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Yhtio tekee oikeita asioita, mutta toita riittaa

Perjantaina jarjestetty Rapalan CMD tarjosi aiempaa paremman nakyvyyden yhtion
tilanteeseen ja strategian etenemiseen. Yhtio tekee oikeita asioita, mutta myos
haasteita riittda edelleen ja muutosprosessi vie aikaa. Olemme kuitenkin aiempaa
luottavaisempia strategian onnistumiseen ja olemme tarkistaneet ennusteitamme
ylospain. Taméan seurauksena nostamme tavoitehintamme 3,50 euroon (aik. 3,10
euroa), mutta toistamme vahenna-suosituksen, silld haluamme néhda viela
konkreettisia merkkeja strategian edistymisesta.

Rapalan brandit edelleen arvokkaita, toimitusketjua ketterditetaan

Saimme tilaisuudessa vahvistusta kasityksellemme, etta Rapalan brandit ovat edelleen
vahvoja ja niilld on hinnoitteluvoimaa. Yhtion ongelmat ovat olleet enemmankin
toimitusketjun hallinnan puolella. Pidamme erittain positiivisena, etta yhtio on
muuttanut tuotantoketjuaan enemman tilausohjautuvaksi ja tuotannonldapimenoaikoja
on saatu laskettua selvasti Euroopan tehtailla. Varastotasot ovat taman seurauksena
laskeneet selvasti, mika on vapauttanut padomia. Pitkdan alisuoriutuneen Batamin
uistintehtaan tehokkuuden parantaminen on johdon fokuksessa tana vuonna ja
piddammekin sen etenemista kriittisend, jotta Rapala kykenisi nousemaan seuraavalle
tasolle kannattavuudessaan. Etenemisen aikataulu jai kuitenkin epdselvéksi ja
arvioimme koko prosessin lapikaynnin vievan aikaa (1-2 vuotta).

Verkkokauppa Eurooppaan

Rapala kertoi tilaisuudessa uudesta omasta Euroopan verkkokaupastaan ja liséksi
Rapalan tuotteet tulevat myyntiin Amazonille Euroopassa. Pidamme liikkeita erittain
positiivisina ja Rapala on vihdoin aloittanut jakelukanavansa sopeuttamisen
vahittdiskaupanmurrokseen myos Pohjois-Amerikan ulkopuolella. Suoraan B2C-
rajapintaan siirtyminen antaa Rapalalle paremman myyntikatteen tuotteistaan, paasyn
asiakasdataan ja paremman hallinnan omaan brandiinsa. Euroopan verkkokaupan
varastot ja pakkaus ovat talla hetkelld ulkoistettuja ja toiminta tuo luonnollisesti myos
kustannuksia. Kivijalkakaupoille suuntautuvan B2B-jakeluvolyymin ndemme edelleen
laskevan tulevaisuudessa. Nakemyksemme mukaan Rapalan maakohtaiset jakeluyhtiot
ovat olleet sille aiemmin merkittava kilpailuetu, mutta yhtion pitda arviomme mukaan
alkaa sopeuttaa niiden kustannuksia tulevaisuudessa suhteessa laskevaan volyymiin.

Nostimme 2019 ja 2020 tulosennusteitamme

Odotuksiemme vastaisesti Rapala ei lanseerannut CMD:lla taloudellisia tavoitteita,
mika tekee tulevien vuosien kannattavuuspotentiaalin haarukoinnista hankalaa.
Olemme nostaneet tulosennusteitamme vuosien 2019e ja 2020e osalta 15 % ja 8 %.
Tulosparannus koostuu Batamin operatiivisten haasteiden helpottamisesta ja
myyntikatteen parantumisesta tuotemixin painottuessa enemman omiin tuotteisiin.
Myds varastotasojen ennakoimme laskevan, mikd keventaa tasetta ja alentaa
korkokuluja. Kokonaisuutena uskomme strategian tulosten heijastuvan yhtion lukuihin
asteittain painottuen strategiakauden (2017-2019) loppupuolelle.

Nakemyksemme yhtion suhteen on muuttunut aiempaa positiivisemmaksi

Yhtion suunta on oikea, mutta muutokset vievét aikaa. 2018e P/E jaa viela
ennusteillamme korkeaksi 18x, mutta ennustamamme tulosparannuksen toteutuessa
2019e P/E nousee jo houkuttelevalle tasolle 11x. Tulosparannukseen liittyy edelleen
kuitenkin merkittavaa epavarmuutta ja ennen positiivisen ndkemyksen ottamista
haluamme nahda enemman konkretiaa myos toteutuneiden lukujen valossa.
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Eilisen paatos 3,44 EUR

12 kk vaihteluvali 3,13-4,22 EUR
Potentiaali 1,7 %

Ohjeistus

Yhti6 odottaa koko vuoden
vertailukelpoisen myynnin olevan viime
vuotta korkeampi (2017: 253 MEUR) ja
vertailukelpoisen liikevoiton ylittavan 15
MEUR.

Ohjeistusmuutos:  Ennallaan

Liikevaihto Liikevoitto Liikevoitto- Tulos ennen Tulos/ Osinko/ EV/ EV/ EV/ P/E Osinko-
(EBIT) marginaali  veroja (PTP) osake osake Liikevaihnto EBITDA EBIT tuotto

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR (x) (x) () ) %
2016 261 7 2,8% 2 -0,08 0,10 1,0 10,5 14,3 18,8 2,4 %
2017 253 9 3,5% 6 0,05 0,04 0,8 1,3 18,0 29,8 1,2 %
2018e 256 17 6,7% 13 0,19 0,10 0,8 7,9 1,3 17,7 29%
2019e 261 22 8,6 % 19 0,31 0,15 0,8 7,0 9,2 11,0 4,4 %
2020e 266 24 9,0 % 21 0,37 0,20 0,7 6,3 8,2 9,4 5,8 %
Markkina-arvo, MEUR 132 OPO / osake 2018e, EUR 3,70 CAGR EPS, 2017-2020, % 97 %
Nettovelka 2018e, MEUR 55 P/B 2018e 0,9 CAGR kasvu, 2017-2020, % 2%
Yritysarvo (EV), MEUR 195 Nettovelkaisuusaste 2018e, % 36,5% ROE 2018e, % 5,4 %
Taseen koko 2018e, MEUR 264 Omavaraisuusaste 2018e, % 57.1% ROCE 2018e, % 7.9 %
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CMD:lla esitellyt toimet oikeita

Saimme tilaisuudessa vahvistusta kasityksellemme, ettd Rapalan
brandit ovat edelleen vahvoja ja niilla on hinnoitteluvoimaa.
Suurimmalla kalastusmarkkinalla Pohjois-Amerikassa Rapalalla
on edelleen ylivoimainen markkinajohtajan asema uistimissa,
fileointiveitsissa ja kolmihaarakoukuissa (VMC). My6s muilla
keskeisilla markkinoilla yhtion markkina-asema on paatuote-
alueilla erittdin vahva. Myds yhtion liikketoiminnan johtaminen
vaikuttaa aiempaa systemaattisemmalta kasittden
tuotekehityksen, tuotannon, jakelun ja markkinoinnin. Yhtiota
pyritéadnkin viemaan nyt aiemmasta vanhanaikaisesta
siilomaisesta toimintamallista nykyaikaiseen yhtendiseen "yksi
Rapala” malliin. Muutos on tervetullut ja taman ajattelun
jalkauttaminen seka sen edellyttaman kulttuurimuutoksen
aikaansaaminen ovat avainasioita strategian lapiviennin
onnistumisessa. Yhtion johto on kasityksemme mukaan saanut
uutta ajatusmallia jalkautettua varsin hyvin organisaatioon ja tata
muutosta on vauhditettu mittavalla vaihtuvuudella yhtion
johdossa. Kokonaisuutena yhtion sisdinen muutos vaikuttaakin
edenneen aiempia odotuksiamme paremmin.

Tuotanto

Yhtion ongelmat ovat olleet globaalin toimitusketjun hallinnan
puolella. Pidémme erittdin positiivisena, ettd yhtié on muuttanut
tuotantoketjuaan enemman kysyntdaohjautuvaksi ja
tuotannonlapimenoaikoja on saatu laskettua alle puoleen
Euroopan tehtailla. Kysyntaohjautuvan toimitusketjun
edellytyksena on ollut, ettd yhtio on saanut rakennettua
paremman informaatiovirran tehtaiden ja maiden omien
varastonhallintajarjestelmien vélille. Rapala on my®&s aloittanut
maakohtaisten varastojen yhdistelyn (mm. Norja + Ruotsi,
Australia ja Ukraina), minka avulla sadariskia kyetdan
hajauttamaan paremmin ja pienentamaan sitoutuneen paaoman
maaraa. Yhtion varastotasot ovat tehtyjen toimien seurauksena
laskeneet selvésti, mika on vapauttanut pddomia. Odotamme
positiivisen kehityksen myds jatkuvan, silla yhtiolla on useita
lean-projekteja kaynnissa toimitusketjun virtaviivaistamiseksi ja
siirtyminen kohti yha keskitetympia varastoja johtaa vaistamatta
varastotasojen laskuun.

Yksi suurin kysymysmerkki strategian etenemisessa on Batamin
uistintehdas. Pitkaan alisuoriutuneen maailman suurimman
uistintehtaan tehokkuuden parantaminen on johdon fokuksessa
tana vuonna ja pidammekin sen etenemista kriittisena, jotta
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Rapala kykenisi nousemaan seuraavalle tasolle
kannattavuudessaan. Etenemisen aikataulu jai kuitenkin CMD:ll&
epaselvaksi ja arvioimme koko prosessin lapikdynnin vievan
aikaa (1-2 vuotta), silla tuotenimikkeiden runsas maara (10 000
SKU) ja isohko maara manuaalisia tuotantoprosesseja, tekee
tehtaan tuotevirtojen hallinnasta varsin monimutkaista, mika
hidastaa muutoksien tekemista. Rapalan kdydessa lapi Batamilla
valmistettavia tuotenimikkeitd sen on myos tarkoitus ulkoistaa se
osa tuotteista, mita tehtaalla ei kyeta valmistamaan
kannattavasti. Batamin tehtaan ongelmat ovat jatkuneet jo
vuosia jatkuvista korjaustoimista huolimatta. Mielestémme onkin
tarkeaa, etta yhtid on valmis myos aiempaa merkittavampiin
toimiin (ulkoistukset).

Jakelustrategia

Rapala kertoi tilaisuudessa uudesta omasta Euroopan
verkkokaupastaan ja lisdksi Rapalan tuotteet tulevat myyntiin
Amazonille Euroopassa. Pidamme liikkeita erittain positiivisina ja
Rapala on vihdoin aloittanut jakelukanavansa sopeuttamisen
vahittdiskaupanmurrokseen myos Pohjois-Amerikan
ulkopuolella. Suoraan B2C-rajapintaan siirtyminen antaa
Rapalalle paremman myyntikatteen tuotteistaan, paasyn
asiakasdataan ja paremman hallinnan omaan brandiinsa.
Euroopan verkkokaupan varastot, pakkaus ja lahetys ovat talla
hetkelld ulkoistettuja Viroon ja toiminta tuo luonnollisesti

my0ds kustannuksia. Uskomme vaikutuksen kannattavuuteen
olevan positiivinen, kunhan volyymi nousee riittavaksi.
Arvioimme taman tapahtuvan asteittain seuraavan kahden
vuoden aikana.

Kivijalkakaupoille suuntautuvan B2B-jakeluvolyymin ndemme
edelleen laskevan tulevaisuudessa. Olemme edelleen myds sita
mieltd, ettd Rapalan jakelemien kolmansien osapuolien
tuotteiden lasku jatkuu, kun enemman tata volyymia siirtyy
valmistajien omiin verkkokauppoihin tai esimerkiksi Amazonin
jakeluun. Odotamme Rapalan tuotemixin painottuvan
tulevaisuudessa enemman omiin tuotteisiin kolmansien
osapuolien tuotteiden myynnin laskiessa. Nakemyksemme
mukaan Rapalan maakohtaiset jakeluyhtiot ovat olleet, sille
aiemmin merkittava kilpailuetu, mutta yhtion pitda arviomme
mukaan alkaa sopeuttaa niiden kustannuksia tulevaisuudessa
suhteessa laskevaan volyymiin. Yhtion tuleekin tarkastella
kriittisesti jakeluyhtididensa roolia tulevaisuudessa.

RAPALA VMC
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Tulokset painottuvat strategiakauden loppuun

Odotuksiemme vastaisesti Rapala ei lanseerannut CMD:lla
taloudellisia tavoitteita, mika tekee tulevien vuosien
kannattavuuspotentiaalin haarukoinnista hankalaa. Koemme
johdon tekevén oikeita asioita laajalla rintamalla ja
suhtaudummekin aiempaa positiivisemmin strategian

onnistumiseen. Olemme nostaneet tulosennusteitamme vuosien

2019¢e ja 2020e osalta 15 % ja 8 %. 2018 osalta ennusteemme
ovat pysyneet ennallaan ja ne ovat linjassa yhtion ohjeistuksen
kanssa.

Liikevaihdon kasvu pysyy ennusteessamme ennallaan kasvaen

edelleen hitaasti painottuen kuitenkin aiempaa enemman yhtion

omiin tuotteisiin, Myyntikate paranee, silla matalakatteisempien
kolmansien osapuolien tuotteiden osuus myynnista laskee ja
suoraan kuluttajille myytavien omien tuotteiden osuus kasvaa.
Myyntikatetta tukee myo6s kysyntdohjautuvampi toimitusketju,
jolloin yhtion ei tarvitse turvautua hinnan alennuksiin

tydntdessaan sellaisia tuotteita markkinoille, joita varastoon on
jaanyt liikkaa.

Batamin tehtaan operatiivisten haasteiden helpottaminen laskee
yhtion kustannuksia asteittain 2018-2020, mikéa tukee osaltaan
kannattavuutta. Konsernin liikevoittomarginaaliennusteemme
ovat edelleen hyvin maltilliset ja néakemyksemme mukaan
yhtiolla pitaisi korkeiden myyntikatteidensa ansiosta olla
potentiaalia saavuttaa selvasti ennusteitamme korkeampi
marginaali konsernin omissa tuotteissa. Tama kuitenkin vaatisi,
ettd yhtion kulutehokkuus olisi merkittavasti nykyisté parempi
tuotannossa seka jakelussa.

Myds varastotasojen ennakoimme laskevan vuoteen 2020
mennessa 31 %:iin liilkevaihdosta (2017: 36,5 %), miké keventaa
tasetta ja alentaa korkokuluja. Kokonaisuutena uskomme
strategian tulosten heijastuvan yhtion lukuihin asteittain
painottuen strategiakauden (2017-2019) loppupuolelle.

Ennustemuutokset 2018 2018e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi %
Liikevaihto 256 256 0 %
Liikkevoitto iiman kertaeriad 17,3 17,3 0 %
Liikevoitto 17,3 17,3 0 %
Tulos ennen veroja 13,5 13,5 0%
EPS (ilman kertaeria) 0,19 0,19 0 %
Osakekohtainen osinko 0,10 0,10 0%

Lahde: Inderes

2019e 2019e Muutos pLoplol pLop Lol Muutos
Vanha Uusi % Vanha Uusi %
261 261 0% 266 266 0%
20,6 22,4 9% 23,0 24,0 5%
20,6 22,4 9% 23,0 24,0 5%
16,6 18,9 14 % 19,5 20,9 7%
0,27 0,31 15 % 0,34 0,37 8 %
0,15 0,15 0% 0,20 0,20 0%
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Nakemyksemme on alempaa Rapalan tulosparannukseen liittyy edelleen kuitenkin
positiivisem pi merkittdvaa epdvarmuutta ja ennen positiivisen suosituksen
antamista haluamme nahda enemman konkretiaa myds
Nakemyksemme yhtion suhteen on muuttunut aiempaa toteutuneiden lukujen valossa.

positiivisemmaksi. Yhtion suunta on oikea, mutta muutokset
vievat aikaa. Toteutunut 2017 P/E 30x kertoo hyvin vahan yhtion
todellisesta potentiaalista ja yhtion arvoa maarittaa edelleen
strategian onnistuminen. Myds kuluvan vuoden 2018e P/E jaa
vield ennusteillamme korkeaksi 18x strategian tulosten tullessa
lapi hitaasti, mutta ennustamamme tulosparannuksen
toteutuessa 2019e P/E nousee jo houkuttelevalle tasolle 11x.

Rapala hinnoitellaan ennusteidemme mukaisilla tulospohjaisilla
kertoimilla (EV/EBITDA ja P/E) selvasti alle verrokkiryhman (noin -
30 %). Myos volyymipohjaisin kertoimin (EV/S ja P/B) yhtio
hinnoitellaan selvasti alle verrokkiryhman (noin -40 %). Tama
kuvastaa yhtiossa piilevaa selkeda potentiaalia, mikali yhtion
ongelmat saadaan korjattua. Ennusteillamme my®os yhtion
P/kassavirta (2017-2020€) on matala kdyttopdaoman jatkaessa
pienentymistaan (5x-8x) (sivu 6 taulukko).

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

Globeride Inc 3195,00 292 445 "7 10,5 0,7 0,7 16,3 141 17 2,0 1,6
Shimano Inc 14730,00 10406 8707 13,2 11,9 3,2 3,1 26,8 25,0 1,1 1,1 29
Newell Brands Inc 27,94 10803 19232 11,0 10,5 9,5 9,0 1,6 1,6 10,0 9,3 3,6 3,8 0,9
Amer Sports Oyj 26,09 3003 3528 15,4 13,7 1,8 10,7 13 1,2 19,4 16,9 2,9 3,2 31
Fiskars Oyj Abp 20,05 1658 1307 12,7 1,9 €3 8,8 11 11 20,8 19,8 3,7 4,0 13
Fenix Outdoor International AG 1012,00 1045 1025 10,5 9,5 9,1 8,3 1,7 1,6 16,9 15,3 2.1 2,7 4,3
Johnson Outdoors Inc 72,74 541 476 1,6 10,5 9,0 8,1 1,1 1,0 20,2 16,0
Deckers Outdoor Corp 91,85 2485 2060 10,9 10,3 8,9 8,4 13 1,3 17,0 15,5 29
Callaway Golf Co 17,13 1380 1495 15,7 15,4 13,6 12,5 15 15 20,9 19,6 0,2 0,3 23
361 Degrees International Ltd 2,40 527 133 1,0 0,9 0,9 0,9 0,2 0,2 7,6 6,8 5,5 6,2 0,6
Columbia Sportswear Co 80,76 4736 M21 16,1 14,6 13,4 12,3 1,9 1,8 24,2 21,6 1,0 11 31
Mizuno Corp 3590,00 727 758 15,6 12,5 0,5 0,5 49,9 31,8 14 1,4 11
Yonex Co Ltd 665,00 474 440 13,9 12,2 0,9 0,9 30,0 27,5 0,7 0,8
MIPS AB 61,00 149 134 20,8 14,5 21,5 14,2 8,1 5,8 31,6 20,4 6,1
Sturm Ruger & Company Inc 56,90 822 768 10,3 7.4 1,7 14,2
Rapala VMC (Inderes) 3,44 132 195 1,3 9,2 7.9 7,0 0,8 0,8 17,7 11,0 2,9 4,4 0,9
Keskiarvo 12,4 11,2 1,3 10,0 1,8 1,6 21,7 18,5 2,2 2,4 2,5
Mediaani 11,6 11,2 1,7 10,6 1,3 1,3 20,2 18,3 1,7 2,0 2,6
Erotus-% vrt. mediaani -3% 18% -32% -34% -42% -38% -12% -40% 69% 123% -65%

Lahde: Thomson Reuters/ Inderes. Huomautus: Inderesin kayttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain
2016 H1'17 H2'17 2017 H1'18e H2"1Be 2018« 2019« 2020e

Liikevaihto 2606 1409 Mz4 2533 1422 4.0 256.2 2607 2657
Konsemin omat tuctteet 721 94.9 73.9 168.8 a7.2 77.0 74,2 79,7 185.7
Kolmansien osapuoiten tuotteet 88.5 459 38.6 84.5 450 37.0 82,0 810 80.0
Kayttokate 41 45 12 15,7 16,2 85 247 292 309
Poistot ja arvonalennukset -6.9 -3.5 -3.3 69 -3.6 -3.8 -74 -6.8 -6.8
Liikevoitto ilman kertaeria 188 m"a 01 "5 12,6 a7 173 224 240
Liikevoitto 72 "0 -21 89 126 a7 173 224 240
Konsermin omat tuotteet 174 ) 15 13.0 12,6 54 18,0 216 23.2
Kolmansien osapucften tuctteet 14 -0.1 -1.5 -16 0.0 -0,7 -0.7 0.8 0.8
Mettorahoituskulut -5,0 -1.8 -4 -3,2 -1.8 -2,0 -3,8 -35 -31
Tulos ennen veroja 22 9.2 -3,6 5.6 10,8 27 135 189 209
Verot 4.2 =21 -0,2 -3,3 -3.2 -0.8 4.0 57 5.3
Vahemmistdosuudet -0 -0 -04 -0.,5 -0 -1.0 -2.0 -1,3 -0.6
Mettotulos -3,0 6,0 4.2 18 6,6 09 74 n9s 4.1
EPS (oikaistu) 0,22 017 -0,05 012 017 0,02 0,19 031 037
EPS (raportoitu) -0,08 0,16 -0.1 0,05 017 0,02 0,19 031 037
Tunnuszluvut 2016 H1'17 H2"17 2017 H1'18e H2"Be 2018e 2019« 2020e
Likewvaidon kasvu-% -65,3% -6 % 4.3 % -28% 0.9 % 14 % 11% 18 % 19 %
Qikaistun fikevoiton kosvu-% -19.3 % -269 % -978% -390 % 10.8% 6544.2% 50,7 % 295 % 7.3%
Kdyttdkate-% 5.4 % 10.3% 11% 6.2 % 4% 74 % 9.6 % 1,2% 1,6 %
Cikaistu fikevoitto-% 72% B1% 01% 45% 89% 41% 6.7 % 86 % 9.0 %
Nettotulos-% -1.2% 43% -37% 0.7% 46 % 0.8% 29% 46 % 53%

Lahde: Inderes

Liikevaihdon jakautuminen Liikevoiton jakautuminen

B Konzernin omat tucttest B Kolmansien csapuciten tucttest B B
B Konsernin omat tuctteet B Kolmansien czapuciten tucttest

Lahde: Inderes B e
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Arvostus

Arvostustaso 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 5,01 4,75 4,74 4,21 3,45 3,44 3,44 3,44
Markkina-arvo 194 183 182 161 132 132 132 132
Yritysarvo (EV) 313 298 305 269 207 195 206 196
P/E (oik.) 15,6 19,9 20,2 18,8 29,8 17,7 11,0 9,4
P/E 15,6 19,9 271 neg. 71,9 17,7 1,0 9,4
P/Kassavirta 9,9 21,3 91,9 5,5 4.9 7,8 57 7,5
P/B 1,6 1,4 1,4 1,3 1,0 0,9 11 1,0
P/S 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
EV/Liikevaihto 11 11 11 1,0 0,8 0,8 0,8 0,7
EV/EBITDA 9,3 10,0 10,0 10,5 1,3 7,9 7,0 6,3
EV/EBIT 12,0 13,0 131 14,3 18,0 1,3 9,2 8,2
Osinko/tulos (%) 74,8 % 83,7% 85,9% -127,7 % 83,3% 51,5 % 48,2 % 54,5 %
Osinkotuotto-% 4,8 % 4,2 % 3,2% 2,4 % 1,2 % 29% 4,4 % 5,8 %

Lahde: Inderes

P/E (oikaistu) EV/EBITDA

2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2013 20 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
B P/E (0ik) —emm=Mediaani 2013 - 2017 B EV/EBITDA === Mediaani 2013 - 2017
P/B Osinkotuotto-%
7,0%
6,0%
50%
40% -—~JR-----J -—---------nn-rmmenemmmemmeeeeneeee e -

3,0 %
2,0%
1,0 %

00%
2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2013 20 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

B P/B e Mediaani 2013 - 2017 mmmm Osinkotuotto-% === Mediaani 2013 - 2017
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase

Vastaavaa (MEUR) 2015 2016 2017

Pysyvit vastaavat 126 124 13
Liikearvo 48 48 48
Aineettomat oikeudet 30 30 25
Kayttéomaisuus 34 36 33
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 0 0
Muut sijoitukset 3 0
Muut pitkdaikaiset varat

Laskennalliset verosaamiset 6

Vaihtuvat vastaavat 187 193 152
Varastot 1ne 102 92
Muut lyhytaikaiset varat 0 1 0]
Myyntisaamiset 59 56 50
Likvidit varat 12 34 10

Taseen loppusumma 313 316 266
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2018e 2019e Vastattavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e 2019%e
13 13 Oma pddoma 132 128 136 142 125
48 48 Osakepadoma 4 4 4 4 4
25 25 Kertyneet voittovarat 12 108 N 97 105
32 32 Omat osakkeet -5 -5 -5 5 -5

0 0 Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0 0 0
Muu oma pad&doma 22 22 47 47 22
Véahemmistdosuus 9 9 7 9 10
Pitkaaikaiset velat 72 53 44 47 55
151 149 Laskennalliset verovelat 0 ] 0 0] 0
87 83 Varaukset 0] 0 0 0 0
0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 59 42 35 37 42
51 52 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
13 13 Muut pitkdaikaiset velat 13 12 9 9 14
264 261 Lyhytaikaiset velat 101 127 79 66 7
Lainat rahoituslaitoksilta 65 89 44 31 34
Lyhytaikaiset korottomat velat 37 38 36 36 37
Muut lyhytaikaiset velat 0 0 0 0 0
Taseen loppusumma 313 316 266 264 261

Taseen avainlukujen ke hitys
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Lahde: Inderes

DCF-laskelma

2018e

2019e

2020e

e N ettovelkaantumisaste (oik.)

Kazzavirtalackelma (MEUR) 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027¢ TERM

Liikevoitto 89 173 224
+ Kokonaiz poistot 69 74 6,8
- Maksetut verot -3.3 -4,0 -5,7
- verot rahoitus kuluizta -1.0 -1.2 -11
+ verot rahoitustuctoista 01 0.0 0.0
- Kayttdpadoman muutos 14,5 4,2 34
Operatiivinen kassavirta 260 237 259
+ Korottomien pitka aik. velk. k. -23 0.0 4.2
- Bruttoninve stoinnit 34 -6.2 -6,2
Vapaa operatiivinen kassavirta 271 16,2 23,3
+/- Muut 0,0 0.0 0.0
Vapaa kazzavirta 271 16,9 23,3
Dizkontattu vapaa kaszavirta 16,0 20,2
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 211 1951
Velaton arve DCF 214

- Korolizet velat -781

+ Rahavarat 10,2
-Vahemmistosuus -8.2
-Osinko/pédomapalautus a0

Oman padoman arve DCF 135,0

Oman padoman arve DCF per osake 3,52

Paaoman kustannusz (WACC)

Wero-36 (WACC) 30,0 %
Tavoiteltu velkaantumiz aste D/{D+E} 25,0 %
\ieraan pagoman kustannus 50%
Yrityksen Beta 1,00
Markkinociden rizki-preemic 4,80 %
Likwvidite e tipreemia 2,00 %
Rizkitén korko 35%
Oman pa#oman kustannus 10,3 %
Pagoman keskim. kustannus (WACC) 86%

240
6.8
8.3
-1.0
0.0
0.8
244
0.0
-6,9
17,5
0.0
17,5
14,1
1748

246 235 225 230 220 224 229

6.9 A 7.2 7.4 7.5 7.6 7.6

-6,6 8.3 -6.1 -6,.2 -6,0 -6,.2 -6.4

-0.9 -0.8 -0.7 -07 -0.7 -0.6 -0.5

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

08 -1.9 -2,0 -2,0 -21 29 -2,0

250 216 210 214 208 271 216

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

7.9 -7.9 7.9 -7.9 7.9 -7.9 73

71 137 131 13,5 129 19,2 1“4

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

171 127 121 13,5 129 12,2 14,4 2218
12,6 9.2 8,2 7.8 6.9 9.4 6,5 100,0
1607 1481 1388 130.6 1227 159 106.5 100.0

Rahavirran jakauma jakseoittain

W2023e-2027e

TERM 47%

W2018e-2022e B TERM
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Tiivistelma
Tuloslaskelma 2015 2016 2017 2018e 2019e Osakekohtaiset luvut 2015 2016 2017 2018e 2019e
Liikevaihto 278,2 260,6 2533 256,2 260,7 EPS 0,17 -0,08 0,05 0,19 0,31
EBITDA 281 141 15,7 24,7 29,2 EPS oikaistu 0,23 0,22 0,12 0,19 0,31
EBITDA-marginaali (%) 101 54 6,2 9,6 "2 Operat. kassavirta per osak 0,40 0,74 0,68 0,62 0,68
EBIT 21,0 7.2 8,9 17,3 224 Tasearvo per osake 3,43 3,33 3,55 3,70 3,26
Voitto ennen veroja 14,2 2,2 5,6 13,5 18,9 Osinko per osake 0,15 0,10 0,04 0,10 0,15
Nettovoitto 6,7 -3,0 1,8 7.4 1,9 Voitonjako, % 86 -128 83 52 48
Kertaluontoiset erat -2,3 -11,6 -2,6 0,0 0,0 Osinkotuotto, % 3,2 2,4 1,2 2,9 4,4
Taseen loppusumma 313,4 316,1 265,7 263,7 261,2 P/E 271 neg. 71,9 17,7 1,0
Oma p&doma 140,0 136,1 142,8 150,7 1351 P/B 14 13 1,0 0,9 11
Liikearvo 47,9 47,9 47,9 47,9 47,9 P/Liikevaihto 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5
Korolliset velat 123,4 130,8 78,1 67,9 761 P/CF 12,0 57 51 56 51
EV/Liikevaihto 11 1,0 0,8 0,8 0,8
EBITDA 281 141 15,7 24,7 29,2 EV/EBIT 14,5 37.4 233 "3 9,2
Nettokayttopddoman muutos -4,6 17,5 14,5 4,2 34
Operatiivinen kassavirta 15,2 28,3 26,0 23,7 259
Vapaa kassavirta 2,0 291 271 16,9 233
Suurimmat omistajat 5%-osakkeista
Rapala VMC Oyj on maailman johtava uistimien, kolmihaarakoukkujen, kalastajan Viellard Migeon & Cic 33,9%
tarvikkeiden ja fileointiveitsien valmistaja ja myyja. Rapala-konsernilla on myds vahva Sofina S.A 19,2 %
maailmanlaajuinen markkina-asema muissa urheilukalastuksen tuotekategorioissa ja se Nordea Nordic Small Cap 8,9%
on yksi Pohjoismaiden johtavista ulkoilu-, metsdstys- ja talviurheilutuotteiden ODIN Finland 3,5%
jakelijoista. Konsernin omien jakeluyhtididen verkosto 35 maassa on alan kattavin. Valtion Eldkerahasto 33%
Shimano 23%

Suositushistoria

Pdivamadra Suositus Tavoite Osakekurssi
07/01/2015 Lizd4a 530& 475 €
16/02/2015 Lizd4a 550€& 510€
05/05/2015 Lizd4a 580€& 530€
16/06/2015 Lizd4a 600€ 5,50€&
23/07/2015 ‘iahennd 550€& 5,50€&
22110/2015 ‘iahennd 500€ 480€
09/02/2016 Lis &4 460€ 412 €
16/05/2016 Viahenna 430€ 420€
25/07/2016 Viahenna 430€ 428 €
F10/2016 Viahenna 430€ 4289 €
23012017 Lis &4 470 € 421€
17/02/2017 Lis &4 480€ 445 €
29/04/ 2017 Lis &4 470 € 418 €
22/05/2017 Viahenna 420€ 400€
230712017 Viahenna 420€ 407 €
30/10/2017 Viahenna 420€ 3892 €
1812/2017 Viahenna 360€E 345 €
19/02/2012 Wahenns ZI0E 320€
06/05/2013 Vahennd 250€ 344€

00
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vélittomat 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 esittajiensa
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla
esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kdyttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
valiseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vdahenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa
myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut
suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja
osien summa -analyysi.

Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %

Lisaa 5-15 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padaomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen
kohteena olevan liilkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka
osana on tutkimusraporttien laatiminen. Lisatietoa Inderesin
tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



