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Kahden kerroksen vakea

Toistamme Aspon 7,6 euron tavoitehintamme ja lisda-suosituksemme. Pidamme |&hivuosien

tuloskasvunakymia suhteellisen positiivisina ja Aspolla pitéisi olla hyvat edellytykset parantaa

tulostaan Telkon johdolla. ESL:n uudet alukset nostavat liikevoittoa selvasti 2018 alkaen ja
luottamuksemme aluksien positiivista tulosvaikutusta kohtaan on vahvistunut tavattuamme
yhtion johtoa. Tuloskasvun realisoituessa osakkeen arvostus on suhteellisen edullinen ja
samalla korkea osinkotuotto seka noin 8,1 euron tasolla oleva osien summa -laskelma antaa
osakkeelle tukea.

Holding-yhtio Aspo

Aspo on monialayhtio, jonka liiketoiminta koostuu neljasta liiketoimintasegmentista (ESL, Telko,
Leipurin ja Kauko). Yhtio on usean kerran historiansa aikana toteuttanut rakennemuutoksia ja ne
ovat osa myos yhtion nykyista strategiaa. N&in ollen sijoittajien tuleekin tarkastella Aspoa
mielestamme eraanlaisena holding-yhtiona, silla pidemmalla aikavalilld on syyta olettaa, etta
osissa piileva arvo tulee purkautumaan tavalla tai toisella.

Lahivuosien tulosnakymat ovat positiiviset

Aspon ldhivuosien tuloskasvundkymaéat ovat mielestamme varsin hyvat. Telko palasi Q2’16:lla
takaisin vahvalle kasvu-uralle ja odotamme yhtion parantavan tulostaan selvasti lahivuosina.
ESL:n tulos pysyy vakaana, kunnes uudet laivat nostavat tulosta selvasti 2018 alkaen. Leipurin
osalta odotamme, ettd pahin on vuoden 2016 jalkeen takana ja yhtidin pitdisi palata asteittain
kohti normaalia kannattavuuttaan. Kokonaisuutena Aspon tuloksen pitaisikin parantua 2015-
2019e valilla noin 13 %:lla per vuosi.

Yhtididen kehityksessa selkeaa polarisoitumista

Arviomme Aspon osien summasta on pysynyt vuoden 2014 jalkeen ennallaan. Vaikka Telkon
arvo (150 MEUR) onkin kasvanut selvasti, on se hautautunut paaosin Leipurin laskeneen arvon
(60 MEUR) alle. ESL:n osalta arvo on noussut (195 MEUR) lievasti uusien laivainvestointien
ansiosta. Kokonaisuutena Aspon nettovelat ja konsernikulut huomioiva nettoarvo on noin 250
MEUR eli noin 8,1 euroa per osake. Venadjan markkinan heikkous seka rahtimarkkinan kriisi ovat
omalta osaltaan vaikuttaneet negatiivisesti Aspon arvoon viimeisen kahden vuoden aikana ja
ndin ollen arvon sdilyminen ennallaan kertookin yhtion positiivisesta sisdisesta kehityksesta.

Kurssinousu nojaa tulosparannukseen

Kuluvan vuoden P/E-kerroin on 15x ja neutraalilla tasolla. Vuodelle 2017 ennustamallamme
tulosparannuksella P/E-kerroin laskee 11,5x tasolle, jota voidaan pitda edullisena tasona ja
naemmekin siind nousuvaraa, mikali Aspo lunastaa tuloskasvuodotuksemme. Osinkotuotto on
hyvalla hieman yli 6 %:n tasolla ja tarjoaa sijoittajalle hyvaa tuottoa tuloskasvun realisoitumista
odotellessa.
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Lisaa
Ennallaan

7,6 EUR

Ennallaan

Osakekurssi: 7,00 EUR
Potentiaali: +9 %

Avainluvut

2015 2016e 2017e
Liikevaihto 445,8 4443 480,2
-Kasvu-% -7,7% -0,3% 8,1%
EBIT 20,6 21,6 25,6
-EBIT -% 4,6 % 4,9 % 53%
Tulos ennen veroja 21,3 18,4 22,0
Nettotulos 19,8 16,6 19,9
EPS 0,61 0,48 0,59
Osinko 0,41 0,43 0,45
-Osinkosuhde-% 68 % 89 % 76 %
P/E (oik.) 12,4 14,5 1,8
P/B 2,3 2,0 1,9
EV/EBITDA 10,16 9,95 9,22
Osinkotuotto-% 5,5 % 6,2 % 6,5 %

Léhde Inderes
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Yhtiokuvaus

Holding-yhtio Aspo

Aspo on monialayhtio joka omistaa, hallinnoi ja
kehittaa yrityksia pitkajanteisesti. Aspolla on téalla
hetkelld nelja liiketoimintaa jotka ovat:

ESL Shipping on Itdmeren johtavia
kuivarahtiyhtioita, jonka paaasiakaskuntia ovat
energia- ja terasteollisuus. Yhtic on osa
asiakkaidensa arvoketjua ja sen keskeiset
kilpailuedut liittyvat operointitehokkuuteen ja
jaavahvistettuun kalustoon.

Leipurin on palveluyhtio joka operoi leipomo- ja
konditoriatuotteiden, elintarviketeollisuuden seka
uudistetun strategian mukaisesti myos kodin
ulkopuolisen syomisen (out of home, OOH)
markkinoilla. Leipurin tarjoamat ratkaisut
kdsittavat muun muassa tuotevalikoiman
kehityksen, reseptiikan, raaka-aineet, koulutuksen
ja laitteet aina myyntipisteiden suunnitteluun
saakka.

Telko on teollisuuden palveluyhtio, joka tarjoaa
valmistavalle teollisuudelle muovi- ja
kemikaaliraaka-aineita. Yhtion palvelut kattavat
hankinnan, jakelun, teknisen tuen ja
tuotantoprosessien kehittamisen. Yhtion
kilpailuedut nojaavat mittakaavaan, tekniseen
osaamiseen ja tehokkaaseen logistiikkaan.

Kauko on erikoistunut vaativiin
kenttdolosuhteisiin ja yhteiskunnan kannalta
kriittisiin toimintoihin raataloityihin laite- ja
ohjelmistoratkaisuihin.

Aspo konsernin liikevaihto oli vuonna 2015 446
MEUR ja liikevoitto 20,6 MEUR.

Visio

Aspon visiona on kasvattaa yrityksen arvoa ja
osaamista pitkdjanteisesti, sukupolvesta toiseen.
Tavoitteena on rakentaa kestavia, vahvaan
partneriuteen ja kumuloituneeseen
erikoisosaamiseen perustuvia asiakassuhteita.
Na&in Aspo voi parhaiten luoda arvoa myds
osakkeenomistajilleen.

Strategia

Aspon strategian keskidssa on omistaa ja
kehittaa B2B-markkinoilla padasaantoisesti
operoivia yrityksid. Maantieteellisesti Aspo on
fokusoitunut toimimaan Pohjois-Euroopassa ja
itdmarkkinoilla. Osana Aspo-konsernia sen
yritykset saavat merkittavia hyotyja, kuten
taloudellista liikkumavaraa investointeja ja
laajentumista ajatellen, itdamarkkinoiden
osaamista ja suuren konsernin tukifunktiot.
Aspolla ei ole ennalta maarattya
sijoitusaikataulua sen kohdeyrityksille vaan yhtio
ostaa ja irtaantuu lilketoiminnoista
markkinatilanteen ja yhtididen kehityksen
perusteella. Yleisesti ottaen voidaan todeta, etta
Aspon kehityskaari sen yrityksille on perinteisia
padomasijoittajia pidempi ja ennen kaikkea
joustavampi. Aspo ei ole rajannut sen
sijoituskohteita mitenkaan, mutta uskomme, etta
my0ds jatkossa yhtio pyrkii hyddyntamaan nykyisia
ydinosaamisalueitaan mm. teknisessa
tukkukaupassa, logistiikassa ja itdamarkkinan
tuntemuksessa.

Liiketoimintarakenne

Aspon omistamat yritykset on johdettu hyvin

itsendisesti ja Aspo osallistuu niiden paivittdiseen
johtamiseen vain véhan. Jokaisella
liiketoiminnalla on oma hallitus, joka koostuu alan
omista asiantuntijoista ja osaajista. Hallituksen
puheenjohtajana on aina Aspon toimitusjohtaja.
Aspo-konserni tarjoaa yrityksilleen
lilketoiminnallista tukea mm. rahoituksessa,
lakiasioissa ja viestinnassa. Naiden toimintojen
tarkoituksena on tehostaa yritysten toimintaa ja
tarjota suuren konsernin edut. Esimerkiksi ESL on
konkreettisesti hydtynyt Aspon rahoituskyvysta,
kun se vuosina 2011 ja 2015 investoi yhteensa
120 MEUR uuteen kalustoon vaikeassa
markkinatilanteessa. Koska yrityksia johdetaan
verrattain itsenaisesti, on Aspo konsernin
paafunktiona tarjota omistamilleen yhtidille
mahdollisimman hyvéat evaat kasvuun. Koska
yrityksié johdetaan itsendisesti ja niilla on omat
prosessit liiketoiminnan paivittdiseen
pydrittémiseen, on niiden irrottaminen
konsernista melko vaivatonta. Tasta saatiin
todiste Leipurin listausprosessin yhteydessa.
Aspo-konsernin hallitus vastaa puolestaan
konsernia koskevista strategisista linjauksista,
kuten yrityskaupoista ja idoista investoinneista.

Liikevoiton jakauma 2015

-4 %

mESL
H Leipurin
Telko

H Kauko




Aspon organisaatiorakenne

Asiakkaat
ESL Shipping Leipurin Telko Kauko
Tytéryhtion hallitus Tytéryhtion hallitus Tytéryhtion hallitus Tytéryhtion hallitus
Aspo Oyj

Rahoitus Laki Viestintd Kehitys Talous Yritysjérjestelyt

L)

Aspon hallitus

L)

Osakkeenomistajat




Taloudelliset tavoitteet 12

Taloudelliset tavoitteet

Aspolla on voimassa kolme taloudellista
tavoitetta:

= Liikevoittoprosentti nykyrakenteella 7 %
= Oman paaoman tuotto keskimaarin yli 20 %
= Nettovelkaantumisaste on enintdan 100 %

Liikevoittomarginaalitavoite ei ndkemyksemme
mukaan ole Aspolle kovinkaan relevantti. Tama
johtuu siitd, ettd Aspo omistaa profiiliitaan hyvin
erilaisia yrityksia ja naiden arvon kehittyminen ei
valttamattd kulje kasi kddessa liikevoitto-%:n
kehityksen kanssa. ESL:n liikevoittomarginaali
on ldhivuosille noin 15 %, kun taas kauppaa
tekevien Telkon ja Leipurin
liikevoittomarginaaliennusteet ovat noin 5 %:n
tuntumassa. Jos esimerkiksi Telko ja Leipurin
nostaisivat liikevoittomarginaalinsa 7 % (mita
voidaan pitda erinomaisena tasona molemmille)
ja ESL:n liikevoittomarginaali puolittuisi 7 %:iin
heikon markkinatilanteen vuoksi, laskisi Aspon
liilkevoittomarginaali selvdsti, vaikka yhtion osien
summa ja omistaja-arvo olisikin kasvanut selvasti
Telkon ja Leipurin vahvan kehityksen myata.
Liikevoittomarginaalin kayttd Aspolla voi
kuitenkin olla relevanttia tietylla
strategiakaudella, jolla yhtion osat pysyvat
ennallaan.

Oman padaoman tuotto on ndkemyksemme
mukaan Aspolle kaikista keskeisin mittari.
Mielestamme Aspo on sijoitusyhtio, jonka
tarkoituksena on omistaja-arvon maksimointi.
Na&in ollen sijoittajien kannalta kyse on ennen
kaikkea siita, miten tehokkaasti ja hyvin Aspo

heidan varojaan allokoi. Oman p&aaoman tuotto
ottaa myds huomioon Aspolle térkeén
velkavivun kdyton. Oman padomaan tuotto
huomioi mahdolliset rakennemuutokset ja
kertoo pitkassa juoksussa yhtion omistaja-arvon
kehityksesta. Suosittelemme sijoittajia
seuraamaan oman paaoman tuottoa pidemmalla
aikavalillg, silla mahdolliset rakennejarjestelyt
vaikuttavat lukuun merkittavasti. Piddmme 20
%:n oman padaoman tuottotavoitetta
kunnianhimoisena, mutta nykyisella
liiketoimintaportfoliolla ja taserakenteella
realistisena. Nakemyksemme mukaan 20 %:n
tavoitteen saavuttaminen vaatisi nykyisella
taserakenteella Leipurin ja Telkon paasya yli 5
%:n liilkevoittomarginaaliin ja ESL:n tuloskunnon
hienoista parantumista nykytasolta tai
vaihtoehtoisesti rakennejérjestelyja.

Nettovelkaantumisaste on mielestdmme myos
tarkea tavoite Aspolle, silla Aspon
liiketoiminnassa velkavipu nayttelee merkittavaa
roolia. Lahtokohtaisesti Aspon kannattaa kayttaa
merkittavaa velkavipua, silléd se nostaa oman
padoman tuottoa ja luo omistaja-arvoa, silla
oletuksella, ettd paaoman tuotto ylittda velasta
maksettavan koron. 100 %:n
nettovelkaantumisaste on mielestémme Aspolle
varsin neutraali ja sen velanhoitokyky on talla
tasolla edelleen vahva. Tama heijastuu myos
yhtion korkokuluissa, jotka ovat alhaisella tasolla
(lainasalkun keskikorko noin 2 %). Aspon riskia
tasaavat liiketoimintojen erilaiset profiilit,
maantieteellinen hajautus ja mahdollisuus
myyda liiketoimintoja tai niiden osia.
Nakemyksemme mukaan 100 %:n
nettovelkaantumisaste tarjoaa Aspolle myds

kohtuullista liikkumavaraa. Arviomme mukaan
Aspon nettovelkaantumisaste voisi yritysostolla
nousta 150 %:iin ja yhtion velanhoitokyky olisi
silti varsin hyva.

Voitonjako: Operatiivisten taloudellisten
tavoitteiden lisaksi Aspo pyrkii harjoittamaan
aktiivista osinkopolitiikkaa, jonka tavoitteena on
jakaa osakkeenomistajille keskimaarin vahintaan
puolet vuoden tuloksesta. Lisaksi Aspo tulee
vuodesta 2017 alkaen jakamaan osinkoa kaksi
kertaa vuodessa.

Aspo on historiallisesti ollut hyvin avokatisen
osingonmaksaja ja osinkosuhde on viimeiselta
seitsemaltd vuodelta keskim&arin 93 %.
Odotammekin, ettd Aspo tulee jatkamaan
avokatista osinkopolitiikkaansa myds jatkossa ja
uskomme keskimaaraisen osinkosuhteen
pysyvan selvasti yli 50 %:n my0ds tulevina
vuosina. Osingon maksaminen kaksi kertaa
vuodessa on mielestdmme erinomainen paatos,
silla se parantaa Aspon kassavirran hallintaa
sekd pienentda osinkoon liittyvad epavarmuutta.
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Paaoman .
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Sijoittajaprofiili

Holding-yhtio Aspo

Sijoittajan tulee nakemyksemme mukaan
tarkastella Aspoa holding-yhtiona. Vaikka yhtio
onkin virallisesti monialayhtio, on Aspo
toteuttanut historiassaan useita isoja
rakennejérjestelyja ja ndin ollen on mielestamme
syyta olettaa, ettd Aspon osissa piileva arvo
tulee purkautumaan pidemmalla aikavalilla
tavalla tai toisella. N&in ollen Aspon
arvonmaarityksessa keskeisessd osassa on
osien summa laskelma.

Aspo on myds lapihistoriansa ollut erittain
avokatinen osingonmaksaja ja haluaa
ndakemyksemme mukaan profiloitua
sijoittajakentassad myds osinkoyhtiona.

Potentiaali

Nakemyksemme mukaan Aspon keskeiset
positiiviset arvoajurit ovat:

= Telkon kannattava kasvu: Odotamme
Telkolta lIahivuosilta voimakasta kannattavaa
kasvua ja yhtio tulee olemaan Aspon
keskeinen tulosajuri lahivuosille.

= ESL:n uudet alukset: Uudet alukset tulevat
liikenteeseen 2018 aikana ja mikali ne
tayttavat yhtion pddoman tuottotavoitteet,
tulee niiden tulosvaikutus konsernille
olemaan merkittdva. Olemme
ennusteissamme konservatiivisia johtuen
heikosta nakyvyydesta ja rahtimarkkinan
vaikeasta tilanteesta. Myds meidan
ennusteilla tulosvaikutus on kuitenkin
merkittava ja Telkon lisdksi toinen keskeinen
tulosajuri Aspon kannalta.

= Omistaja-arvon luonti yrityskaupoilla: M&A

on osa Aspon strategiaa ja onnistumiset
naissa voivat nostaa yhtion arvoa
merkittavasti. Aspo on historiassaan
onnistunut yritysjarjestelyissa hyvin ja nain
ollen pidamme tata positiivisena optiona
sijoittajien kannalta.

= Ongelmayksikoiden kdantyminen: Nykyiset
tulosennusteemme heijastelevat korkeaa
epavarmuutta Leipurin ja Kaukon
tuloskehitysté kohtaan. Molempien
segmenttien tulokset ovat pitkan aikavalin
ennusteissamme merkittavasti alle yhtion
omien tavoitteiden ja ndiden yksikdiden
kdantyminen nostaisi tulosennusteitamme
selvasti.

Riskit

Sijoittajan kannalta keskeisimmat riskit ovat
ndkemyksemme mukaan seuraavat:

= Vendja: Aspon Venaja-riski voidaan
ndkemyksemme mukaan jakaa kahteen
osaan: poliittinen riski ja taloudellinen riski.
Poliittisella riskilla tarkoitamme skenaariota,
jossa poliittisen tilanteen kiristymisen
johdosta yhtion toimintaymparistd muuttuu
nykyista vaikeammaksi esimerkiksi
pakotteiden laajentumisen tai lansimaisten
toimijoiden aseman hankaloittamisen vuoksi.
Vaikka Telko ja Leipurin toimivat molemmat
poliittisesti melko neutraaleilla toimialoilla, on
poliittiset riskit syyta huomioida nykyisessa
hyvin epdvarmassa tilanteessa. Vendjan
taloudellisilla riskeilla tarkoitamme tilannetta,
missd maan talousymparistd heikkenee
selvasti ja ndin ollen myds toimintaymparisto
muuttuu haastavammaksi. T&ma riski on jo
osittain realisoitunut, silla Venajan
talouskasvu on ollut viimeiset kaksi vuotta

erittéin heikolla tasolla. Vaikka Telko ja
Leipurin ovat molemmat osoittaneet
kykenevansa operoimaan kannattavasti
Venajalla nykyisesta kriisistd huolimatta, on
kasvunakymien ja toimintaympariston
heikentymiselld negatiivinen vaikutus
yhtididen tulosennusteisiin.

Yritysjarjestelyt: Yrityskaupat ovat osa
Aspon strategiaa ja niihin liittyy aina
merkittavia riskeja, jotka yleisesti liittyvat
ostettavan liiketoiminnan laatuun ja
maksettavaan kauppahintaan. Aspon
tapauksessa yritysostot ovat mahdollisia
Leipurin, Telkon ja Kaukomarkkinoiden
tapauksessa. Leipurin ja Telkon suhteen
olemme verrattain luottavaisia ja pidédmme
riskida melko rajallisena, mikali ostokohteen
kokoluokka jaa selvasti ostajan kokoluokkaa
pienemmaksi. Kaukomarkkinoiden osalta
pidédmme riskid huomattavasti suurempana,
sillda on mielestamme epéaselvaa, olisiko
uuden yhtion tuloksentekokyky nykyista
parempi.

Itdmeren rahtimarkkina: Globaali
rahtimarkkina on edelleen historiallisen
heikossa kunnossa ja tdama kasvattaa
nakemyksemme mukaan riskeja siita, etta
maailman ylikapasiteettia alkaisi ohjautua
Itdmerelle parempien rahtihintojen toivossa.
Vaikka ltdmeri onkin osittain suojattu alue
omista erikoispiirteista johtuen, on tama riski
syyta ottaa huomioon. ESL ei pienena
toimijana pysty vaikuttamaan markkinoiden
yleiseen kapasiteettiin ja alan muut toimijat
paattavat absoluuttisesta kapasiteetin
maarasta markkinalla. Pidamme tata riskia
toistaiseksi varsin rajallisena.



Aspon arvoajurit

Leipurin ja Kaukon ongelmat
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Omistaja-arvon luonti

Omistaja-arvo keskiossa

Aspon omistajien kannalta keskeisesséa
asemassa Aspoa analysoitaessa on koko
liiketoimintaportfolion arvon kehitys ja
omistajien saama tuotto pitkalla aikavalilla.
Tarkastelun aikajakso on syyta ulottaa yli
edellisen rakennemuutoksen, silla
rakennemuutosten yhteydessa konsernin osiin
purkautunut piilovarallisuus realisoituu ja
onnistuneet jarjestelyt voivat kasvattaa yhtion
omistaja-arvoa merkittavasti.

Omistajilleen Aspon lisdarvon luontia on paras
tarkastella oman pddoman tuoton, osinkojen ja
oman paaoman kasvun kautta. Koska Aspon
tarkoituksena on vaurastuttaa omistajiaan, ovat
nama komponentit siind keskeisessa asemassa.

Kurssikehitys jaanyt osien arvon kasvusta

Vuosien 2004-2015 valilla Aspon oman
padoman kasvun ja osinkojen yhteenlaskettu
kumulatiivinen tuotto on ollut 8 %. Valtaosa tasta
(noin 90 %) on koostunut osingoista ja yhtion
hybridilainasta siivottu oma paaoma on kasvanut
vain hieman vuoden 2004 tasosta. Kdytannossa
tama tarkoittaa sita, ettda Aspo on jatkuvasti
jakanut kaiken liiketoimintansa synnyttaman
ylimaaraisen padoman omistajilleen.

Aspon oma pdaaoma ei kuitenkaan heijastele
yhtion osissa piilevaa arvoa. Aspo on Kauko-
Telko rakennemuutoksen jalkeen keskittynyt
kehittamaan sen nykyisia lilkketoimintoja ja niiden
arvot ovat kasvaneet merkittdvasti vuoden 2008
jalkeen (Kauko-Telko kauppaa tarkasteltu
tarkemmin seuraavalla sivulla). Osien summa
laskelmamme perusteella (sivu 35) Aspon osien
velaton arvo on 250 MEUR tai noin 8,1 euroa per

osake. Tama summa ylittada selvasti yhtion
hybridista oikaistun oman paaoman (FY’15: 2,71
EUR) ja erotus (noin 5,4 euroa per osake)
kuvastaa ndkemyksemme mukaan yhtion osissa
piilevaa arvoa.

Osien summa laskelmaamme kayttamalla Aspon
vuosien 2004-2015 valiseksi annualisoiduksi
arvonkasvuksi saadaan 13 %. Mielestéamme tama
luku on huomattavasti kayttokelpoisempi, silla
se heijastelee yhtion liiketoimintoihin
patoutunutta piilovarallisuutta. Yhtio yritti purkaa
tata piilovarallisuutta listaamalla Leipurin porssiin
vuoden 2014 lopussa, mutta Ven&jan markkinan
romahdus ja talouskriisi johtivat listauksen
peruutukseen. Aspon osakkeen vuotuinen
kokonaistuotto on vuosien 2004-2015 valilla
ollut noin 9 %. Tasta osinkojen osuus on ollut
noin 70 % ja kurssinousun noin 30 %.

Oman padaoman tuotto ollut hyvilla tasolla

Oman padaoman tuottoa tarkasteltaessa vuosien
2004-2015 valilla Aspon oman padaoman tuotto
on ollut keskim&éarin 17,6 %. Aspon nykyinen
liiketoimintarakenne on ollut kaytéssa vuodesta
2008 ja vuosien 2008-2015 vaélilla oman
padoman tuotto on ollut keskimaarin 14,3 %.
Sijoittajan kannalta Aspo-konsernin tehtavana
on maksimoida omistaja-arvo
rakennejarjestelyilld ja kehittamalla sen
omistamia yhtioitd. Paras mittari taman
seuraamiseen on oman padaoman tuotto ja
osinkojen sekd oman padaoman kumulatiivinen
kehitys.

Aspo on luonut omistaja-arvoa pitkalla
aikavalilla

Pitkalla aikavalilla voidaan todeta Aspon

luoneen selvasti omistaja-arvoa, silla osien
piiloarvon huomioiva vuosien 2004-2015 valinen
annualisoitu arvonkasvu on ollut 14 %, jota
voidaan pitda hyvana tasona huomioiden
vallitseva vaikea markkinaymparisto. Taso on
myds vertailukelpoinen muihin pddomasijoittajiin
tai sijoitusyhtidihin. Yleisesti ottaen
sijoitusyhtioilla 20 %:n tasoa pidetédan jo
erinomaisena ja vain harvat yhti6t yltavat yli 20
%:n vuotuiseen tuottoon pitkalla aikavalilla.

Aspon osakkeen kokonaistuotto on kuitenkin
kehittynyt ndkemyksemme mukaista
arvonkehitysta vaisummin (8 % vs. 13 %) ja
osakkeen kokonaistuotto on ollut linjassa oman
padoman kasvun seka kumulatiivisen
osinkosumman kanssa. Néakemyksemme
mukaan tama kuvastaa sita, ettda markkina ei
anna tdysimaaraista painoa Aspon osissa
piilevalle arvolle ja taman arvon purkautumista
joudutaan todenndkdisesti odottamaan
seuraavaan rakennejarjestelyyn asti.
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Rakennejarjestelyt (1/2)

Useita rakennejarjestelyja

Aspo on tehnyt historiansa aikana useita
rakennejarjestelyja, joista viimeisin tapahtui
vuonna 2008, kun Aspo osti Keskolta Kauko-
Telkon ja myi omistamansa Autotank-yhtion.
Taman jarjestelyn myota syntyi Aspon nykyinen
liiketoimintaportfolio ja Aspo on viimeiset
vuodet keskittynyt kehittamaan naita
liiketoimintoja. Vuonna 2014 Aspon oli tarkoitus
toteuttaa seuraava rakennejarjestely listaamalla
Leipurin Helsingin porssiin. Venajan
kriisiytyminen esti kuitenkin aikeet viime
metreilld. Vanhojen yritysjarjestelyiden
analysointi on Aspon omistajien kannalta
jarkevaa, silla Aspo tulee suurella
todenndkdisyydelld myds tulevaisuudessa
toteuttamaan rakennemuutoksia ja ndiden
onnistuminen on ratkaisevassa roolissa
omistaja-arvon kasvattamisen kannalta.

Autotank myytiin hyvaan aikaan

Aspo myi omistamansa Autotank-yhtion Gilbarco
VeederRootille kesélla 2008. Kaupan ajoitus oli
Kauko-Telko kauppaa vastoin optimaalinen, silla
finanssikriisi oli vain muutamana kuukauden
paassa. Kauppahinta oli 28 MEUR ja kaupan
EV/Liikevaihto-kerroin oli 0,5x ja tappiollisen
tuloksen vuoksi tulospohjaisia kertoimia ei voida
laskea. Autotankin taloudellinen kehitys oli ollut
hyvin heikkoa. Ottaen huomioon Autotankin
heikko taloudellinen kehitys, voidaan
kauppahintaa pitda Aspon kannalta varsin
hyvana, etenkin kun se suhteutetaan Kauko-
Telko-kaupan kertoimiin, johon Aspo lopulta
sijoitti Autotankista saadut varat.

Kauko-Telko-kauppa loi omistaja-arvoa
heikosta ajoituksesta huolimatta

Syksylla 2008 Aspo toteutti historiansa
suurimman yritysjarjestelyn, kun se osti Keskolta
Kauko-Telkon liiketoiminnan. Kaupan yritysarvo
oli 76 MEUR ja vuoden 2007 luvuilla sen
keskeiset kertoimet olivat EV/S 0,3x ja EV/EBIT
10x. Kaupan yhteydessa Aspo yhdisti
omistamansa kemikaalitukkuri Aspokemin
Kauko-Telkon teolliseen raaka-
aineliiketoimintaan ja muodosti Telkon. Leipurin
syntyi yhdistamalla LT-Kone, LT-Tukku ja
Leipurin Tukku, jotka kaikki olivat osa Kauko-
Telkoa. Lopuista Kauko-Telkon mukana tulleista
osista syntyi Kaukomarkkinat, joka alun perin
tunnettiin nimella Aspo Ventures. Vuosien 2008
ja 2009 aikana Aspo divestoi Kauko-Telkon
mukana tulleita ydinliiketoimintaan
kuulumattomia osia noin 15 MEUR:lla. N&in ollen
Kauko-Telkon nettokauppahinnaksi jai 61 MEUR.

Keskon alaisuudessa Kauko-Telkon
kehittéminen oli jadnyt vahalle huomiolle
johtuen sen pienesta koosta suhteessa koko
konserniin. Nakemyksemme mukaan tama
huomioimatta jaanyt potentiaali ja sen
mukanaan tuomat mahdollisuudet olivat suurin
syy Aspolle toteuttaa kauppa.

Kun analysoimme Kauko-Telko kauppaa, tulee
lahtokohtana kayttda nykyistd osien summaa ja
lisaksi huomioida yhtion tuottama vapaa
kassavirta. Analyysimme mukaan Leipurin kadypa
arvo on talla hetkelld 60 MEUR, Kaukon 5 MEUR
ja Telkon 150 MEUR. Leipurin ja Kauko tulivat
kokonaisuutena mukana Kauko-Telko kaupassa,
mutta Telko sisaltdda myods vanhan Aspokemin.
Arviomme mukaan Aspokemin osuus Telkosta

on noin 25 %, kun Aspokemin tulostasoa
verrataan suhteessa nykyiseen Telkoon. Ndin
ollen Telkon hankitun liilketoiminnan arvo on
noin 112 MEUR. Kokonaisuutena osien summa
on siis noin 180 MEUR. Taman lisaksi nama
yhtiot ovat tuottaneet Aspon omistuksessa
liikevoittoa noin 74 MEUR:n edesta ja
nettotulosta noin 59 MEUR. Kun tasta
vahennetaan vuosien 2008-2015 véliset noin 17
MEUR:n investoinnit, ovat yhtiot tuottaneet
Aspolle vapaata kassavirtaa noin 42 MEUR. Nain
ollen Kauko-Telko-kaupan kokonaisarvo on noin
220 MEUR ja annualisoitu vuosituotto noin 14 %.
Kun otetaan huomioon kaupan ajoitus (noin
kuukausi ennen Lehman Brothersin konkurssia)
ja taman jalkeinen markkinaymparisto (Eurokriisi
ja Venaja-kriisi), voidaan noin 14 % vuosituottoa
pitda varsin hyvana tasona.
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Rakennejarjestelyt (2/2)

Irtaantumiset epatodenndkoisia lyhyella
aikavalilla

Lyhyella tahtdimelld pidémme todennakdisena,
ettd Aspo ei ole halukas irtaantumaan nykyisista
liilketoiminnoistaan. Leipurin seka Kauko ovat
molemmat keskelld strategian muutosta ja
niiden tulostasot ovat heikolla tasolla. N&in ollen
kummankaan irtaantuminen ei ole
nykytilanteessa omistajien kannalta jarkevaa.
Sama koskee my®&s Leipurin koneliiketoimintaa,
joka on télla hetkella selvasti tappiollinen.
Molempien yhtididen osalta mahdollinen
irtaantuminen voisi tapahtua aikaisintaan
vuosikymmenen lopulla.

ESL:n osalta emme pidd myyntia realistisena
vaihtoehtona. Laivamarkkinoiden tilanne on
historiallisen heikko ja ndkemyksemme mukaan
markkinatilanteen pitéisi olla selvasti nykyista
parempi, jotta mahdollista myyntia voitaisiin
edes harkita. Edes tdssa skenaariossa emme
pidéa myyntia todennakdisena, silla ESL:lld on
selkead strateginen rooli Aspon toimintaa
vakauttavana kassavirtageneraattorina.

Telko on Aspon tytaryhtidista kypsimmassa
vaiheessa, mutta emme pida nykyhetkea viela
optimaalisena irtautumisen kannalta. Yhtion
kannattavuudessa on edelleen parantamisen
varaa ja néakemyksemme mukaan Venajan
markkinan asteittainen kaantyminen tulee
viemaan yhtion jalleen takaisin voimakkaalle
kasvupolulle, joka tulee nostamaan yhtion arvoa
selvasti. Keskipitkalla aikavalilla Telko on
kuitenkin erittain looginen kandidaatti
irtaantumista ajatellen ja esimerkiksi 2018
tulosennusteillamme (EBIT 15 MEUR ja
liikevaihdon kasvu +9 %) yhtion arvon pitdisi olla

150-200 MEUR:n valilla.

Seuraavat rakennejarjestelyt todenndkoisesti
ostopuolella

Nakemyksemme mukaan Aspon tulevat
rakennejarjestelyt tulevat keskittymaan
ostopuolelle. Leipurin osalta pidédmme
yritysostoja lyhyelld aikavalilla hyvin
epatodennakadising, silla yhtio keskittyy talla
hetkella liilketoiminnan tulostason
parantamiseen ja uuden strategian
toteuttamiseen. Yrityskaupat voivat tulla
kyseeseen muutaman vuoden tahtaimelld, kun
yhtion oma pesa on kunnossa ja se voi
kiihdyttaa kasvuaan yritysostoin. Uskomme, etta
yhtio olisi kiinnostunut laajentamaan markkina-
aluettaan nykyisten markkinoiden ulkopuolella,
todenndakadisesti itdiseen Keski-Eurooppaan.
Mahdolliset yritysostot ovat kokoluokaltaan
todenndkdisesti melko pienia noin 5-10 MEUR:n
tuntumassa olevia tdydentavia kauppoja ja ndin
ollen ne eivat muuta isoa kuvaa yhtion suhteen.

Telkossa yrityskaupat ovat arviomme mukaan
keskeinen osa yhtion kasvustrategiaa ja
uskomme sen etsivan ostokohteita jatkuvasti.
Uskomme Telkon pyrkivan yrityskauppojen
avulla laajentamaan joko maantieteellista
peittoaan (itdinen Keski-Eurooppa) tai
vaihtoehtoisesti kasvattamaan
markkinaosuuttaan olemassa olevilla alueilla.
Myds tuoteportfolion laajentaminen (esim.
komposiitteihin) ei ole mielestamme taysin
poissuljettu. Yritysostojen liikevaihtoluokka olisi
arviomme mukaan 10-50 MEUR valilla ja
toteutuessaan niilla voisi olla merkittava
positiivinen vaikutus Telkon liikevaihtoon.
Olisimme yllattyneitd mikali Aspo ei toteuttaisi

Telkossa yritysostoja seuraavan kahden vuoden
aikana.

ESL on mielestéamme pitkalti
rakennejarjestelyjen ulkopuolella ja sen
investoinnit kohdistuvat pddosin orgaanisesti
uusien erikoisvarusteltujen alusten tilauksiin.

Kaukossa yritysostot ovat mahdollisia, mikali
Aspo haluaa vauhdittaa yhtion kehittymista ja
palveluntarjontaa nykyiselle asiakaskunnalle.
Uskomme mahdollisten yritysostojen olevan
pienia taydentavia kauppoja. Kaukon
tapauksessa pidédmme myds mahdollisena, etta
Aspo etsii yhtidlle uutta kumppania Suomen
toimintoja kehittdamaan. Kaukomarkkinoiden
Suomen toiminnot voisivat nékemyksemme
mukaan hyotya selvasti, mikéli ne olisivat osa
isompaa kokonaisuutta. Myds Aspon kannalta
tdman kaltainen vahemmisto- tai
yhteisomistajuus ratkaisu olisi hyva, silla se
parantaisi Kaukon kilpailuasemaa ja toisaalta
rajaisi Aspon riskeja yhtion osalta.
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Rakennejarjestelyt ja omistaja-arvo yhteenveto

Aspon arvon kehitys Osakkeen kokonaistuotto Kauko-Telko-jarjestely
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ESL Shipping (1/3)

Itdmeren johtava erikoisvarustamo

ESL Shipping on yksi ltdmeren johtavia
kuivarahtiyhtigita. Yhtion laivasto sisaltaa 14
alusta, joista se omistaa 13 ja vuokraa yhta.
Kaluston kokonaiskapasiteetti (kantavuus) oli
vuoden 2015 lopussa noin 287.000 tonnia
kuollutta painoa (dwt) ja kapasiteetilld painotettu
keski-ikd noin 14 vuotta. ESL:n tarkeimmat
asiakkaat ovat terés- ja energiateollisuus ja
tarkeimmat kuljetettavat raaka-aineet ovat
rautamalmi, hiili ja kalkkikivi.

Kuivarahtimarkkina on historiallisen heikko

Globaali kuivarahtimarkkina on jo pitkdaan ollut
erittdin heikko. Vuosien 2003-2008 valilla
markkina koki historiallisen nousukauden ja
kapasiteettia tilattiin selvasti enemman kuin
maailman kaupan kasvu olisi vaatinut. Vuonna
2007 markkinan huipulla uutta kapasiteettia
tilattiin yhteensa 166 miljoonaa dwt:ta, kun
pitkan aikavalin keskiarvo on noin 80 miljoonaa
dwt:ta. Tilaukset piristyivat valiaikaisesti
finanssikriisin jalkeisen romahduksen jalkeen
vuosina 2013 ja 2014, mutta romahtivat jalleen
2015. Aluksia toimitettiin vuosina 2010-2013
ennatyksellinen maara markkinoille ja
kuivarahtimarkkinalla on talla hetkella raskas
ylikapasiteetti. Ylikapasiteetin johdosta
kuivarahtien hinnat ovat romahtaneet ja alan
hintatasoa kuvaava Baltic Dry-indeksi on talla
hetkelld I&helld historiansa matalinta tasoa.

Tama ylikapasiteetti sulaa markkinalta hitaasti,
silla laivojen keski-ikda on 20-30 vuotta ja
kustannukset ovat etupainotteisia. Tama
kannustaa laivojen omistajia ajattamaan niita
edes lievasti positiivisella kassavirralla, mutta

kayttokatetasolla negatiivisilla hinnoilla. Myds
romumetallin erittdin matala hinta on hillinnyt
intoa romuttaa vanhaa kalustoa.

Uskommekin, etta kuivarahtimarkkinan
ylikapasiteetti tulee jatkumaan viela vuosia ja
terveeseen kysynnan ja tarjonnan tasapainoon
paastaan todennakoisesti vasta ensi
vuosikymmenen puolella, kun vanhan
kapasiteetin romutus jatkuu ja maailman kaupan
kasvu nostaa asteittain kysyntaa.

Itdmerella tilanne on hieman parempi

ESL:lle oleellisen Iltdmeren markkinatilanne on
huomattavasti globaalia markkinaa parempi.
Taman taustalla on ndkemyksemme mukaan
etenkin ltdmeren poikkeavat
kalustovaatimukset. ltdmerella tarvitaan
jaavahvistettuja aluksia huomattavan osan
vuodesta ja sen satamat ovat maailman suuria
satamia selvasti matalampia. N&in ollen iso osa
maailman alustyypeista ei edes sovellu
[tdmerelld ymparivuotiseen kayttoon.

Kokonaisuutena jaavahvistettujen alusten osalta
ylikapasiteettia on selvasti vahemman, silla
maailman merista vain murto-osalla on kayttoa
jaavahvistuksella ja néin ollen valtaosa maailman
kapasiteetista on jadvahvistamatonta. Emme
odota dramaattisia muutoksia Itédmeren
markkinatilanteeseen, vaan odotamme sen
pysyvan verrattain vakaana tulevien vuosien
aikana ja hieman globaalia markkinaa
parempana. ESL on viimeisen kolmen vuoden
aikana my0s laajentanut operointiympaéaristéaan
Kanadan arktiselle alueelle seka arktiselle
alueelle. Molemmat ovat hyvin erikoislaatuisia
markkinoita, jotka vaativat erikoiskaluston lisaksi

erikoisosaamista jadalueella operoinnista.
Naiden alueiden osalta markkinatilanne on
arviomme mukaan varsin terve ja rahtitasot
mahdollistavat hyvien padoman tuottojen
ansaitsemisen. Uskommekin, ettd Aspolla on
kiinnostusta kasvattaa toimintaansa nailla
alueilla edelleen lahivuosien aikana.

Baltic dry -indeksi
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ESL Shipping (2/3)

Historiallinen kehitys

Vuosien 2003-2008 valilla ESL nautti
historiallisen hyvasta tilanteesta maailman
rahtimarkkinoilla, kun kysynta ylitti tarjolla olevan
kapasiteetin selvasti. Yhtion liikevoittomarginaali
vaihteli 15-30 %:n vélilla ja sidotun pddoman
tuotto (ROCE-%) oli 20-50 %:n valilld. Vuonna
2008 ESL:n kannattavuus lahti heikkenemaan
muun laivamarkkinan mukana ja lasku jatkui aina
vuoteen 2012 asti. Vuosi 2012 oli
kokonaisuutena ESL:lle erittdin vaikea ja yhtio
teki yhden koko historiansa huonommista
tuloksista ja sidotun padoman tuotto jai 3 %:iin
eli vieraan paaoman kustannuksen tasolle. 2013
jélkeen ESL on uuden toimitusjohtajansa
alaisuudessa keskittynyt etenkin sisdisen
tehokkuuden parantamiseen ja uuden
asiakaskunnan hankintaan. Yhtioé on parantanut
polttoainetehokkuuttaan seka kayttdasteitaan
selvasti. Myos asiakaskunta on laajentunut ja
yhtion kuljetukset ovat monipuolistuneet.

Naiden toimien seurauksena yhtion
kannattavuus on jalleen noussut hyvalle tasolle
ja liikevoittomarginaali oli vuonna 2015 lahes 19
% (liikevoitto 15 MEUR). Tata tasoa voidaan pitaa
erinomaisena, varsinkin kun huomioidaan
rahtimarkkinan erittain vaikea tilanne.
Nakemyksemme mukaan nyt aikaansaatu
kannattavuusparannus on kestdvalla pohjalla,
silléa se on perdisin yhtidn sisaisista toimista.

Yhtioon sidottujen padomien maara on kasvanut
merkittavasti suhteessa vuosiin 2003-2008
johtuen investoinneista supramax-aluksiin (2010
60 MEUR) ja Kallio-aluksen osto vuoden 2014
alussa (13,5 MEUR). N&in ollen sidotun paaoman
tuotto onkin edelleen selvasti historiallisten

tasojen alapuolella ja vuoden 2015 ROCE-% oli
12 %.

Kalusto

ESL:n kalusto on kokonaisuutena varsin hyvassa
kunnossa. Yhtion kalustoon kuuluu 8 laivaa
(yhteensa 222.000 dwt) ja niiden tonnistolla
painotettu keski-ikd on noin 9 vuotta. Nama
laivat muodostavat ESL:n kaluston ytimen ja
vastaavat valtaosasta sen operatiivisesta
liiketoiminnasta. Uusimmat laivat ovat kaksi
56.000 dwt kokoista supramax-alusta, jotka
yhtio tilasi 2010. Kalustoon kuuluu myos kaksi
puskuproomuyhdistelmaa, jotka palvelevat
paaosin SSAB:n Raahen terdstehdasta. Liséksi
yhtiolla on yksi nostureilla varustettu proomu.
Alukset ovat valmistuneet vuonna 1986, mutta
niiden kayttdikaa pidennettiin investoinneilla
vuonna 2011 noin kymmenelld vuodella. Lisdksi
kalustoon kuuluu myds 5 proomua, jotka ovat
valmistuneet vuonna 1987 ja myos naiden
kayttoikaa on pidennetty noin vuosikymmenen
loppuun.

Uudet alukset uudistavat kapasiteettia
merkittavasti

ESL teki 2015 lopussa merkittavan
investointipaatoksen, kun se kertoi
investoivansa 60 MEUR kahteen 25.600 dwt
kokoiseen alukseen. Alukset ovat
kokoluokassaan ensimmaiset LNG-polttoainetta
kayttavat alukset ja niiden paastétaso on 50 %
nykyisia laivoja matalampi. Laivat on tarkoitus
saada liikenteeseen 2018 alkupuoliskon aikana.

Investoinnin yhteydessa ESL myos kertoi
laajentavansa yhteistyota SSAB:n kanssa. Uudet
alukset tulevat kuljettamaan vuosittain 6-7

miljoonaa tonnia materiaalia SSAB:lle.
Kasityksemme mukaan SSAB:n sopimus on
pitkdaikainen ja se takaa ESL:n uudelle
kalustolle hyvan nakyvyyden. Téma on
mielestamme loogista ja ilman hyvaa nakyvyytta
ei uusiin laivoihin investointi olisi nykyisessa
markkinassa jarkevaa. Aspon kommenttien
perusteella uusista laivoista saatava padaoman
tuotto nousee konsernin tavoitteiden mukaiselle
tasolle (+20 %) ja tasta laskettuna EPS vaikutus
olisi arviomme mukaan 0,15-0,20 euroa per
osake. Tarkastelemme uusien laivojen
ennusteita tarkemmin seuraavalla sivulla.

Uusien laivojen myo6ta ESL:n laivasto nousee
uudelle tasolle ja emme odota uusia
kalustoinvestointeja 2016-2018 valilla. 2019
yhtiélla on mahdollisuus lunastaa omaan
taseeseensa Alppila (20dwt). Td&man lunastus on
mielestamme jopa todenn&akdinen ja arvioimme
sen lunastushinnaksi 10-15 MEUR. Muilta osin on
epatodennakadistd, ettd ESL:lle tarjoutuisi
ostettavaksi kaytettyja aluksia, jotka vastaavat
sen melko tarkkoja vaatimuksia (Itédmeri).

50%

40%

30%

20%

10%

0%
S0 3835332858828¢2%8
SIRRSR/VIRRR

e ROCE-% e | jikeVoitto -%

2016e

16



ESL Shipping (3/3)

Tulevaisuuden ennusteet

Lahdemme ennusteissamme siita, etta ltameren
kuivarahtimarkkinan tilanne tulee pysymaan
haastavana lahivuosien aikana. Vaikka tilanne
onkin globaalia markkinaa parempi Itdmeren
erikoisvaatimuksista johtuen, ei alueen
rahtitasoilla ole merkittavaa elpymisvaraa ilman
globaalin markkinan elpymista. Johtuen
globaalista ylikapasiteetista emme odota
lahivuosille merkittavaa elpymista. Tasta
huolimatta odotamme ESL:n jatkavan vahvaa
tuloksentekemistaan johtuen sen operatiivisesta
tehokkuudesta ja ennen kaikkea sisaisista
toimista. Uskomme, etta yhtiolla on edelleen
useita toimia milla se voi parantaa
kannattavuuttaan mm. polttoainetehokkuus,
asiakaskunnan laajentaminen, kayttdasteiden
parantaminen ja erilaisten palveluiden
lisdaminen (mm. purku- ja lastaustyot
avomerelld).

Ennustamme ESL:n 2016 liikevoiton ilman
kertaerid laskevan 13,1 MEUR:oon (FY’15: 14,7
MEUR). Tulosta heikentda supramax-alusten H1
aikana tapahtunut tappiollinen spot-markkina-
ajo, joka painaa ESL:n liikevoittoa arviomme
mukaan hieman yli miljoonalla eurolla.
Markkinan yleisen heikkouden yhtio onnistuu
kompensoimaan sisdisen tehokkuuden
parantumisella ja lisdarvopalveluiden kasvulla.

2017 osalta odotamme kannattavuuden pysyvan
vakaana ja liikevoiton olevan 13,4 MEUR.
Odotamme supramaxien kannattavuuden
pysyvan edelleen erittdin heikolla tasolla ja
ndaemme oleellisen riskin siitd, ettd ne joutuvat
ajamaan ajoittain spot-markkinaa myos ensi
vuonna. Liséksi myds yhtion sisdinen

tulosparannus kay yha haastavammaksi johtuen
aiemmin toteutetuista merkittavista
tehostamistoimenpiteista.

2018 ESL:n tulos nousee selvasti, kun uudet
laivat tulevat ajoon H2'18 alkaen. Odotamme
liikevoiton nousevan 16,7 MEUR:oon ja tasta
tulosparannuksesta uusien laivojen osuus on
merkittava. Myos supramaxien kannattavuus
paranee hieman, silla yhtion olisi tdhan
mennessa pitanyt onnistua I6ytamaan niille
pitkdaikaisempaa ja paremmin kannattavaa
sopimusliikennetta.

2019 ennusteessamme uudet laivat ovat
mukana taysin ja odotamme liikevoiton
kohoavan 19,5 MEUR:oon. 2019 ennusteemme
on suhteellisen varovainen ja mikali rahtien
hintataso paranisi edes hieman tai yhtio 16ytaisi
supramaxille hyvaa pitkdaikaista
sopimuskuljetusta (vrt. uusi kalusto), olisi
kannattavuudessa selkeda nousuvaraa. Liséksi
olemme uusien laivojen osalta ennusteissamme
edelleen varsin varovaisia ja mikali laivat yltavat
yhtion ohjeistamaan yli 20 %:n oman paaoman
tuottotasoon, on niiden tulosvaikutus
ennusteitamme korkeampi.

Katsauskaudella sijoitetun padoman tuotto
(ROCE-%) pysyy 10-13 %:n valillg, jota voidaan
pitdd markkinatilanne huomioiden kohtuullisen
hyvéna tasona.

ESL:n arvo

ESL:n arvoa maarittdessa keskeisessa asemassa
on yhtion kalusto. ESL:n tapaista, paljon
padomaa sitovaa, teollisuutta tulee arviomme
mukaan lahtdkohtaisesti hinnoitella suunnilleen
niiden kaluston kdyvan arvon mukaisesti.

Mahdollinen preemio tai alennus riippuu
markkinatilanteesta ja yhtion laadusta. ESL:n
tapauksessa selked preemio on mielestamme
perusteltu, silla yhtio on osoittanut kykenevansa
operoimaan erittdin kannattavasti vaikeasta
markkinatilanteesta huolimatta. Olemme
nostaneet aiempaa arviotamme ESL:n kdyvasta
arvosta 195 MEUR:oon aiemmasta 180
MEUR:sta. 15 MEUR:n korotus heijastelee yhtion
tekemia noin 15 MEUR:n investointeja uusiin
aluksiin, jotka eivat vield nay yhtion numeroissa.

Arviomme ESL:n arvosta on pysynyt ennallaan.
Vaikka ESL on onnistunut nostamaan tuloksensa
hyvélle tasolle johdon maaratietoisten toimien
myo6ta ja osoittamaan tulosparannuksen olevan
kestavalla tasolla, on supramax-alusten tilanne
muuttunut aiempaa vaikeammaksi ja niiden
tappiollisuus 2016 aikana nostaa ESL:n
riskiprofiilia ja samalla painaa
tuloskasvunakymia.

195 MEUR:n arvolla ESL:n EV/EBITDA kerroin on
linjassa yhtion verrokkien vuosien 2016 ja 2017
vastaavan kertoimen kanssa. Oikaistu P/B-
kerroin 1,5x on selvasti verrokkiryhmaa 0,7x
tasoa korkeampi, mutta perusteltavissa
verrokkiryhmdn erittain heikolla
kannattavuudella ja useiden verrokkien erittain
heikon rahoitustilanteen vuoksi. Kokonaisuutena
yhtion verrokkiryhma tarjoaa varsin heikkoa
tukea yhtion arvoa haarukoitaessa johtuen
toimialan poikkeuksellisen vaikeasta tilanteesta.
N&in ollen suosittelemme sijoittajia tukeutumaan
yhtion kirja-arvoon ja hinnoittelemaan ESL:&a
preemiolla/alennuksella suhteessa tdhan
riippuen sen tuloksentekokyvystd ja nakymista.
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ESL Yhteenveto
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MCAP P/E 16 P/E17 EV/EBITDA 16 EV/EBITDA 17 EV/S 16 P/B

Golden Ocean Group 3649 - - - 54,8 8,6 0,4
Stolk-Nielsen 7055 6.5 7,5 55 5,6 1,4 0,6
Clarkson 7008 211 19,3 12,0 1,0 1,9 -
Belships 130 8,3 3,3 8,3 7.6 3.6 -
Stena Rederi - - - - - - -
D/S Nordean 5103 - 17.8 16.6 6.5 0,4 0,7
A/P Moller Maersk 256395 233 15,7 55 53 1,2 0,9
Euronav 11548 6.0 9,2 51 61 3,4 0,7
Ship Finance Int 11515 7.5 8,3 9,5 9.4 6.4 1,2
Dryships 29 - - - - - -
Diana Shipping 1736 - - - 6429 6,8 0,2
Eagle bulk shipping 2771 - - - - - -
Start bulk carriers 2061 - - 2232 26,4 6,3 0,3
Ocean Yield 9448 8,3 6,4 9,2 7.8 8,2 1,4
Gaslog partners 5543 8,9 8,3 9,2 8,7 6,6 1,0
Mediaani 5103 8,3 8,3 9,2 7,8 3,6 0,7
ESL 195 13,8 13,5 8,5 8,2 2,5 1,5
Erotus -% 66 % 62 % -7 % 5% -31% 108 %
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Telko (1/3)

Yhtiokuvaus

Telko on muovi- ja kemikaalijakelija, joka operoi
Pohjoismaissa, Baltiassa ja Iddssa. Yhtio toimii
linkkind raaka-ainevalmistajien (esim.
oljynjalostajat) ja niiden valmistamia raaka-
aineita kayttavan teollisuuden vélissa. Yhtion
liikevaihdosta noin 60 % tulee muoveista ja noin
40 % kemikaaleista. Yhtion paamieskunta
koostuu kymmenista globaaleista toimijoista ja
Telkon paamiehia ovat arviomme mukaan mm.
ExxonMobil, Samsung, EMS, BASF, Total,
AkzoNobel, Castrol ja LG. Asiakaspuolella Telko
keskittyy palvelemaan pienté ja keskisuurta
teollisuutta, joilla ei ole paasya globaaleille
petrokemian markkinoille. Tiivistettyna voidaan
todeta, ettd Telko hankkii globaaleita raaka-
aineita lokaaleille toimijoille ja tarjoaa niille
lisdksi erilaisia lisdarvopalveluita.

Yhtion suurimmat markkinat olivat vuonna 2015
Vendja+lVY (2016e 40 % liikevaihdosta) ja Suomi
(2016e 20 %). Liséksi yhtiolla on merkittavaa
toimintaa myos Baltiassa, Puolassa ja Muissa
Pohjoismaissa. Lisaksi yhtio on viime vuosien
aikana laajentanut ltdiseen Keski-Eurooppaan
(Tsekki&Slovakia) ja Kiinaan.

Telkon positio arvoketjussa

Telko positioituu arvoketjussa raaka-
ainejalostajien ja loppukayttdjien valiin. Olemme
havainnollistaneet arvoketjua sivulla 21. Yhtio
ostaa valmistajilta tuotteita, kuljettaa ja varastoi
ne ja myy niitd eteenpain pienemmissa erissa
loppuasiakkaille. Lisdksi osaan tuotteita liittyy
asiakaskohtaisten tuotemixien oma valmistus.
Teknisissa tuotteissa yhtido myos tarjoaa
asiakkailleen erilaisia lisdarvopalveluita ja auttaa
asiakkaittaan mm. tuotekehityksessa. Yhtion

liiketoiminnan kannalta keskitssa ovat korkeat
volyymit, silla niiden kautta yhtid saa merkittavia
skaalaetuja (mm. volyymialennukset ja
kuljetukset).

Varastoinnissa Telkolla on kdytdss&aan
alueellinen varastointi, mikd mahdollistaa nopeat
toimitusajat asiakkaille. Telko kantaa kohtuullista
varastoriskia liittyen lopputuotteiden
markkinahintojen liikkeisiin. Yhtion varaston
kiertonopeus on arviomme mukaan noin 30
paivaa ja nain ollen varastoriski on varsin
rajallinen. Vuosi 2014 osoitti mielestamme sen,
etta yhtio kykenee hallitsemaan varastoriskinsa
erinomaisesti, eika sille syntynyt merkittavia
varastotappioita 6ljyn hinnan tai ruplan
romahduksen myota.

Paamiehen kannalta Telkon kiinnostavuuden
maarittaa yhtion jakeluverkoston laajuus,
markkina-asema ja taméan kautta saavutettava
potentiaalinen asiakaskunta. Vendjalla Telko on
merkittava peluri ja omien arvioidensa mukaan
yhtié on suurin l[&nsimainen toimija alueella.
Myds Suomessa yhtion markkina-asema on
johtava. Muilla alueilla yhtion markkinaosuus
vaihtelee ja valituilla segmenteilld sen asema voi
maakohtaisesti olla vahva. Paamiesten
nakodkulmasta Telkosta tekee kiinnostavan sen
Vendjan potentiaali ja yhtion hyva markkina-
asema alueella. Asiakkaan kannalta Telkon
kiinnostuksen puolestaan méaérittelee yhtion
tuotetarjonta (paamiehet), hintakilpailukyky
(tehokkuus) ja palvelutarjonta (lisdarvopalvelut).
Naissa keskiossa ovat jalleen liiketoiminnan
volyymi ja yhtion asiantuntemus sen toimittamiin
raaka-aineisiin. Kokonaisuutena volyymit ovat
yhtion liiketoiminnan kannalta kriittisin
yksittdinen osa, silla korkeat volyymit

mahdollistavat tehokkaan arvoketjun toimimisen
ja pitavat yhtion hintakilpailukykyisena.

Liikevaihdon jakauma maittain 2016e

19% 21%

14% 9%
17% 21%
H Suomi m Baltia Vendja
m Ukraina B Skandinavia ®m Muut

Liikevaihdon jakauma 2016e

B Kemikaalit m Muovit
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Telko (2/3)

Telkon strategia

Telkon strategiana on sen muodostamisesta asti
ollut aggressiivinen laajentuminen
itamarkkinoille. Vuosien 2008-2015 valilla yhtion
liilkevaihto Itamarkkinoilla on yli tuplaantunut
samalla (paikallisvaluutoissa selvasti enemman),
kun etenkin Suomessa yhtion tilanne on ollut
hankala.

Kasvua on haettu laajentumalla uusille
maantieteellisille alueille, uusiin tuoteryhmiin ja
uusille asiakassegmenteille. Liséksi yhtio on
keskittynyt teknisiin muoveihin ja
erikoiskemikaaleihin, joissa katetasot ovat
merkittavasti bulkkikemikaaleja tai -muoveja
korkeammat. Korkeamman lisdarvon tuotteisiin
laajentuminen vaatii Telkolta myds enemman
teknistd osaamista ja esimerkiksi asiakkaan
kanssa tehtava yhteisty6 tuotekehityksessa
lisdantyy selvasti korkeamman lisdarvon
tuotteissa. Arviomme mukaan korkean lisdarvon
tuotteiden myyntikatteet vaihtelevat 10-25 %:n
valilla, kun bulkkimateriaaleissa kate jaa
yksinumeroiseksi. Lisaksi korkean lisdarvon
tuotteissa asiakkaalle toimittajan
vaihtamiskynnys on selvasti korkeampi.

Uskomme Telkon strategian painopisteen
olevan kasvussa myo0s jatkossa. Yhtio on
Venajan kriisin aikana tehnyt merkittavaa
edistymista alueella ja lagjentanut uusille
markkinoille, voittanut uusia paamiehia seka
asiakkaita. Yhtion myynti paikallisvaluutoissa
onkin kasityksemme mukaan jatkanut
voimakasta kasvuaan ja H216 alkaen tdméan
pitaisi myds nakya yhtion numeroissa, kun
valuuttojen negatiivinen vaikutus numeroista
poistuu. Itd&-markkinoilla yhtidlla on mielestamme

hyvat edellytykset kasvaa lahivuosina
orgaanisesti ja valuuttaneutraalisti noin 20 %:n
kasvuvauhtia, vaisuista talouskasvunakymista
huolimatta. My6s uusilla kasvumarkkinoilla (mm.
Kiina, Tsekki ja Slovakia) yhtiolla on edellytykset
koviin kasvulukuihin, joskin absoluuttiset
numerot jadvat edelleen suhteellisen pieniksi.
Lansimarkkinoilla kasvumahdollisuudet ovat
varsin rajalliset ja odotamme orgaanisen kasvun
jaavan noin talouskasvun tasolle.

Yritysostot ovat arviomme mukaan osa Telkon
kasvustrategiaa ja pidéammekin mahdollisena,
ettd yhtio pyrkii vauhdittamaan laajentumistaan
itdiseen Keski-Eurooppaan yrityskaupalla ja
luomaan tésta itselleen uuden tukijalan
Pohjoismaiden ja itdmarkkinoiden rinnalle.
Pidemmalla aikavalilla piddamme myos
mahdollisena, ettd Telko olisi kiinnostunut
laajentumaan uusiin tuoteryhmiin.
Laajentuminen olisi loogista, silla se
mahdollistaisi mm. asiakaskunnan laajentamisen
ja saman logistiikkakoneiston tehokkaamman
hyddyntamisen.

Historiallinen kehitys

Telko on nojannut vahvasti Ven&jan kasvuun
vuoden 2008 jalkeen ja yhtion liikevaihdon
kasvusta valtaosa on tullut itamarkkinoilta.
Telkon liikevaihto on kasvanut 2009-2016e
valilla keskimaarin noin 9 %:lla ja
valuuttakurssien epadsuotuisa vaikutus yhtion
vuotuiselle kasvulle on arviomme mukaan ollut
noin 3 % per vuosi.

Telko on selviytynyt Venajan kriisista
hadmmastyttdvan hyvin. Yhtio on laskelmiemme
mukaan kasvanut itdmarkkinoilla yli 20 %:n
orgaanista vauhtia valuuttaneutraalisti

talouskriisistd huolimatta. Kasvuajureina ovat
olleet laajentuminen uusille alueille ja
markkinaosuuksien kasvu nykyisilla toiminta-
alueilla.

Yhtion kannattavuus on myds parantunut
tasaisesti ja liikkevoitto on noussut 2009 2,4 %:n
tasolta hyvalle noin 5 %:n tasolle. Telkon
virallisena tavoitteena on saavuttaa 7 %:n
liikevoittomarginaali. Nakemyksemme mukaan
tama tavoite on haastava ja se vaatisi taakseen
suuremman kokoluokan ja myyntimixin
parantumista nykyisesta. Tama on mahdollista
pitkassa juoksussa, mutta ilman yritysostoja
muutokset myyntimixissa ovat varsin hitaita.
Pidamme nykyista 5 %:n liikevoittotasoa hyvana
ja jatkuvan kasvun myota yhtiélla pitaisi olla
edellytyksia parantaa sita asteittain.
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4,0 %
o 150
= 3,0%
= 100
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Telko (3/3)

Tulevaisuuden ennusteet

Telkon vuosi 2016 on lahtenyt erinomaisesti
kayntiin ja yhtion alkuvuoden liikevaihto kasvoi
noin 5 %:lla ja valuuttaneutraalisti kasvu on
laskelmiemme mukaan ollut noin 15 %. Myds
kannattavuus on ollut hyvélla tasolla ja H1-
liilkevoitto oli 5,3 MEUR.

Yhtion kasvun pitdisi H216 aikana kiihtya
selvasti, kun valuuttojen negatiivinen vaikutus
poistuu ja vahva orgaaninen kasvu heijastuu
raportoituihin numeroihin. Myds Venéajan seka
Suomen talouden varovainen elpyminen antaa
tukea myynnille. Liséaksi yhtion 2015 lopussa
kertoma Castrol-asiakkuus Suomessa (noin 10
MEUR per vuosi) pitéisi alkaa nakya numeroissa
H2 aikana. Kannattavuuden pitdisi liikevaihdon
kasvun mydta parantua, kun yhtion myyntimix
paranee tasaisesti ja operatiivinen
kulutehokkuus nousee. Kokonaisuutena
odotamme yhtioltd 6,5 %:n kasvua (2016e: 229
MEUR) ja 11,2 MEUR:n liikevoittoa (2016e: 4,9 %).

2017-2018 yhtion kasvun pitdisi kiihtya yli 10
%:iin, kun Vendjan talous jatkaa varovaista
elpymistaan ja valuuttojen vaikutus muuttuu
yhtidlle lievasti positiiviseksi. Liséksi raaka-
aineiden hintojen nousu todenné&kdisesti nostaa
hieman yhtion raportoituja numeroita.
Kannattavuuden pitaisi jatkaa asteittaista
parantumistaan myyntimixin ja kulutehokkuuden
mydta. Nakemyksemme mukaan Telkolla on
realistiset mahdollisuudet saavuttaa noin 6 %:n
liilkevoittomarginaali vuosikymmenen loppuun
mennessa nykyisella liiketoimintarakenteellaan.

Nykyisillda ennusteillamme Telkon 2019
liikevaihto kohoaa 307 MEUR:oon ja liikkevoitto
noin 17 MEUR:oon (2019e: 5,6 %). Tama

kuvastaa mielestémme varsin hyvin Telkon
taytta potentiaalia ja ennusteidemme
toteutuessa Telko olisi mielestémme kypséa
irtautumista (esim. listautuminen) ajatellen 2019
aikana.

Telkon arvo

Olemme nostaneet arviotamme Telkon arvosta
150 MEUR:oon (aik. 130 MEUR). Nousun taustalla
on yhtion vakuuttava operatiivinen kehitys,
selked kasvustrategia seka jatkuva
tulosparannus.

Ennusteillamme Telkon 2016 ja 2017
EV/EBITDA-kertoimet ovat 12x ja 10x, kun
verrokkiryhméan vastaavat ovat 11x ja 10x. EV/S-
kertoimella Telko on hinnoiteltu selkealla
alennuksella (-32 %) suhteessa verrokkiryhmaan.
Mielestamme kertoimet ovat perustellut
suhteessa yhtion lahivuosien
tuloskasvuodotuksiin (EBIT CAGR 2015-2019e:
13 %) ja yhtion kasvunakymat seka laatu
huomioiden, ei tuloskertoimissa ole syyta
soveltaa alennusta suhteessa verrokkiryhmaan.

Vaikka ESL:n arvo onkin laskelmissamme Telkoa
suurempi, on Telkon pitkan aikavalin potentiaali
selvasti ESL:8a suurempi ja samalla Telko on
mielestémme sijoittajien nakokulmasta selvasti
Aspon kiinnostavin ja tarkein osa. Mikéli Telko
saavuttaisi nykyiset tulosennusteemme, pitaisi
sen arvon olla vuosikymmenen lopulla yli 200
MEUR. Vastaavaan +50 MEUR:n arvonnousuun
ei Aspon muilla liiketoiminnoilla ole samalla
ajanjaksolla mahdollisuuksia ilman merkittavaa
uuden pdaoman sitoutumista.

Tulosennusteet
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Telkon verrokkiryhma

MCAP P/E 16 P/E17 EV/EBITDA16 EV/EBITDA17 EV/S16 P/B
Brenntag 7346 18,6 171 11,0 10,4 0.9 2,6
Bunzl 9042 22,6 21,6 16,4 15,4 1,2 7.0
Iltochu 17975 5.6 5.4 10.4 99 1,0 0.9
Lotte Fine Chem 676 - 9.4 8,7 56 0.8 0,7
Baywa 1055 16,0 141 121 11 0,3 1,2
AKR 1779 222 18,8 15,5 12,9 1.7 3,7
Xiamen ITG 1962 1,8 8,9 9,9 8,7 0,4 1.6
Nizhnekamskneftekhim 1437 3,6 3,3 25 41 0,6 -
Hubei Xingfa 935 46,2 354 131 121 15 1.4
DKSH Holdings 4264 24.4 21,5 13,4 12,2 0,4 3,0
Tangshan Sanyou 2012 18,0 14,7 8,7 7.9 1,6 2.2
Wuxi 568 124.6 84,6 - - 3.5 -
Shangdong Jincheng 768 30,0 271 20,4 18,3 45 3,8
Mediaani 1437 20,4 17,1 11,6 10,8 1,0 2,2
Telko 150 16,7 14,0 1,7 9,9 0,7 1.7
Erotus-% -18 % -18 % 1% -8 % -32% -22%

Lahde: Bloomberg, Inderes

Lahde: Inderes
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Leipurin (1/3)

Yhtiokuvaus

Leipurin on leipovan teollisuuden ja kodin
ulkopuolisen syomisen markkinoiden
palveluyhtio. Yhtio toimii linkkina raaka-
ainetuottajien ja -kayttajien valilla. Leipurin on
mukana koko asiakkaan arvoketjussa aina
koneinvestoinneista ja tuotekehityksesta
koneiden huoltopalveluihin. Leipurilla on yli 200
paamiesta ja sen toimittajaportfolio sisaltaa
tunnettuja toimijoita kuten mm. Zeelandia,
Scaneggq, Ireks, Fazer Mylly ja Rheon. Leipurin
myy my®os tuotteita oman "Leipurin”
tuotemerkkinsa alla ja ndiden tuotteiden osuus
yhtion myynnistéd on arviomme mukaan yli 20 %.
Leipurin ei itse valmista oman tuotemerkkinsa
tuotteita vaan hankkii nama alihankkijoilta. N&illa
tuotteilla Leipurin vahvistaa
kokonaistarjoomaansa ja etenkin Venajalla yhtio
on onnistunut luomaan Leipurin-brandille vahvan
jalansijan. Yhtion liikevaihdosta noin 85 % tulee
Leipomo- ja elintarviketeollisuuden raaka-
aineostoista. Arviomme mukaan raaka-aineista
noin puolet on korkeamman lisdarvon tuotteita
(esim. leivontamixit ja leivanparanteet) ja noin
puolet bulkkiraaka-aineita (esim. jauhot).

Koneliiketoiminnassa Leipurin myy seka
paamiestensa laitteita, ettd sen omavalmisteisia
laitteita. Koneliiketoiminnan osuus Leipurin
liikevaihdosta oli 2015 arviomme mukaan noin
15 %, josta omien koneiden osuus hieman yli
puolet. Olemme havainnollistaneet Leipurin
arvoketjua ja liiketoimintamallia sivulla 28.
Leipurin vuoden 2015 liikevaihto ja liikevoitto
olivat 118 MEUR ja 2,4 MEUR.

Historiallinen kehitys

Leipurin liiketoiminta Iahti Kauko-Telko-kaupan

jalkeen voimakkaaseen kasvuun ja yhtion
liikevaihto kasvoi valilla 2008-2013 keskimaarin
noin 10 % vuodessa. Kasvun keskeisena ajurina
toimi etenkin yhtion onnistunut laajentuminen
ita-markkinoille seka koneliiketoiminnan kasvu.
Koneliiketoiminnan kasvua vauhditettiin vuonna
20M, kun Leipurin osti konevalmistaja
Vulganuksen. Liikevoittomarginaali pysytteli
2008-2013 aikana 3-4 %:n vélilla ja
kasityksemme mukaan voimakas kasvu rasitti
jatkuvasti yhtion kannattavuutta hieman.

Leipurin vakuuttavan kehityksen johdosta Aspo
suunnitteli Leipurin listaamista vuoden 2014
lopulla, mutta Vengjan kriisin karjistymisen
vuoksi yhtio perui listautumishankkeen sen
loppumetreilla.

Vendjan kriisillda on ollut merkittdva negatiivinen
vaikutus Leipurin liiketoimintaan ja vuosien 2014
ja 2015 aikana yhtion liikevaihto on ollut
laskussa ja my06s kannattavuus on heikentynyt
selvasti. Liikevaihdon laskun taustalla ovat
heikentyneet valuutat (etenkin rupla) ja
Konekaupan laskeneet volyymit. Myds laskeneet
raaka-ainehinnat ovat painaneet liikevaihtoa.
Arviomme mukaan yhtion volyymit ovat raaka-
aineissa pysyneet Vengjalla hyvassa kasvussa
talouskriisistd huolimatta ja arviomme mukaan
raaka-aineiden volyymikasvu on pysynyt yli 15
%:ssa myo0s kriisin aikana. Yhtion oma
orgaaninen kasvutavoite Vengjalla on 20 %
vuodessa ja pidamme tata tasoa edelleen
realistisena pitkalla aikavalilla.

Kannattavuutta on heikentanyt etenkin
Konekaupan valahtaminen selvasti tappiolliseksi
ja tasta oikaistuna kannattavuuden lasku on
arviomme mukaan selvasti vahemman
dramaattinen.

Liikevaihdon jakauma 2016e

10%

41% W Suomi

23%
Baltia&Puola
H Vendja
B Muut
30%
Historiallinen kehitys
140 5,0 %
130 4,0 %
120
o 3,0%
o 10
= 2,0 %
100
90 I 1,0 %
80 0,0 %

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

N Liikevaihto e jikevoitto-%

24



Leipurin (2/3)

Strategia

Leipurin tarkensi strategiaansa vuoden 2015
padomamarkkinapéivan yhteydessa. Yhtion
strategiana on edelleen toimia kumppanina
yhtion asiakkaille ja strategian ytimessa ovat
yhtion koeleipomot (11 kappaletta), joissa
Leipurin auttaa sen asiakkaita tuotekehityksesséa
ja konevalinnoissa. Koeleipomot ovat Vengjalla
ja Leipurin idan markkinoilla sijoitettu
yliopistojen yhteyteen, minka myota Leipurilla on
yhteys akateemisiin ravitsemusasiantuntijoihin ja
alalle valmistuviin opiskelijoihin. Leipurin haluaa
olla mukana asiakkaan tuotekehitysprosessissa,
sillé se vahvistaa asiakassuhdetta ja antaa
Leipurille mahdollisuuden vaikuttaa asiakkaan
tuotteisiin valittaviin raaka-aineisiin.

Tarkennetussa strategiassa yhtion ydin on
edelleen olla johtava teollisen leivonnan osaaja,
mutta asiakaskuntaa pyritdan laajentamaan
entista voimakkaammin perinteisen
leipomoteollisuuden ulkopuolelle kodin
ulkopuolella tapahtuvaan sydmiseen (OOH) seka
HoReCa-sektorille. Yhtiolla on hyvia kokemuksia
Suomesta OOH:sta ettd HoReCa:sta ja uudessa
strategiassa molempia léhdetdan jalkauttamaan
entistd voimakkaammin myds Vendjalle. Myds
asiakastarjontaa on teravoitetty ja yhtio on
pyrkinyt kehittdamaan yha enemman omia
konsepteja, jotka pitavat sisalladn koko
arvoketjun.

Leipurin oma tuotemerkki on strategisesti
yhtidlle tarked. Yhtion keskeisend tavoitteena on
kasvattaa oman tuotemerkin alla myytavia
tuotteita selvasti nykyisesta 20 %:sta.
Konseptipohjaisen lahestymistavan kautta myds
uusien omien brandien kehittaminen ja

lanseeraaminen tulee todennakdisesti
ajankohtaiseksi. Omat tuotemerkit vahentavat
Leipurin riippuvuutta yksittdisista toimittajista,
tarjoaa mahdollisuuden korkeampaan
katetasoon (brandikate jaa Leipurille). Se nostaa
asiakkaan toimittajan vaihtokynnystd, kun tiettya
tuotetta saa vain Leipurilta. Oman tuotemerkin
rooli korostuu etenkin itamarkkinoilla, missa
Leipurin brandipositio on vahvempi ja perinteisia
lansimaisia merkkeja parempi johtuen naiden
pienemmastad markkinapresenssista.

Koneliiketoiminta on oleellinen osa yhtion
strategiaa, silla se mahdollistaa koko
arvoketjussa mukana olemisen. Koneiden oman
valmistuksen rooli yhtion strategiassa on
mielestémme kuitenkin kyseenalainen ja emme
yllattyisi mikali yhtio pitkalla aikavalilla pyrkisi
irtaantumaan omasta konevalmistuksesta.

Leipurin strategian keskeiset fokusalueet
l&hivuosille ovat:

= Venagjan ja itamarkkinoiden kasvu
= ”QOut of home” kasvu kaikilla markkinoilla

= Konseptien kehittdminen ja palvelutarjonnan
teravoittaminen

= Konevalmistuksen kdantaminen
Strategia ohjaa yhtiota oikeaan suuntaan

Vaikka Leipurin lyhyen aikavalin kehitys onkin
ollut erittdin heikkoa ja jaanyt jatkuvasti
markkinaodotuksista, ovat yhtion pitkan
aikavalin ajurit edelleen positiiviset.

Vendjan leipomoteollisuudessa on kaynnissa
suuri rakennemurros, kun vanhaa

neuvostoaikaista teollisuutta uudistetaan
vastaamaan ripeasti kasvavaa lansimaista
leipékulttuuria ja sen kysyntaa. Leipurin kannalta
keskeisia kasvuajureita Vendjalla ovat:

= Leipomoteollisuuden keskittyminen
= Teollisuuden uudistumistarve
= Leivan kysynnéan kasvu

= Kulutustottumusten siirtyminen terveelliseen
leip&an

= Nopeasti kasvava vahittaiskauppa

Suomessa ja Baltiassa yhtion
kasvumahdollisuudet ovat rajallisemmat johtuen
suuresta markkina-osuudesta, mutta OOH-
markkinassa yhtiolla on merkittavaa
kasvupotentiaalia.

Nakemyksemme mukaan uusi strategia ohjaakin
yhtiota oikeaan suuntaan ja johdon
tilanneanalyysi yhtion ongelmista on
mielestamme oikea. Uuden strategian
onnistuessa Leipurilla pitaisikin olla arviomme
mukaan mahdollisuus yltda noin 10 %:n
vuotuiseen kasvuun lahivuosina.

Liikevaihdon kehitys alueittain
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Leipurin (3/3)

Tulevaisuuden ennusteet

Leipurin H1"16 kehitys on ollut edelleen heikkoa,
kun valuutat seka Konekaupan heikkous on
painanut yhtion liikevaihtoa ja kannattavuutta.
Leipurin H16 liikevaihto laski 5 %:lla 55
MEUR:oon. Myds kannattavuus laski
edellisvuoden heikolta tasolta 0,9 MEUR:oon
(H116: 1,2 MEUR) laskevan liikevaihdon seka
strategian muutokseen liittyvista kertaerista.

Kokonaisuutena odotamme Leipurilta heikkoa
vuotta 2016. Ennustamme liikevaihdon laskun
loivenevan loppuvuotta kohden selvasti, kun
Konekaupan volyymi alkaa 16ytaa pohjia ja
valuuttojen negatiivinen vaikutus poistuu.
Ennustamme koko vuoden liikevaihdon
laskevan 4 %:lla 113 MEUR:oon. Laskevasta
liilkevaihdosta johtuen myos kannattavuus jaa
erittain vaisulle tasolle 2,4 MEUR:oon.

2017 osalta yhtion pitéisi vihdoin palata kasvuun,
kun Venagjan kasvu alkaa nakya yhtion
raportoiduissa numeroissa ja uusi strategia alkaa
tuoda uutta lilkkevaihtoa. Myos kannattavuuden
pitdisi parantua Konekaupan tappioiden
supistumisen, parantuvan myyntimixin ja kasvun
kautta parantuvan kulutehokkuuden myota.
Ennustamme 2017 liikkevaihdon kasvavan 4 %:lla
ja liikkevoiton nousevan 3,3 MEUR:oon.

2018-2019 osalta odotamme Leipurin jatkavan
kasvuaan ja kasvun ajurina toimivat uuden
strategian tuoma uusi liikevaihto, seka Vengjan
ja itdmarkkinan orgaaninen kasvu. Yhtion omana
tavoitteena on kasvaa Vendjalla 20 % vuodessa
ja pidamme tata tavoitetta edelleen realistisena
uuden strategian puitteissa. Konekaupassa
volyymien pitdisi hieman elpya Vendjan
rahoitustilanteen helpottaessa, mutta olemme

edelleen varovaisia Konekaupan
ennusteidemme suhteen. Odotamme
lilkevaihdon kasvavan keskimaarin noin 5 %:lla
vuosina 2018 ja 2019.

My06s kannattavuus paranee asteittain, kun
yhtion liikevaihto kasvaa, myyntimix paranee ja
Konekauppa nousee vihdoin 2018 voitolliseksi.
Olemme kannattavuusennusteissamme
kuitenkin varovaisia ja odotamme vuodelta 2019
vain 3,6 %:n liikevoittomarginaalia. Marginaali on
kaukana yhtion tavoittelemasta 7 %:n tasosta,
mutta viimeaikaiset pettymykset yhdessa uuteen
strategiaan liittyvan epavarmuuden seka
Konekaupan ongelmien kanssa pitavat meidat
varovaisella kannalla. Haluamme nahda
konkreettisia merkkeja yhtion kannattavuuden
kaantymisesta, ennen voimakkaamman
ndkemyksen ottamista.

Leipurin arvo

Arviomme Leipurin arvosta on laskenut 60
MEUR:oon (aik. 75 MEUR) johtuen yhtion erittdin
heikosta tuloskehityksestda 2015-2016 aikana.
Venadjan kriisin myota laskeneen liilkevaihdon
sekd Konekaupan tappiollisuuden vuoksi myos
tulosennusteet ovat laskeneet selvasti.

Nykyisien tulosennusteidemme valossa Leipurin
osake on tulospohjaisesti kallis ja 60 MEUR:n
hintalappua on tuloskertoimilla vaikea perustella
(2017 EV/EBITDA 14x). Tase (P/B 1x) seka
volyymipohjainen (EV/S 0,5x) arvostus ovat
kuitenkin matalalla tasolla ja kertovat yhtidssa
piilevasta potentiaalista mikali yhtio saa
ongelmansa kuntoon. 60 MEUR:n arviomme
heijasteleekin oletusta siita, etta Leipurin saa
ongelmansa kuntoon ja palaa takaisin kasvu-
uralle, jonka myo6td myos kannattavuuden pitaisi

normalisoitua.

Normalisoidulla kannattavuudella (EBIT +5 %) ja
kasvavalla liikevaihdolla Leipurin kdypa arvo on
arviomme mukaan 2014 listautumisen
hintahaarukassa 64-80 MEUR.

Tulevaisuuden ennusteet
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Leipurin verrokkiryhma

P/E16 P/E17 EV/EBITDA 16 EV/EBITDA17 EV/S16 P/B
Marel 17,0 16,0 1,0 10,5 11 3.5
Rational 37,9 34,3 26,0 23,6 7,7 12,7
Tate&Lyle 18,1 16,7 10,8 10,1 1,5 3,2
Booker Group 22,9 21,0 15,6 14,2 0.6 54
Sysco 21,2 18,9 10,4 9,7 0,6 8,8
Gea 18,0 17,0 13,0 13,0 1,9 3,0
Bunzl 22,6 21,6 16,3 15,3 1,2 6.9
ltochu 5,6 54 10,4 9,9 1,0 0.9
Marrr 19,3 18,3 12,3 n,7 0,9 4,0
Mediaani 21,2 18,9 12,3 1,7 1,0 54
Leipurin 3 23 16,5 13,7 0,51 1,0
Erotus 46 % 22 % 34 % 17 % -47 % -81%

Lahde: Bloomberg,

Inderes, CapitallQ



Leipurin yhteenveto
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Kauko

Yhtiokuvaus

Kauko (entinen Kaukomarkkinat) on erikoistunut
vaativiin kenttdolosuhteisiin ja yhteiskunnan
kannalta kriittisiin toimintoihin raataloityihin laite-
ja ohjelmistoratkaisuihin. Yhtion toimialoja talla
puolella ovat esimerkiksi terveydenhuolto,
kenttatyo ja turvallisuus. Kauko toimittaa myos
energiatehokkuutta parantavia ratkaisuja
kuluttajille ja teollisuudelle. Kaytannossa yhtio
siis myy esimerkiksi ilmanlampodpumppuja seka
aurinkoenergiaratkaisuja. Arviomme mukaan
tietotekniikkaliiketoiminnan osuus yhtion
myynnistd on noin kaksi kolmasosaa ja
energialiiketoiminnan noin kolmannes. Yhtiolla
on my®&s ydinliiketoimintaan kuulumaton
projektiliiketoiminta Kiinassa, mutta téman
merkitys on pieni.

Historiallinen kehitys

Kauko on kaynyt lapi merkittavia
rakennemuutoksia viimeisen kolmen vuoden
aikana. Yhti6é on kuopannut 2013 lanseeratun ja
epéonnistuneen cleantech-strategian seka
divestoinut valtaosan ydinliiketoimintaan
kuulumattomista osista (mm. Puolan
taajuusmuuntajaliiketoiminta). Kaukon vuosien
2013-2015 numeroita sekoittavatkin jatkuvat
muutokset ja ne tarjoavat heikkoa indikaatiota
yhtion tulevaisuudesta.

Uusi strategia

Kauko lanseerasi uuden strategiansa 2015.
Strategian keskidssa on yhtion painopisteen
siirto liikkkuvan tietotyon kokonaisratkaisujen
toimittamiseen ja samalla irtautua
ydinliiketoimintaan kuulumattomista
liilketoiminnoista. Strategian tarkoituksena luoda

liiketoiminnalle kestava pohja, jonka paalle
liiketoimintaa voidaan lahted kasvattamaan.

Tulevaisuuden ennusteet

Kaukon H1'16 on kulunut edelleen uuden
strategian ylosajossa ja tdma on rasittanut yhtion
kannattavuutta. H1"16 aikana yhtion liikevaihto
on kuitenkin kehittynyt positiivisesti (+21 %) ja
tasta merkittava on arviomme mukaan uuteen
strategiaan pohjautuvaa liikevaihtoa. Strategian
onnistumisen kannalta liikevaihdon kasvu on
keskiossa ja nain ollen pidammekin ensimmaisia
merkkeja strategiasta rohkaisevina.

Odotamme koko vuoden liikevaihdon laskevan
loppuvuonna vertailukaudesta selvasti johtuen
Q415 isosta kertaluontoisesta
projektitoimituksesta. Uuden strategian
mukainen ydinliiketoiminta pysyy kuitenkin
arviomme mukaan kasvussa myos H2 aikana.
Kannattavuus jaa edelleen vaisuksi strategisten
panostusten myota.

2017-2018 odotamme yhtion liikevaihdon
pysyvan kasvussa (5 % per vuosi) ja 2018
liikevaihtoennusteemme on 34 MEUR. Ennuste
on suhteellisen vaatimaton, mutta johtuen
erittain heikosta lapinakyvyydesta
liiketoimintaan, seka strategiaan liittyvaan
epavarmuuteen, haluamme olla
ennusteissamme hyvin varovaisia. Myos
kannattavuuden osalta ennusteemme ovat hyvin
matalalla tasolla ja odotamme 2018
liikevoittomarginaalin olevan vain 1 %:n tasolla.
Mielestamme Kaukon nykyisen liiketoiminnan
potentiaalinen marginaali on yli 5 %,
todennakdisesti lahempana 10 %. Nain ollen
myds kannattavuusennusteet ovat erittain
alhaiset ja heijastelevat heikkoa nakyvyytta,

epavarmuutta ja jatkuvia pettymyksia.

Mikali Kauko onnistuu uuden strategiansa
toteutuksessa ja saa liikevaihtonsa kasvuun, on
tulosennusteissamme merkittdvaa nousuvaraa.
Talla hetkella sijoittajan kannattaakin tarkastella
Kaukoa erédanlaisena optiona lahivuosien
tuloskasvua ajatellen. Niin pitkaan kuin Kaukon
tulos ei ole tappiolla ja tuhoa konsernin muuta
tulosta, olemme valmiit odottamaan viela
muutaman vuoden. Mikali Kaukon uusi strategia
ei lahde etenemaan seuraavan kahden vuoden
aikana, tulee Aspon mielestamme pohtia
segmentin divestointia, silla vaikka Kauko ei
tuhoaisikaan muun konsernin tulosta, se kuluttaa
kuitenkin konsernin resursseja.

Kaukon arvo

Kaukon divestointi ei uuden strategian jalkeen
ole lyhyellad aikavalilla realistista ja myds eri
lilketoimintaosien myynti on suhteellisen
epatodennakaista. Nain ollen yhtioon sidotut
varat (2015: 22 MEUR) eivat enaa ole oikea
lahtokohta Kaukon arvolle. N&in ollen
nojaudumme arvonmaarityksessamme
tulosennusteisiin.

Johtuen erittdin matalista tulosennusteistamme
jaa Kaukon arvo matalaksi ja olemme
tarkistaneet Kaukon arvon 5 MEUR:oon (aik. 10
MEUR). Sijoittajan kannalta Kaukossa kannattaa
kiinnittad huomiota lilketoiminnan kehitykseen
nykyarvon sijaan. On selvaa, etta Kaukon arvo
voi strategian onnistuessa olla selvasti
nykyennustettamme korkeampi.
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Kauko yhteenveto
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Taloudellinen tila

Tase on hyvassa kunnossa

Aspon taseen loppusumma oli Q2’16 lopussa
318 MEUR. Taseessa on huomattava maara
kiintedaa omaisuutta (114 MEUR) josta valtaosa on
ESL:n laivoja. Liikearvoa ja muita aineettomia
omaisuuseria yhtiollda on noin 53 MEUR.
Liikearvo (43 MEUR) on syntynyt Kauko-Telko-
kaupan yhteydessa ja valtaosa siitda on
kohdistettu Leipuriin.

Vaihto-omaisuuden ja saamisten osuus oli Q2’16
lopussa 128 MEUR. Vaihto-omaisuus on Q2:lla
kausiluontoisesti aina korkeimmillaan ja lisaksi
kayttopadaomaa on paisuttanut Telkon kasvu.
Rahavaroja yhtiolla oli Q2 lopussa 19 MEUR.

Oman paaoman osuus on 105 MEUR ja téma
sisaltdad hieman yli 20 MEUR hybridilainaa (uusi
20 MEUR laina + vanhan lainan hanta).

Pitkaaikaista velkaa yhtiolla oli 116 MEUR ja
lyhytaikaista velkaa 96 MEUR. Lyhytaikainen
velka pitaa sisallddn myos ostovelat, jonka
arvioimme Q2 aikana olleen noin 70 MEUR.

Kokonaisuutena Aspon varallisuus painottuu
selvasti ESL:aan, johtuen sen
padomaintensiivisyydesta. Telko ja Leipurin
padomista merkittdva osa on vaihto-omaisuutta.
Pidamme Aspon varallisuusmassaa valtaosin
kuranttina, mutta Kaukomarkkinoiden osalta
pidamme alaskirjauksia mahdollisena.
Kokonaisuutena taseen alaskirjaukseen liittyva
riski on kuitenkin suhteellisen pieni ja Aspon
kokoluokassa varsin rajallinen.

Aspon nettovelkaantumisaste oli H1'16 lopussa
115 %. Nettovelkaantumisastetta on nostanut

kayttopaaoman kausiluontoinen kasvu ja
nettovelkaantumisasteen pitdisi laskea
arviomme mukaan 98 %:n tasolle 2016 loppuun
mennessa, kun kayttdpdadoma tasoittuu. Aspon
Lainasalkun keskikorko (pl. hybridilaina) on talla
hetkelld noin 2 %, mika heijastelee rahoittajien
luottamusta yhtion velanhoitokykyyn.

Pitkalla aikavalilla pidémme Aspon 100 %:n
nettovelkaantumisaste tavoitetta hyvana
sijoittajan kannalta, sillda se mahdollistaa
paaoman tehokkaan kayton. Aspon
rahoituskulut ovat alhaiset johtuen
liilketoimintojen hajaantuneista rahavirroista,
hajautetusta maariskista ja laivoista. Sijoittajan
kannalta Aspon velkavivun k&yton onnistumista
tulee arvioida pddoman tuoton kautta. Mikali
Aspon padaoman tuotto ylittda selvasti velasta
maksettavan koron, voidaan velkavivun katsoa
tuottaneen lisdarvoa.

Tase kestda investoinnit ja osingon kasvun

Aspon nettovelkaantumisaste tulee arviomme
mukaan nousemaan 2017-2018 aikana noin 115
%:iin, kun uusien laivojen investoinnit sitovat
merkittavasti uutta pddomaa ja samalla yhtio
jatkaa varsin avokatistd osingonjakoa.
Nékemyksemme mukaan 115 %:n
nettovelkaantumisaste on edelleen Aspon
mukavuusalueella, silld yhtion velanhoitokyvyn
pitdisi parantua merkittavasti tulevina vuosina
tuloskasvun ja uusien laivojen myota. Nain ollen
yhtiolla ei pitdisi olla ongelmia pitdd osinkonsa
lievasti kasvavalla trendilld myds lahivuosina ja
taseessa on edelleen pientd liikkumavaraa
mahdollisia tdydentavia yritysostoja ajatellen.
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Taloudellinen tila yhteenveto

Rahavirta 2016-2020e EPS, vapaa rahavirta ja osinko per osake
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Ennusteet

Vuoden 2016 ennusteet

Aspon HT16 on sujunut kaksijakoisesti. ESL:n
kannattavuus on laskenut hieman
edellisvuodesta johtuen supramaxien
tappiollisesta spot-markkina-ajosta ja Leipurin
kannattavuusongelmien jatkumisesta. Samalla
Telko on kuitenkin jatkanut erinomaista
kehitystaan ja yhtio on palannut selvalle kasvu-
uralle. My6s konsernin kulurakenne on laskenut
selvasti ja uusi kulurakenne heijastelee
mielestamme paremmin Aspon liiketoimintojen
nykyista kokoluokkaa. Kokonaisuutena H1-
liikevoitto on ollut 8,1 MEUR (H115: 7,1 MEUR) ja
EPS 0,16 euroa (H116: 0,32 euroa).

Odotamme Aspon jatkavan kaksijakoista
kehitystaan loppuvuoden aikana. Telkon pitdisi
H2:lla raportoida vahvoista kasvuluvuista ja
uskomme, ettd myds sen kannattavuus tulee
parantumaan samalla. Leipurin osalta pahin
alkaa olla takana ja ESL:lld on edellytykset
sailyttda kannattavuus vertailukauden tasolla,
kun supramax-alukset ovat jalleen jarkevassa
sopimusliikenteessa. Kokonaisuutena
odotamme Aspon liikevoiton paranevan hieman
21,6 MEUR:oon (ohjeistus 17-24 MEUR).
Piddmme myds mahdollisena, ettd Aspo
tarkistaa ohjeistushaarukkaansa Q3-tuloksen
yhteydessa. EPS:n ennustamme olevan 0,48
euroa ja osingon nousevan kahdella sentilla
0,43 euroon. Vaikka Aspolla on meneillaan
merkittavat investoinnit, on sen taseasema
vahva ja emme néde investointeja esteena
osingon lievalle kasvulle. Osingon kasvu-uralla
pitéminen on kriittista, silla se tukee osakkeelle
hyvéaksyttavaa arvostustasoa.

Vuosien 2017-2018 ennusteet

Ennustamme Aspon palaavan selvaan
tuloskasvuun vuosina 2017 ja 2018. Tuloskasvun
moottorina toimii edelleen Telko, missa vahva
orgaaninen kasvu ja lieva kannattavuus
parannus nostavat tulosta selvasti. Myds ESL:n
uudet laivat alkavat kontribuoida tulokseen
positiivisesti 2018 alkaen.

Leipurin osalta kannattavuus paranee
Konekaupan tappioiden supistumisen ja yhtion
kasvu-uralle paluun myoéta myds raaka-
aineliiketoiminnan kannattavuus paranee
hieman. 2018 ennustamamme noin 4 MEUR:n
liikevoitto on kuitenkin edelleen kaukana yhtion
todellisesta potentiaalista.

Kokonaisuutena ennustamme Aspo-konsernin
liikevoiton paranevan 31,6 MEUR:oon vuoteen
2018 mennessa. EPS ennusteemme ovat 0,59 ja
0,74 euroa. Osingon odotamme pysyvan lievalla
kasvu-uralla (0,45e ja 0,48e).

Pitkan aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla keskeinen Aspon
tulosennusteisiin vaikuttava tekija on ESL:n
uudet alukset ja niiden tulosvaikutus. Olemme
uusien laivojen suhteen edelleen suhteellisen
varovaisia johtuen huonosta nakyvyydesta
laivojen todelliseen tulosvaikutukseen. Myds
Leipurin ja Kaukon kannattavuusodotuksemme
ovat varsin varovaisilla tasoilla ja molempien
liiketoimintojen osalta potentiaali on selvasti
ennusteitamme suurempi. Nain ollen Aspo-
konsernin ndkokulmasta tulospotentiaali on
edelleen nykyennusteitamme korkeammalla

tasolla. Johtuen epdavarmuudesta liittyen
laivoihin seka Leipuriin ja Kaukoon emme anna
pitkan aikavalin tulosennusteille (2019
eteenpain) oleellista painoarvoa ja keskitymme
analyysissamme kahden seuraavan vuoden
kertoimiin.

Tulosparannus 2017-2018
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Ennusteet yhteenveto

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2014 Q115 Q2115 Q3'15 Q4115 2015

Liikevaihto 4829 102,0 110,2 11,5 1221 4458
ESL Shipping 852 18.2 18.2 19.9 19.9 76,2
Leipurin 1349 283 29,7 283 L5 7.8
Telko 226,8 50,0 552 56,5 536 2153
Kauko 36,0 55 71 68 17,1 36,5
Kaytt kate 336 61 84 98 88 331
Poistot ja arvonalennukset 10,2 3.1 -43 -25 -2.6 -12.5
Liikevoitto ilman kertaeria 234 30 41 73 6,2 20,6
Liikevoitto 234 3,0 41 73 62 20,6
ESL Shipping 16,0 3.3 2.5 4.4 45 14,7
Leipurin 44 0,5 0,7 0,8 0.4 2.4
Telko g 3.0 2.3 3.2 19 10.4
Kauko 0.1 -2.0 0.1 0.1 0.6 -12
Konsemikulut -Z0 -18 -1.5 -12 -12 -57
Nettorahoituskulut -4.4 45 -0.5 -1.0 -2.3 0,7
Tulos ennen veroja 19,0 75 36 6.3 39 213
Verot -0,6 -0,5 -0.3 -0,5 -0,2 -1,5
Vdahemmistéosuudet 1.4 -03 -03 -03 -03 1.0
Nettotulos 17.0 6.8 31 56 35 18,8
EPS (oikaistu) 055 0,22 0,10 0,18 0.1 0,61
EPS (raportoitu) 055 0,22 0,10 0,18 011 0,61
Tunnusluvut 2014 Q115 Q2156 Q35 Q415 2015
Litke vaih don kasvu-% 1.4 % -56% -10.2% -140% -04% -1.7%
Oilkaistun likevoiton kasvu-% n6.7% -205% -352% 64 % 12.7 % 12,0 %
Kdyttokate-% 70 % 6,0 % 76 % 88 % 72 % 74 %
Oikaistu likevoitto-% 4,8 % 2,9% 3.7% 6,5% 51% 46 %
Nettotulos-% 35% 6,6 % 2,8% 50 % 2,8% 42 %

Ldahde: Inderes
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Osien summa

Osien summa luo pohjan arvostukselle

Nakemyksemme mukaan Aspoa tulee tarkastella
Holding-yhtiona, jossa osissa piileva piiloarvo
pyritddn nostamaan esiin keskipitkalla aikavalilla
rakennejarjestelyiden tai muiden toimien kautta.
Esimerkkina tasta toimii Leipurin listausyritys. Nain
ollen osien summa on oikea tapa arvottaa Aspoa.
Olemme aiemmissa kappaleissa arvottaneet eri
liiketoiminnat ja keskitymme tassa kokonaisuuden
arviointiin.

Olemme nostaneet arviotamme Aspon osien
bruttoarvosta 380 MEUR:oon (aik. 370 MEUR).

ESL:n arvo on noussut hieman ja se heijastelee
lahinna etupainotteisia, jo tehtyja, investointeja
uusiin aluksiin.

Leipurin arvo on laskenut 60 MEUR:oon (aik. 75
MEUR) johtuen vaisusta tuloskehityksesta ja
sisdisista ongelmista.

Telkon arvo on noussut 150 MEUR:oon (130
MEUR) johtuen erinomaisesta operatiivisesta
kehityksesta ja vahvoista kasvunakymista.

Kaukon arvo on tarkistettu 5 MEUR:n tasolle (aik.
10 MEUR) johtuen laskeneista ennusteista.

Kun tasta vahennetaan konsernin kulut (-30
MEUR) ja hybridilla oikaistut nettovelat (-130
MEUR) saadaan osien nettoarvoksi 250 MEUR tai
noin 8,1 euroa per osake. Arvio on samalla tasolla
kuin aiempi ennusteemme ja arvon pysyminen
ennallaan heijasteleekin yhtion portfolion
polarisoitumista.

Viimeisen kahden vuoden aikana on Aspon

portfoliossa ollut ndhtavissa selkea polarisaatio.
ESL ja Telko ovat jatkaneet vakuuttavaa
kehitystaan ja molemmat luovat strategiallaan
omistaja-arvoa. Leipurin ja Kauko ovat puolestaan
kehittyneet vastakkaiseen suuntaan ja etenkin
Leipurilla ongelmat ovat osoittautuneet
odotuksiamme suuremmiksi, joka on samalla
painanut yhtion arvoa.

Potentiaali Telkossa

Aspon arvoa tarkasteltaessa ylivoimaisesti suurin
potentiaali suhteessa nykyiseen arvoon liittyy
Telkoon. Telkon arvostus ei edelleenkdan
kohonneesta arvostuksesta huolimatta heijastele

taysimaaraisesti sitd potentiaalia, joka yhtiossa on.

Mikali Telko etenee ennusteidemme mukaisella
polulla, tulisi sen olla muutaman vuoden
tahtaimella konsernin arvokkain osa.

Sijoittajien kannalta Telkon kehityksen
seuraaminen on kuitenkin erittdin kriittista, silla
sen kehitys ohjaa Aspon omistaja-arvon kasvua
operatiivisella puolella. Arviomme mukaan ESL:n
arvossa on vain rajallisesti nousuvaraa, silla arvo
on aina tietyssa maarin sidoksissa yhtion
kalustoon ja sen arvoon. Leipurin 75 MEUR:n
arvossa on nousuvaraa 10-15 %, mikali Venajan
markkinatilanne elpyy. Kaukomarkkinoiden arvon
merkittdva absoluuttinen nousu vaatisi arviomme
mukaan rakennejdrjestelyja, joilla liiketoiminta
siirtyisi seuraavalle asteelle. Kaukomarkkinoiden
arvoa tarkasteltaessa mielestamme téarkeinta on
se, ettd yhtio ei enda tuhoa Aspon muiden
liiketoimintojen luomaa lisdarvoa tappioillaan.

MEUR

Aspon osien summa

300
250
200
150
100
=l
0 "~ g
-50
-100
150
n € £ £ £ & 29
w3 @ 3 38 ¢ &
g © 8 & 8
x @ >
z ¢

m 2014 m2016

Arvon jakautuminen liiketoiminnoittain

1%

mESL
M Leipurin
H Telko

Kauko

35



Arvonmaa

Arvostuskertoimet

Aspon osaketta arvostettaessa annamme
suurimman painoarvon osien summa
laskelmallemme. Ndkemyksemme mukaan
pitkalla aikavalilla on relevanttia odottaa, etta
Aspon osissa piilevéa arvo purkautuu tavalla tai
toisella.

Osien summan lisaksi hinnoittelemme Aspoa
myo6s konsernin absoluuttisten
arvostuskertoimien pohjalta. Suosimme
arvomaarityksessa erityisesti EV/EBITDA- ja P/E-
kertoimia. Jarkevan verrokkiryhman puutteesta
johtuen kaytdmme suhteelliseen
arvonmaaritykseen Helsingin porssin yleista
arvostustasoa.

Huomioiden Aspon suhteellisen hajautuneet ja
vakaat kassavirrat seka liiketoimintaportfolion
hajautuksen laskema riski, voidaan Aspoa
mielestdmme hinnoitella neutraalissa
skenaariossa kertoimilla P/E 15x ja EV/EBITDA
10x. P/E-kerroin on linjassa Helsingin porssin
pitkan aikavalin arvostustason kanssa ja
EV/EBITDA noin 15 % korkeampi johtuen Aspon
korkeammasta velkavivusta ja keskimaaraista
tehokkaammasta pddoman kaytosta.

DCF-arvonmaaritys

Annamme arvonmaarityksessa rahavirtamallille
(DCF) suhteellisen pienen painoarvon, koska
rahavirtamalli on herkka erityisesti
terminaalijakson muuttujiin ndhden. DCF
mallimme mukainen osakkeen arvo on 8,88
euroa, mika heijastelee myds uusien laivojen
kontribuutiota Aspon tulokseen.

aritys ja suositus

Ennustemallissamme yhtion liikevaihdon kasvu
tasaantuu pitkalla aikavalilla ja EBIT-marginaali
on 4,5 %:ssa. Mallissa terminaalijakson
painoarvo kassavirtojen arvosta on suhteellisen
korkea 63 % johtuen ldhivuosien negatiivisesta
kassavirrasta (laivainvestoinnit).

Rahavirtamallissa kdyttamamme padaoman
kustannus (WACC) on 7,1 % ja oman paaoman
kustannus on 8,8 %. WACC on suhteellisen
matala ja se heijastelee yhtion kykya kayttaa
tehokkaasti velkavipua.

Nykyinen arvostustaso

Nékemyksemme mukaan Aspon nykyinen
arvostus on kuluvan vuoden kertoimilla
neutraalilla tasolla (P/E 15x ja EV/EBITDA 10x).
Ensi vuoden kertoimilla Aspon arvostustaso
laskee huomattavasti houkuttelevammalle

tasolle, kun Telko vetaa konsernia tuloskasvuun.

Nékemyksemme mukaan osakkeen kurssinousu
nojaakin nykytilanteessa ennen kaikkea
tulosparannukseen ja sijoittajan saama tuotto
tulee l&hivuosina muodostumaan tuloskasvusta
seka osingosta.

Hybridilainasta oikaistu P/B-kerroin on 2,5x joka
yhdessa edeltavan 13 vuoden keskimaaraisen
oman paaoman tuoton (17,3 %) kanssa tarjoaa
noin 7 %:n tulostuottoa. Kaantden tama vajaa 7
%:n tulostuotto vastaa P/E-kerrointa 14x ja nain
ollen myos P/B-kerrointa voidaan pitaa
suhteellisen neutraalina.

Tavoitehinta

Yhteensa kahdeksan eri kdyttémamme
arvostusmetodin keskiarvo kdypéhinta on 8,1

euroa, eli noin 15 % yli nykyisen osakekurssin.
Oma tavoitehintamme, 7,6 euroa, on alle taman
keskiarvon, silla pidamme osaketta 2016
kertoimilla oikein hinnoiteltuna ja 2017
tulosparannukseen liittyy edelleen
epavarmuutta. Nain ollen pidéamme pienta
alennusta perusteltuna.

Kokonaisuutena laaja arvonmaarityksemme
tukee nakemystamme siita, ettd Aspon kaypa
arvo on talla hetkelld noin 8,0 euroa per osake.
Nakemyksemme mukaan osake tarjoaakin
nykytasoilla jarkevaa turvamarginaalia sijoittajille
ja pidamme osakkeen tuotto-/riskisuhdetta
positiivisena. Korkea osinkotuotto tarjoaa
sijoittajille hyvaa kassavirtatuottoa tuloskasvun
realisoitumista odotellessa.

Arvonmaaritys yhteenveto
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2015
7,50
232
336
12,4
12,4
10,1
23
0,5
0,8
10,2
16,3

67,5 %

5,5 %

2016e

6,96
216
23
14,5
14,5
25,5
2,0
0,5
0,7
9,9
15,0
89,4 %
6,2 %

2017e

6,96
216
338
1,8
1,8
54,7
1,9
0,4
0,7
9,2
13,2

76,4 %

6,5 %

2018e

6,96
216
356
9,5
€5
15
1,7
0,4
0,7
8,2
1,3

65,2 %

6,9 %
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Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e TERM
Liikevoitto 20,6 21,6 25,6 31,5 37,0 40,8 36,0 36,8 31,2 28,7 29,0

+ Kokonaispoistot 12,5 10,9 1,0 1,9 13,6 14,2 14,1 13,9 13,7 13,6 13,4

- Maksetut verot -1,5 -1,8 -2,1 -2,6 -3,2 -3,8 -3,5 -3,7 -3,0 -2,8 -2,8

- verot rahoituskuluista 0,0 -0,3 -0,4 -0,4 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7

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

- Kayttopddoman muutos 0,0 -6,6 -4,3 -2 -4,8 -2,6 -2,0 -1,4 -1,4 -1,4 -0,7
Operatiivinen kassavirta 31,6 23,8 29,9 38,3 42,1 47,9 43,7 44.8 39,8 37,4 38,2

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -11,4 -15,4 -25,9 -36,5 -221 -13,0 -12,0 -12,0 -12,0 -12,0 -10,2

Vapaa operatiivinen kassavirta 23,0 8,4 3,9 1,9 20,0 34,9 31,7 32,8 27,8 25,4 28,0

+/- 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 23,0 8,4 3,9 1,9 20,0 34,9 31,7 32,8 27,8 25,4 28,0 465,3
Diskontattu vapaa kassavirta 8,3 3,6 1,6 16,0 26,0 221 21,4 16,9 14,4 14,8 246,6
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 391,6 383,3 379,7 3781 3621 336,1 314,0 292,7 275,8 261,4 246,6
Velaton arvo DCF 391,6

- Korolliset velat -127,9

+Rahavarat 23,9 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistbosuus 0,0

-Osinko/paaomapalautus -12,7

Oman padaoman arvo DCF 2749 20166-2020e - 14%

Oman padaoman arvo DCF per osake 8,88

Paaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 10,0 % 2021e-2025e - 23%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 30,0 %

Vieraan paaoman kustannus 35%
Yrityksen Beta 1,00
Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 63%
Likviditeettipreemio 0,50 %
Riskiton korko 3,5%
Oman paddoman kustannus 8,8 %

B 2016e-2020e M 2021e-2025¢ MEWTERM
P&doman keskim. kustannus (WACC) 7.1%



Tuloslaskelma

(MEUR) 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Liikevaihto 476 483 446 444, 480 519
Kulut -455 -449 -413 -412 -444 -476
EBITDA 21,6 33,6 33,1 32,5 36,6 43,4
Poistot -10,8 -10,2 -12,5 -10,9 -11,0 -11,9
Liikevoitto 10,8 234 20,6 21,6 25,6 31,5
Liikkevoiton kertaerdt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikkevoitto iiman kertaeric 10,8 23,4 20,6 216 25,6 31,5
Rahoituserat -7,8 -6,9 -6,1 -1,2 -13,3 -16,0
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Voitto ennen veroja 6,7 19,0 21,3 18,4 22,0 27,0
Muut erat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verot 1,9 -0,6 -1,5 -1,8 -2.1 -2,6
Vahemmistoosuus 0,0 -1.4 -1,0 -1,7 -1,7 -1,7
Nettotulos 8,6 17,0 18,8 14,9 18,2 22,8
Nettotulos iiman kertaeria 8,6 17,0 18,8 14,9 18,2 22,8
Satunnaiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tilikauden tulos 8,6 17,0 18,8 14,9 18,2 22,8
Osakekohtainen tulos 0,28 0,55 0,61 0,48 0,59 0,74

Osakekohtainen tulos (oikaistu) 0,28 0,55 0,61 0,48 0,59 0,74



Ennusteet segmenteittain

Telko
Liikevaihto
Kasvu-%
Suomi
Baltia
Vendja
Ukraina
Skandinavia
Muut
EBITDA
EBITDA-%
EBIT
EBIT-%
CAPEX
Leipurin
Liikevaihto
Kasvu-%
Suomi
Baltia&Puola
Venéja
Muut
EBITDA
EBITDA-%
EBIT
EBIT-%
CAPEX

2012
237,7
12 %

55
21
62
43
29
29

10,1
4,2%
84

35%
23

2012

1311
23%

52
28
37
14
5,2
4,0 %
4,0
31%
1,0

2013
230,2
-3%

48
21

60
41

28
32
7.4

32%

5,8

2,5%

1,3
2013

136,3
4,0 %

56
29
37
15
6.4
4,7 %
5,2

38%

0,7

2014
226,9

-1%
48
23
54
41
27
34

1,5

51%

9,9

4,4%

1,8

2014
135,0
-1,0 %

50
34
39
12

5,6

41%

44

33%

0,7

2015
215,3
-5%
45
20
47
35
30

38
12,1
5,6 %
10,4
4,8 %
0,9
2015
17,8

-12,7 %
46
34
27
"
3,6
3,1%
2,4

2,0%
0,5

2016e
229,4

7%
48
20
47
38
32
44

12,9
5,6 %

1,3
49%

11
2016e
13,3

-3,8%
45
35
23
10

3,6
32%
24
2,2%
0,6

2017e
258,3

13%
55
20
54
43
34
51
15,1
59 %
13,4
52%
3,0

2017e

17,4

36 %

45
36
26

1
4,4

37%
33

2,8%
1,0

2018e

281,5
9%
56
21
63
48
34
60
17,0

6,0 %
15,2

5,4%
3,0

2018e

123,5
52%
45
37
30
12
51
41%
4,0
32%
1,0

ESL
Liikevaihto
Kasvu-%
EBITDA
EBITDA-%
EBIT
EBIT-%
CAPEX

Kauko
Liikevaihto
Kasvu-%
EBITDA
EBITDA-%
EBIT
EBIT-%
CAPEX

2012
72,3
-22,3%
10,8
14,9 %
3,7
51%
27

2012
40,5
-6,7%
0,0
0,0 %
-0,6
-1,5%
0,4

ployic}
77,8
7,6 %
14,8

19,0 %
7,6
9,8 %

2

ployici
32,0
-21,0 %
-2,1
-6,6 %
-2,8
-8,8 %
0,5

2014
85,2
9,5%
22,8
26,8 %
16,0
18,8 %
16

2014
36,0
12,5%
0,7
1,9 %
0,1
0,2 %
0,2

2015
76,2
-10,6 %
22,6
29,6 %
14,7
19,3 %
13

ploy 1)
36,5
1,4 %
0,7
1,9 %
0,1
0,3 %
0,2

2016e
70,9
-6,9%
211
29,7 %
131
18,4 %
14

oy [T
30,7

-15,8 %

0,4
1,3 %
-0,2

-0,7 %

0,1

2017e
72,3
2,0%
21,9
30,3%
13,4
18,5 %
20

2017e
32,3
5,0 %
0,5
1,6 %
0,0
0,0 %
0,3

2018e
80,5
1,2 %
26,7
332%
16,7
20,8 %
30

2018e
33,9
5,0 %
0,8
25%
0,3
1,0 %
0,3
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Tase

Vastaavaa (MEUR) 2013 2014 2015 2016e 2017e Vastattavaa (MEUR) 2013 2014 2015 2016e 2017e
Pysyvét vastaavat 168 175 174 179 194 Oma padoma 102 111 103 110 115
Liikearvo 45 44 43 43 43 Osakepddaoma 18 18 18 18 18
Aineettomat oikeudet 13 12 1 10 10 Kertyneet voittovarat 43 51 74 76 81
Kayttdomaisuus 103 m 16 122 137 Omat osakkeet -4 -4 -3 -3 -3
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 2 0 0 0 0 Uudelleenarvostusrahasto 14 14 -18 -18 -18
Muut sijoitukset 0 3 0 0 0 Muu oma paaoma 33 33 32 37 37
Muut pitkdaikaiset varat 4 4 4 4 4 Vahemmistoosuus 1 0 0 0 0
Laskennalliset verosaamiset 0 0 0 0 0 Pitkaaikaiset velat 95 92 129 125 140
Vaihtuvat vastaavat 134 123 131 129 137 Laskennalliset verovelat 8 8 8 8 8
Varastot 48 47 48 53 55 Varaukset 0 0 0 0 0
Muut lyhytaikaiset varat 0 0 0 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 85 82 17 13 127
Myyntisaamiset 58 56 58 58 62 Vaihtovelkakirjalainat 0 0] 0 0 0
Likvidit varat 29 19 24 18 19 Muut pitkdaikaiset velat 1 1 4 4 4
Taseen loppusumma 302 298 305 308 330 Lyhytaikaiset velat 105 26 73 72 76
Lainat rahoituslaitoksilta 45 37 " 13 14
Lyhytaikaiset korottomat velat 59 58 60 58 60
Muut lyhytaikaiset velat 1 1 2 2 2

Taseen loppusumma 303 298 305 308 330
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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
[tdmerenkatu 5
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi

42



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 paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skadn 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
myo&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 merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee
myo6s 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. Mitaan tédman

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 liittyvia 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 kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasdantodisesti 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 pyrkid 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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