan vain Q2:een ja
vaikutuksen olevan perusoletustamme lievempi.
Mielestamme sijoittajien on tarked huomioida, etta
positiivinen skenaariomme on merkittavasti aiemman
ennusteemme alapuolella ja kdytdanndssa 2020 tulos
on jo tassd vaiheessa menetetty. Kaytannossa tama
tulee tarkoittamaan my®ds sitd, ettd NoHo tulee
antamaan tulosvaroituksen, todennakoisesti jo
lahiviikkoina. Neutraalin skenaariomme olemme
kuvanneet edelliselld sivulla ja se toimii nykyisen
ndakemyksemme pohjana.

Negatiivisessa skenaariossa odotamme NoHon rajun
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likevaihdon laskun jatkuvan myos kausiluontoisesti
tarkealla Q3:lla. Myos Q4 jaa vertailukauden tasosta,
mutta liilkevaihto on kuitenkin jo ns. “jarkevalla”
tasolla. Negatiivisessa skenaariossa Q2- ja Q3-
tulokset ovat luonnollisesti erittdin heikot, mutta Q4-
tulos nousee voitolliseksi. Kokonaisuutena
negatiivisessa skenaariossa yhtion liikevaihto laskee
hieman yli 200 MEUR:oo0n ja tulos laskee noin 10
MEUR tappiolliseksi.

Sijoittajien on tarkea huomioida, ettd ennustimme
aiemmin liilkevaihdon kasvavan noin 14 %:lla jo
toteutuneiden yrityskauppojen mydéta. Nain ollen
likevaihdon laskut suhteessa vertailukauteen ovat
todellisuudessa vieldkin suurempia.

Koronan vaikutus jaa valiaikaiseksi

Sijoittajien on térked huomioida, ettd koronaviruksen
vaikutukset NoHolle tulevat suurella varmuudella
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jaamaan valiaikaisiksi. Talla hetkelld koronaviruksen
vaikutusten tarkkaa kestoa on mahdoton arvioida,
mutta talla hetkelld olevan tiedon valossa on vaikea
nahda tilannetta jossa korona vaikuttaisi yhtion
liketoimintaan vield oleellisesti 2021. Vuoden 2021
ennusteissamme onkin tapahtunut vain pienia
muutoksia liittyen 1&hinnd 2020 aiempaa pienempiin
investointeihin. 2021 tulosennusteemme ovat
laskeneet noin 10 %:lla ja 2021 tulos kuvastaakin
kohtuullisen hyvin yhtion nykyisen ravintolasalkun
tayttad tulospotentiaalia.

Osinkoennusteitamme olemme tarkistaneet 2021
osalta lievasti alaspain. Osinkoennusteille on
kuitenkin talla hetkelld erittdin vaikea antaa oleellista
painoa johtuen yhtion poikkeustilanteesta (kts.
seuraava sivu) littyen sen rahoitusasemaan.

Ravintolasegmentin liikevoitto Q2:lla
liikevaihdon laskiessa (Inderes arvio)
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Pelon ja ahneuden tasapainoilua

Tase nostaa osakkeen riskitasoa

Koronaviruksen luoma epavarmuus nostaa esiin myos
huolia NoHon taseen kestavyydesta. NoHolla on talla
hetkelld laskelmiemme mukaan nettovelkaa noin 130
MEUR (huomioi helmikuun hybridilainan lunastuksen)
IFRS16-vastuista oikaistuna. IFRS16-vuokrat rasittavat
yhtion tuloslaskelmaa jatkuvasti ja nain ollen niita ei
mielestdmme pida@ huomioida yhtion velkataakassa.
NoHon nykyinen velkataso ei ole normaalitilanteessa
mielestdmme erityisen korkea, mutta luonnollisesti
nykyisessa poikkeuksellisessa tilanteessa velkataso
nostaa hieman epavarmuutta. Liséksi epavarmuutta
nostaa yhtion negatiivinen kayttdpadaoma, mika alkaa
pyoria vaaraan suuntaan liilkevaihdon laskiessa.

Yhtiolla on kasityksemme mukaan kaytossa
kohtuulliset luottolimiitit, joita yhtio pyrkii
todennakoisesti kasvattamaan turvatakseen
rahoitusasemansa negatiivisessa skenaariossa.

Negatiivisessa skenaariossamme (kts. edellinen sivu)
olisi yhtion seuraavan 12kk:n pagoman tarve
pahimmillaan laskelmiemme mukaan noin 40 MEUR.
Tama jakautuu karkeasti tasan lainanlyhennysten,
pakollisten investointien, kayttopddoman seka
tappiollisen tuloksen kesken. Tahan paalle tulevat
vield osingot (noin 5 MEUR), mutta ndiden
maksaminen on yhtion omissa kasissa. Myos
lainanlyhennykset pitdisi olla suhteellisen helppo
lyk&td tuonnemmaksi. Kasityksemme mukaan yhtion
nykyinen luottolimiitti on selvasti alle taman tason,
mutta tason nostaminen vaaditulle tasolle ei tulisi olla
ongelma. Nain ollen meidan on nykytiedon valossa
vaikea nahda tilannetta, jossa NoHo ajautuisi
likviditeettikriisiin. Yhtion kuitenkin tulisi turva
rahoitusasemansa mahdollisimman nopeasti.

Peruskenaariossamme yhtion tase ei aiheuta sille
ongelmia ja itseasiassa yhtion tase antaa sille

likkumavaraa hyddyntaa ravintolamarkkinan shokkia.

Kaytanndssa Q2:lla nahtava markkinan romahdus
tulee johtamaan toimialalla konkursseihin, joita NoHo
kykenee hyvéassa skenaariossa hyddyntamaan.

Korkea tuotto-odotus kompensoi riskit

NoHo sijoittajat joutuvat talla hetkelld
tasapainoilemaan lyhyen aikavalin pelkojen ja pitkan
aikavalin potentiaalin valilla. Lyhyella aikavalilla
uutisvirta tulee yhtion kannalta olemaan erittdin
heikkoa ja positiiviset ajurit loistavat poissaolollaan.
Epavarmuus ja nakyvyys sdilyvat poikkeuksellisen
korkeina joka tekee lyhyen aikavélin ennusteisiin
nojaamisen kaytannodssa mahdottomaksi.

Siirrettdessa katseet koronan jélkeiseen aikaan on
osake kuitenkin erittdin houkuttelevasti hinnoiteltu ja
nakemyksemme mukaan yhtion kdypa arvo on
merkittavasti nykykurssia korkeampi. Rajun
kurssilaskun jalkeen 2021 P/E-kerroin painuu alle 9x
tasolle joka on poikkeuksellisen houkutteleva
NoHolle, jonka operatiivinen riskiprofiili on laskenut
selvasti onnistuneen operatiivisen tuloskaanteen ja
parantuneen taseaseman myotd. Piddmmekin
nykyista korkeaa tuotto-odotusta on riittdvana
kompensoimaan poikkeukselliset lyhyen aikavalin
riskit.

2021 osinkotuotto nousee kasvuyhtioksi profiloituvalle
NoHolle poikkeuksellisen korkeaksi (7 %:iin). Osinkoon

ei kuitenkaan voi talla hetkella nojata, silla mikali
koronaviruksen aiheuttama tilanne pahenee

nykyisestd, ei osinkoennusteemme (2020e: 0,41e) ole

realistinen.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E
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P/S
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e
Jack in the Box 471n 946 2062 n1 10,6 8,7 8,3 2,3 2,2 10,6 9.1 38 38
Cheesecake Factory 25,21 999 1024 8,2 7,7 4.8 4,5 0,4 0,4 9,1 8,4 6,1 6,5 1,8
Restaurant Group 66,15 455 778 7,0 6,4 4.6 4.3 0,6 0,6 6,1 5,4 8,3 9,1 0,8
J D Weatherspoon 1072,00 1408 2246 141 13,6 8,2 7,9 1,0 1,0 16,0 15,1 1,0 11 33
BJ's Restaurants 21,39 365 472 12,3 13 44 4,2 0,4 0,4 13 10,0 2,6 2,8 1,6
Ibersol 6,60 249 677 18,1 15,2 5,4 5,1 13 13 21,6 13,9 14 14 11
Shepherd Neame 150,00 196 288 16,0 15,4 10,9 10,3 17 1,6 19,1 18,2 2,7 2,7

Bloomin' Brands 1,75 908 1785 8,9 8,2 47 4,5 0,5 0,5 6,4 5,7 71 77 4,0
Ruth's Hospitality Group 13,70 356 408 8,5 8,0 6,0 5,6 0,9 0,9 9,2 8,5

Berjaya Food 1,25 100 210 15,3 13,7 7.1 7.1 1,3 1,2 18,4 15,2 35 36 1,2
Red Robin Gourmet Burgers 1,37 130 296 46,8 46,3 3,4 3,4 0,3 0,3 26,1 271 0,4
Mitchells & Butlers 246,00 1394 3236 8,9 8,7 6,4 6,3 12 1,2 7,2 6,8 0,6
Texas Roadhouse 42,05 2590 2508 12,3 13 8,0 74 0,9 0,9 15,4 141 34 36 2,6
Young & Co's Brewery 1360,00 708 967 16,5 15,8 10,5 10,3 2,6 2,5 18,5 17,6 17 1,8 1,0
Del Taco Restaurants 4,74 156 282 14 1,0 5,5 5,6 0,6 0,6 12 10,9 0,5
Carrols Restaurant Group 2,27 104 526 42,2 29,2 57 53 0,4 0,4 0,5
NoHo Partners (Inderes) 7,02 137 448 37,7 15,3 71 5,6 1,7 13 42,2 8,7 5,8 71 14
Keskiarvo 657 1060 16,1 14,5 6,5 6,3 1,0 1,0 13,8 124 3,8 4,0 15
Mediaani 365 677 12,3 1,3 5,9 5,6 0,9 0,9 1,3 10,9 34 3,6 11
Erotus-% vrt. mediaani 206% 36 % 20 % -1% 83 % 56 % 273% -21% 71% 98% 34 %

Ldhde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttaméa markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Ravintolat
Henkildstovuokraus
Eliminoinnit

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Ravintolat
Henkilostovuokraus
Eliminoinnit
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja
Verot
Vdhemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2018
323
210
127
-13,7
28,4
-21,2
7,2
7,2
2,2
5,0
0,0
-16
5,6
-13
-0,7
3,6
0,19
0,19

2018
73,9 %
-333%

8.8 %

22%

11%

Q119
53,3
533
0,0
0,0
14,8
-9,6
5,2
5,2
1.8
0,0
34
0,1
53
0,0
0,0
53
0,15
0,15

Q119

7.8 %

467,5%
27,7 %

9,7 %
52%

Q219
67,7
67,7

0,0
0,0
191
-10,8
8,3
8,3
4,0
0,0
43
-2,0
6,3
-0,4
-0,9
5,1
0,10
0,10

Q2'19
-7.2%
1653 %
282%
12,2 %
28%

Q119 alkaen IFRS16

Q319
76,7
76,7

0,0
0,0
21,6
-1,5
101
10,1
59
0,0
4,2
-14
8,7

Q3'19

-25,1%
1917,9 %
282 %

132%

47,1%

Q419
751
75,1

0,0
0,0
19,6
-12,6
7,0
7,0
6,8
0,6
-0,3
-2,0
5,0
0,0
-1.2
3,8
0,20
0,20

Q419
-23,7 %
164.,4 %
26,1%
9,3%
51%

2019
273
273

0,0
0,0
751

-44.5

30,6

30,6
18,5

0,6

1.6

-5,2
253

-15

-3,0
20,8
2,35
2,35

2019
-15,6 %
3259 %
27,5 %

12 %
16,4 %

Q1'20e

53,3
533
0,0
0,0
141
-12,0
21
21
16
0,5
0,0
-19
0,2
0,0
0,0
0,1
0,01
0,01

Q1'20e
0,0 %
-60,0 %
26,4 %
39%
0.3%

Q2'20e

474
474
0,0
0,0
74
13,2
6,1
-6,1
6,6
06
0,0
19
-8,0
10
0.4
-6,5
-0,34
-0,34

Q2'20e
-30,0 %
-173,5 %
15,0 %
12,8 %
-13,.8 %

Q3'20e

79,0
79,0
0,0
0,0
19,8
-13,2
6,6
6,6
55
1,0
0,0
-1,9
47
-0,6
-0,3
3,8
0,19
0,19

Q3'20e
3,0%
-352%
25,0%
8,3 %
4,8 %

Q4'20e

82,7
82,7
0,0
0,0
22,6
-13,2
94
94
8.3
11
0,0
-19
7,5
-1,0
-0,6
5,9
0,30
0,30

Q4'20e
10,2 %
33,8 %
273 %

Nn3%
7.1%

2020e

262
262
0,0
0,0
63,5
51,6
1,9
1,9
8,8
31
0,0
7,6
43
-0,6
-05
32
0,17
0,17

2020e
-3,8 %
-61,1%
242 %
4,5 %
1.2 %

2021e
325
325
0,0
0,0
78,6
-50,1
285
285
24,4
a1
0,0
7
20,8
31
19
15,8
0,81
0,81

2021e
239%
139,4 %
242 %
8.8 %
4,9 %

2022e
345
345
0,0
0,0
81,1
-49,7
31,4
31,4
26,5
4,9
0,0
-7,8
23,6
-5,2
-2,0
16,4
0,84
0,84

2022e
6,0 %
10,2 %
235%
9,1%
4,8 %

2023e

358
358
0,0
0,0
82,6
-49,4
33,1
331
27,6
55
0,0
-7,8
25,3
5
-2,1
17,7
0,91
0,91

2023e
4,0 %
55%
23,0 %
9,2 %
4,9 %



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvatvastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2018
256
147
56,5
471
0,2
0,1
4,0
0,3
50,1
51
0,0
40,0
5,0
306

2019

129
48,5
216
39,4
0,0
34
0,9
33,7
5,9
0,0
241
36
an

2020e
443
136
49,9
213
394
0,0
3,4
0,9
234
6,6
0,0
131
37
466

2019 alkaen IFRS16

2021e

440
136
49,4
212
39,4
0,0
34
0,9
42,0
8.1
0,0
293
4,6
482

2022e

439
136
48,0
21
39,4
0,0
34
0,9
445
8,6
0,0
31,0
4,8
483

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2018
751
0,2
-0,5
0,0
66,9
-0,2
8,8
108
10,2
1,0
90,5
0,0
6,3
123
53,2
69,3
0,0
306

2019
137
0,2
46,4
25,0
57,7
0,0
7,8
221
6.3
0,0
207
0,0
7,7
13
64,9
481
0,0
an

2020e
105
0,2
39,2
0,0
57,7
0,0
78
245
6,3
0,0
231
0,0
7,7
116
76,9
39,4
0,0

2021e
113
0,2
47,0
0,0
57,7
0,0
7.8
237
6,3
0,0
223
0,0
7,7
133
74,3
58,5
0,0

2022e
119
0,2
53,7
0,0
57,7
0,0
7.8
230
6,3
0,0
216
0,0
7.7
134
72,0
62,0
0,0
483



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2019
Liikevoitto 30,6
+ Kokonaispoistot 445
- Maksetut verot -6,0
- verot rahoituskuluista -0,3
+verot rahoitustuotoista 0,0
- Kéyttépadoman muutos -6,2
Operatiivinen kassavirta 62,6
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,4
- Bruttoninvestoinnit -186,3
Vapaa operatiivinen kassavirta -123,3
+/- Muut 23,8
Vapaa kassavirta -99,4

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&domapalautus

Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Pddaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2020e
19
516
-0,6
-1,0
0,0
16
63,6
0,0
-57,0
66
0,0
6,6
63
492
4918
-272
3,62
78
0,00
216,0
11,09

23,0%
30,0 %
3.0%
1,10
4,75 %
0,50 %
3,0%
8,7 %
6,8 %

2021e
28,5
50,1
-31
1,2
0,0
14
75,8
0,0
-48,0
27,8
0,0
27,8
24,7
486

2022e
314
49,7
-5,2
-7
0,0
13
75,5
0,0
-48,0
27,5
0,0
27,5
22,8
461

2020e-2024e

2025e-2029e

TERM

2023e
331
49,4
-5,6
-17
0,0
0,9
76,2
0,0
-47,0
29,2
0,0
29,2
22,7
438

2024e 2025e 2026e 2027e
32,9 335 32,3 33,0
49,1 48,8 48,6 48,4
-5,5 -5,7 -54 5,5
-7 -17 17 -1,7
0,0 0,0 0,0 0,0
0,5 0,5 0,5 0,5
75,2 755 74,3 74,6
0,0 0,0 0,0 0,0
-47,0 -47,0 -47,0 -47,0
28,2 28,5 273 27,6
0,0 0,0 0,0 0,0
28,2 285 273 27,6
20,6 19,4 17.4 16,5
415 395 375 358

Rahavirran jakauma jaksoittain

20%

17%

2020e-2024e

W 2025e-2029¢ B TERM

2028e
33,6
48,2
5,7
17
0,0
0,5
749
0,0
-47,0
27,9
0,0
27,9
15,6
341

2029e
341
48,0
-6,1
-1.5
0,0
0,4
75,0
0,0
-44.,2
30,8
0,0
30,8
16,2
326

63%

TERM

590
310
310



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erédt

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat

Laine Capital Oy
Mika Niemi

PIMU CAPITAL
Intera Partners

Evli Suomi pienyhtiot
limarinen

Lahde: Inderes

2017

185,9
224
10,8
8,0
4,9
0,0

2017
1331
46,9
47,0
43,8

2017
224
4,3
24,0
-33,7
-7,0

2018
3232
284
7.2
5,6
3,6
0,0

2018
305,7
751
1474
138,7

2018
284
16,8
521

-176,2

-120,4

2019
272,8
751
30,6
253
44,6
0,0

2019
470,8
137,0
128,8
268,0

2019
75,1
-6,2
62,6

-186,3

99,4

%-osakkeista
26,9 %

1,8 %

1,5 %

4,8 %

4,5 %

2,1%

2020e
2624
63,5
1,9
43
3,2
0,0

2020e
465,9
104,8
135,8
304,0

2020e
63,5
1,6
63,6
-57,0
6,6

2021e
325,0
78,6
28,5
20,8
15,8
0,0

2021e
482,4
12,6
135,8
2927

2021e
78,6
14
75,8
-48,0
278

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapddoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2017
0,30
0,30
144

0,42
2,70
0,33

2017
43 %

15 %

20%

-13%

12,1%
5,8 %
5,8 %
2%
12,8 %
352 %
93,4 %

2017
1,0
8,2
171

27,9
3,1

4,0 %

2018
0,19
0,19
2,76

-6,37
3,51
0,34

2018
74 %
27 %
-33%
-36 %
8,8 %
22%
22%
6,4 %
4,6 %
24,6 %
184,5 %

2018
1,0
1,4
45,1
45,7
25
39%

2019
2,35
2,35
3,29
-5,23
6,80
0,55

2019
-16 %
164 %
326 %
139 %
27,5%
12 %
2%
45,6 %
9,7 %
291%
195,6 %

2019
17
6.3
15,4
44
15
53%

2020e
0,17
0,17
3,27
0,34
4,98
0,41

2020e
-4 %
-15 %
-61%
-93 %
24,2 %
45 %
45 %
29 %
29 %
225 %
290,1%

2020e
1,7
71
378
42,6
14
5,8%

2021e
0,81
0,81
3,89
1,43
5,38
0,50

2021e
24%
24%
139 %
386 %
24,2 %
8,8 %
8,8 %
15,6 %
6,9 %
233 %
260,0 %

2021e
1,3
5,6
15,4
8,8
1,3

7,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitdéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myodskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsté 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
ndakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat mydskaan
vastaa tdmén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja

osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paadsaantoisesti vahintaan neljd kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttda tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdaan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:ll&d ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissd. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintdan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Pvm
06/04/2017
10/05/2017
05/07/2017
09/08/2017
22/09/2017
07/11/2017
21/02/2018
26/03/2018
13/04/2018
11/05/2018
08/06/2018
08/08/2018
12/10/2018
07/11/2018
28/11/2018
15/02/2019
25/03/2019
04/04/2019
08/05/2019
07/08/2019
23/09/2019
13/11/2019
05/12/2019
05/03/2020
12/03/2020

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite Osakekurssi
Lisaa 7,50 € 7,05 €
Lisaa 770 € 720€
Vahenna 8,20 € 8,40 €
Vahenna 8,00 € 785 €
Lisaa 9,00 € 842 €
Lisaa 8,80 € 831€
Lisaa 880 € 836 €
Osta 10,00 € 8,48 €
Osta 12,00 € 9,85 €
Lisaa 12,00 € 1,05 €
Lisaa 12,00 € 11,00 €
Véhenna 12,00 € 12,00 €
Osta 10,00 € 799 €
Osta 10,00 € 8,60 €
Lisaa 10,00 € 9,10 €
Lisaa 10,00 € 8,54 €
Lisaa 9,00 € 8,00 €
Lisaa 9,00 € 7,80 €
Lisaa 10,00 € 8,90 €
Lisaa 10,00 € 882€
Lisaa 10,00 € 8,40 €
Lisaa 11,00 € 10,30 €
Osta 11,00 € 934 €
Lisaa 11,00 € 10,20 €
Lisaa 7,50 € 7,02 €



inde
IesS.

Inderes on alusta, joka yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme
laadukasta analyysia ja sisaltoa yli 60 000 aktiiviselle Inderes-
yhteison jasenelle.

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

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

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