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Sakkokierroksen kautta takaisin kasvupolulle

Toistamme NoHo Partnersin 10,0 euron tavoitehintamme seka lisaa-suosituksemme. Odotamme NoHon palaavan
takaisin vahvalle kasvu-uralle 2022 alkaen ja mielestamme yhtion lahivuosien strategiset valinnat ovat paaosin
oikeita. Liiketoiminnan asteittain elpyessa yhtion riskitaso laskee, kun kassavirta vahvistuu ja taseen velkataakka
jatkaa pienentymistdan. Osakkeen tuotto-/riskisuhde on mielestdmme edelleen riittdvan houkutteleva, silla
tulosennusteidemme realisoituessa arvostustaso ei ole korkea. Strategian onnistuessa myds pidemman aikavalin
tuottopotentiaali on huomattava.

Suomen johtavia ravintolayhtigita

NoHo Partners (aik. Restamax) on vuonna 1996 perustettu ja vuonna 2013 porssiin listautunut ravintolayhtio, joka
operoi noin 250 seurustelu- ja ruokaravintolaa, vilhdekeskusta sekéa yokerhoa. NoHo on Suomen johtavia
ravintolayhtioita ja Suomen lisdksi silld on liiketoimintaa my&s Norjassa sekd Tanskassa. Ravintolatoiminnan lisaksi
NoHolla on merkittédva omistusosuus (V25 %) henkildstovuokrausyhtio Eezyssd, joka syntyi 2019 NoHon
omistaman Smilen ja pdrssiyhtio VMP:n fuusiona. Eezy on NoHolle finanssisijoitus josta se on kertonut
irtaantuvansa nykyisen strategiakauden aikana.

Historiallinen kasvu ollut voimakasta

NoHo on sijoitusprofiiliitaan kasvuyhtio ja se on kasvanut voimakkaasti koko pdrssihistoriansa ajan (Ravintolat
segmentin 2013-2019: CAGR +30 %). Yritysostot ovat ndytelleet kasvussa merkittédvaa osaa ja suurimmat jarjestelyt
ovat olleet Royal Ravintolat (2018), Rengasravintolat (2014), Tanska (2018), Norja (2019) ja Friends & Brgrs (2020).
Yhtion kannattavuushistoria on ollut vaihteleva ja historiassa NoHolla on ollut vaikeuksia saada vahva kayttokate
konvertoitua nettotulokseksi. 2018 ison saneerauksen jalkeen yhtio teki 2019 vahvan tulosparannuksen ja todisti
kasvun olleen padosin kannattavaa. 2020 koronaksriisi veti kuitenkin maton jalkojen alta ja viimeiset 1,5v yhtié on
elanyt jatkuvaa selviytymistaistelua. Yhtio on selvinnyt kriisista olosuhteisiin ndhden todella hyvin ja kriisin pysyvat
vahingot rgjoittuvat yhtion kasvaneeseen velkataakkaan.

Koronakriisin jalkeen takaisin kannattavaan kasvuun

Yhtio julkaisi kesalla 2021 strategiapéivityksen, jonka keskiossa on edelleen kasvu, mutta selvasti aiempaa
fokusoidummin. Lisaksi yhtio pyrkii nostamaan kannattavuustasonsa toimialan kéarkiyhtididen tasolle. Odotamme
NoHon liiketoiminnan elpyvan asteittain H2’21 aikana, vaikka koronakriisi varjostaakin lyhyen aikavalin nakymia.
2022 yhtion tulisi paasta operoimaan varsin normaalissa markkinassa. Odotamme lilkkevaihdon elpyvén
voimakkaasti ja my6s kannattavuus nousee nopeasti kriisin aikana tehtyjen rajujen saastétoimien ansiosta. Vahvan
kassavirran seka Eezyn irtaantumisen myota velkaantuminen laskee myds nopeasti ja yhtio paasee jo 2022
aikana kanavoimaan rahaa myos kasvuinvestointeihin.

Tuotto-odotus houkutteleva kunhan tulosparannus realisoituu

Yhtion paédstessa asteittain normaaliin tuloskuntoon ja taseen riskitason laskiessa voivat sijoittajat kaantaa
katseensa lahivuosien tulospotentiaaliin. Osakkeen arvostuskertoimet (oik. P/E 2022 15x ja 2023 11x) eivéat ole
korkeat ja ne tarjoavat karsivalliselle sijoittajalle edelleen houkuttelevan tuotto-odotuksen (™15 % p.a.). Korostamme
sijoittajille, etta tuotto-odotus nojaa oletukseen tulosparannuksen realisoitumisesta (koronan poistuma + yhtion
erinomainen operatiivinen suoritus) ja tdman vastapainona tuotto-odotuksen kuuluukin olla normaalia korkeampi.

Suositus
Lisaa

(aik. Lisaa)
10,00 EUR
(aik. 10,00 EUR)

Osakekurssi:
8,43

Avainluvut

Liikevaihto
kasvu-%

EBIT oik.
EBIT-% oik.

Nettotulos

EPS (raportoitu)

P/E

P/B
Osinkotuotto-%
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Riski
N
Osta
2] o e
=] Lisda
)
S Vahenna
n
M
1§ yy
7
Korkea Matala
2020 2021e 2022e 2023e
157 175 290 320
-43 % 12 % 66 % 10 %
-24,0 -9,7 19,0 27,2
153% -56% 65% 8,5%
-26,9 -11,9 11 14,2
1,43 -0,62 0,58 0,74
neg. neg. 14,5 1,4
2,0 2,4 1,9 17
0,0 % 0,0 % 36% 47 %
3,0 2,4 14 13

(Ei ohjeistusta)



Osakekurssi

15
13

9 ’ﬂﬂ 5
N

3
o L L @ w9 9w O O AN D
A & A Y A o 407 07 g Y

e NOHO Partners OMXHCAP

Lahde: Thomson Reuters

a

\| Arvoajurit

+ Koronapandemian selattdminen ja markkinan
normalisoituminen

* Tanskan kaanne

» Norjan kannattava kasvu

* Suomen isot hankkeet

*  Osakkuusyhtié Eezyn osakkeen arvonnousu

Liikevaihto ja liikevoitto-%

323 320

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

/I Riskitekijat

Koronapandemian pitkittyminen ja uudet
ravintolarajoitukset

Korkea velkataso

Taseen merkittava liikearvo
Tulosparannuksen realisoituminen alimmalle
riville

Kansainvalistymisen epdonnistuminen

15 %
10 %
5%
0%
5%
-10 %
-15 %

-20 %

Osakekohtainen tulos ja osinko

235
074
0,58 :
01934 0,30 40
: oo 000 o000 N
|
2018 2019 20 l21e 2022e  2023e

-0,62

-1,43

m Osakekohtainen tulos Osinko / osake

Lahde: Inderes

Arvostustaso 2021e 2022e 2023e
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NoHo Partners lyhyesti

NoHo Partners on vuonna 1996 perustettu
suomalainen ravintola-alan palveluihin
erikoistunut yhtio, joka operoi noin 250 ravintolaa
Suomessa, Tanskassa ja Norjassa.

1996

Perustamisvuosi

2013

Listautuminen

156,8 MEUR (-43% vs. 2019)

Liikevaihto 2020

-24,5 MEUR

Liiketulos 2020

MEUR

13 % (CAGR-% 2013-2020)
Ravintolaliiketoiminnan liikevaihdon kasvu

250

Ravintoloiden lukumaara Q2’21

Lahde: NoHo Partners / Inderes
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NoHo Partners lyhyesti

NoHo Partners (aik. Restamax) on vuonna 2013
porssiin listautunut ravintolayhtid, joka harjoittaa
ravintolalilketoimintaa Suomessa, Tanskassa ja
Norjassa ja yhti® operoi noin 250 ravintolaa.
NoHon tunnettuja ravintolakonsepteja ovat mm.
Elite, Savoy, Teatteri, Palace, Loyly ja Friends &
Brgrs. Ravintolaliiketoiminnan lisaksi NoHo
omistaa noin 25 % henkilostovuokraaja Eezysta
(8/2021).

Nykymuotoinen yhtié on syntynyt lukuisten
yritysjarjestelyiden kautta

NoHon (aik. Restamax) historia ulottuu vuoteen
1996, jolloin yhtion nykyiset padomistajat Timo
Laine (Laine Capital Oy) ja Mikko Aartio (Pimu
Capital Oy) perustivat Restamaxin edeltdjan Mr
Max Oy:n. Alkuvaiheessa toiminnan paapaino ol
pubeissa ja viihderavintoloissa. Vuonna 2005
yhtion toimintaa laajennettiin ruokaravintoloihin ja
vuonna 2008 tehdylla yritysjarjestelylld toimintaa
kasvatettiin entista vahvemmin viihde- ja
seurusteluravintoloihin.

Yhtion omistuksessa tapahtui muutoksia vuosien
2010-2011 aikana, kun omistuspohjaa laajennettiin
2010 suunnatulla osakeannilla ja 2011 suurimpien
omistajien joukkoon tuli pagdomasijoittaja
Tamares. Restamax listautui Helsingin pdrssiin
2013 ja seuraavana vuonna yhtio teki
siihenastisen historiansa merkittavimman
yrityskaupan ostamalla Rengas Ravintolat -
konsernin. Vuonna 2014 yhti6 laajensi
liketoimintaansa myos henkildstovuokraukseen.

Restamax jatkoi 2014 jalkeen yritysostovetoista
kasvua ja toteutti 2015-2020 aikavalilla useita

yritysjarjestelyitd. Vuoden 2018 jarjestelyista
merkittdvimmat koskivat Tanskaan laajentumista
sekd Royal Ravintolat-yritysostoa. Royal
Ravintolat-kaupan myo6ta Restamaxin nimi vaihtui
nykyiseksi NoHo Partnersiksi. Vuonna 2019 yhtio
keskittyi Royal Ravintoloiden integraatioon,
toteutti merkittavan ravintolasalkun siivouksen ja
sai liiketoiminnan hyvaan tuloskuntoon. Yhtio
my®os jatkoi vuonna 2019 kansainvalistymistaan
Norjaan suunnatulla yrityskaupalla ja fokusoitui
puhtaasti ravintolaliiketoimintaan fuusioimalla
Smilen VMP:hen.

Koronakriisi teki kasvutarinaan ison kuopan

Vuonna 2020 NoHo joutui merkittaviin
haasteisiin, kun globaliksi pandemiaksi levinnyt
koronavirus vei yhtioltéa edellytykset normaalin
liketoiminnan harjoittamiselle. NoHon liikevaihto
laski koronakriisista johtuen viime vuonna 43 %
156,8 MEUR:00n ja yhti6 teki noin 24,5 MEUR:n
liketappion. Merkittavat tappiot yhdessa valmiiksi
jo varsin korkean velkaantuneisuuden kanssa
aiheuttivat haasteita yhtion taseasemalle, mutta
yhtid kykeni puolustamaan likviditeettidgan mm.
maaratietoisten sopeutustoimien ja
rahoitusjarjestelyiden avulla. Kokonaisuutena
NoHo onkin selvinnyt koronakriisistd olosuhteet
huomioiden hammastyttavan pienin vaurioin.

NoHo julkisti kesdakuussa 2021 paivitetyn
strategian, jossa se avasi tiekarttaa ulos
koronakriisista takaisin kasvu-uralle.
Strategiapaiva alleviivasi sitd, ettd NoHo haluaa
olla kasvuyhtid myos jatkossa, mutta kasvua
haetaan aiempaa fokusoituneemmin Norjasta,
Suomen isoista hankkeista ja F&B:n kasvusta.

NOHO

NORDIC HOSPITALITY PARTNERS

NoHo Partners lyhyesti

= Vuonna 1996 perustettu ravintolayhtid, joka
harjoittaa ravintolaliiketoimintaa Suomessa,

Tanskassa ja Norjassa.

= Ravintolaportfolio kasitti Q2’21 lopussa 250

ravintolaa

= Ravintolaliiketoiminnan liséksi yhticé omistaa 25 %

henkilostopalveluyritys Eezysta.

= NoHo profiloituu kasvuhtioksi ja yritysjarjestelyt
ovat naytelleet historiassa keskeista roolia.

= NoHon perustajilla ja johdolla merkittava omistus

yhtiossa

Suurimmat osakkeenomistajat

Laine Capital Oy

Niemi Mika Rainer

Pimu Capital Oy

Veikko Laine Oy

Sr Evli Suomi Pienyhtiot

Keskindinen Elakevakuutusyhti6 [Imarinen
Sign Systems Finland Oy

Keskindinen Tyoeldkevakuutusyhtio Elo
Keskindinen tybeldkevakuutusyhtic Varma
Sr Evli Suomi Select

10 suurinta yhteensa

Lahde: NoHo Partners
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Liiketoimintamallin keskiossa konseptipohjainen
lahestymistapa

NoHon liiketoimintamallin keskidssa on
konseptipohjainen |&hestymistapa, jolla se pyrkii
valttdamaan ketjumaista toimintamallia. NoHolla on
yli 100 ravintolakonseptia, joista noin 20 on
monistettavia. Monistettavista konsepteista
esimerkkeja ovat muun muassa Stefan's
Steakhouse, Viihdemaailma llona ja Friends &
Brgrs. Paikallisiksi, ei-monistettaviksi konsepteiksi
lukeutuvat esimerkiksi Savoy ja Loyly.

Konseptipohjaisen mallin suurin etu on se, etta
yhtiolld on mahdollisuus olla osana koko
elamysketjua, mikd mahdollistaa suuremman
markkinaosuuden saavuttamisen tietylld markkina-
alueella. NoHolla on esimerkiksi, Helsingissa ja
Tampereella lounasravintoloita, illallispaikkoja,
illanviettopaikkoja seka yokerhoja. Yhtio voi myos
kasvattaa markkinaosuuttaan tarjoamalla useita

Ketju- ja konseptimallin erot

Skaalaedut sisdé@nostoissa
Markkinointi
Reagointinopeus
Maineriski

Kulut
Markkinaosuuspotentiaali
Kannattavuuspoteentiaali

Riskiprofiili

kilpailevia konsepteja eri kategorioihin.
Monistettavissa olevat konseptit operoivat omilla
brandeillaan, joten kuluttaja ei itseasiassa tiedosta
kayvansa saman omistajan ravintoloissa.

Konseptimalli mahdollistaa yhtidlle nopean
reagointikyvyn. NoHo voi tarvittaessa vastata
muuttuviin kuluttajapreferensseihin nopeasti ja
tuoda uuden sen hetkista kysyntaa vastaavan
ravintolakonseptin tietylle markkina-alueelle. Uusi
ravintolakonsepti voidaan ajaa tarvittaessa
lyhyessa ajassa alas, mikali se osoittautuu
kannattamattomaksi.

Konsepteihin nojaavan lilkketoimintamallin yhtena
heikkoutena on tiettyjen skaalaetujen puute.
Konseptipohjainen malli ei esimerkiksi mahdollista
valtakunnallista markkinointia, silld jokaista
konseptia taytyy mainostaa erikseen. Mallilla on
neutraali vaikutus esimerkiksi panimo- ja
tukkusopimuksiin, silla yhtio saa kdytanndssa niista

Ketjumalli
Merkittavat

Voidaan toteuttaa valtakunnallisesti suuremmin resurssein

Isot muutokset tapahtuvat hitaasti

Koko ketju altis maineriskille

Kulurakenne lahtokohtaisesti matalampi

Rajallinen

Onnistuessaan ketjutoiminta konseptia kannattavampi

Kohtuullinen

samat hyodyt seka konsepti- ettd ketjupohjaisella
|&hestymistavalla. Arviomme mukaan valtaosa
kaikkien ravintoloiden hankinnasta menee saman
hankintaputken lapi. Henkildstoresurssien
tehokkuus riippuu ennemminkin paikallisesta
kokoluokasta, eika niinkaan konseptien
lukumaarasta.

Konseptimallissa ravintoloiden johtaminen on
haasteellisempaa kuin perinteisessad ketjumallissa.
Yhtion ravintolakonseptien johtamisen perustuu
niin sanottuun partnerimalliin. Partnerimallissa
ravintoloiden kehittémisestd vastaavat vahvan
paikallistuntemuksen ja kokemuksen omaavat
partnerit eli ravintolayrittdjat. Mallissa
ravintolayrittdjat ovat tulosvastuussa ja konserni
osallistuu ravintolakonseptien kehittamiseen,
mikdli asetettuja tavoitteita ei saavuteta. Partneri-
eli yhtiokumppanimallissa NoHo huolehtii
puolestaan tarvittavista tukitoiminnoista.

Konseptimalli
Riippuu emoyhtion koosta
Paikallisesti rajallisin resurssein
Yksittdiseen ravintolaan voidaan tehda nopeitakin muutoksia
Riski koskee aina yksittdista konseptia
Yksittdinen ravintola suhteellisesti kalliimpi kuin ketju
Mahdollistaa korkeankin markkinaosuuden
Mahdollisuus hyvédan kannattavuuteen skaalan avulla

Ketjutoimintaa matalampi
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Nelja lilketoiminta-aluetta

NoHon ravintolaliiketoiminta on organisoitu
neljaan liikketoiminta-alueeseen: 1) Ruokaravintolat,
2) Viihderavintolat, 3) Fast Casual-ravintolat seka 4)
Kansainvaliset ravintolat. Huomautamme, etté alla
esitetyt 2020 liikevaihtojakaumat eivat heijastele
jakaumaa normaalissa markkinatilanteessa.

Ruokaravintolat on NoHon suurin liikketoiminta-
alue liikevaihdolla mitattuna. Sen osuus
ravintolaliliketoiminnan lilkkevaihdosta oli noin 37 %
vuonna 2020. NoHolla on Suomessa yli 70
ruokaravintolaa eri puolilla Suomea.
Ruokaravintoloiden tarjonta on laaja ja se siséltaa
seka korkean hintapisteen fine dining-ravintolat
ettd alemman hintapisteen lounasravintolat ja
kahvilat.

NoHon brandeja ruokaravintoloissa ovat muun
muassa Savoy, Palace, Stefan's Steakhouse,
Sandro ja Elite. Ruokaravintolat ovat tyypillisesti
avoinna suuren osan viikosta ja myds péaivan
sisdlla ne ovat auki yleensa lounaasta
myohaisiltaan. N&in ollen ruokaravintoloiden
kayttoasteet ovat tyypillisesti melko korkeita.
Ruokaravintolat sitovat suhteessa enemman
henkildstdresursseja ja niiden materiaalikate on
yokerhoja ja viihderavintoloita alhaisempi. Taten
niiden lilkkevoittomarginaalit ovat tyypillisesti
yOkerho- ja viihderavintolaliiketoimintaa
heikompia. Alhaisemman kannattavuustason
vastapainona ruokaravintoloiden riskiprofiili on
selvasti yokerholiiketoimintaa alhaisempi.
Ruokaravintolaliiketoiminnassa markkina-alueen
voitot jakautuvat tavallisesti tasaisemmin useiden
toimijoiden kesken.

Vihderavintolat on yhtion toiseksi suurin
liketoiminta-alue (2020: 28 % liikevaihdosta).

NoHolla on Suomessa yli 70 yokerhoa ja
viihderavintolaa ja ne sijaitsevat ruokaravintoloiden
tapaan eri puolilla Suomea. Viihderavintolat-
liketoiminta-alueen tarjontaan kuuluvat yokerhot,
sporttibaarit, pubit, biljardisalit ja pakohuoneet.
Liiketoiminta-alueen brandeja ovat muun muassa
Loyly, Teatteri, Viihdemaailma llona ja Mattolaituri.

Yokerhojen kannattavuus vaihtelee merkittavasti
hyvien ja huonojen yokerhojen vélilla. Yokerhot
ovat tyypillisesti avoinna vain muutamana pdivana
viikossa ja niiden myynti keskittyy paivansisaisesti
muutamiin yon tunteihin. Rajallisten aukioloaikojen
takia yokerhojen kayttdasteet ovat alhaisia ja
taman myota lilketoiminta on altis asiakaskysynnan
vaihteluille. Yokerholiiketoiminta on
parhaimmillaan erittdin kannattavaa korkeasta
materiaalikatteesta ja kysynnan kasvun mukana
skaalautuvasta kiintedsta kulumassasta johtuen.
Yokerhoissa kaupungin muutamat suosituimmat
yokerhot ovat lahtokohtaisesti erittdin kannattavia,
mutta sen jalkeen kannattavuus heikkenee
nopeasti. Kaupungin suosituimpien yokerhojen
ulkopuolelle jaavien on vaikea saavuttaa hyvaa
kannattavuustasoa ilman erikoistumista
(poikkeuksena Helsinki jossa markkina erittdin
suuri).

Viihderavintolat ovat tyypillisesti avoinna lahes
viikon jokaisena péaivana aina aikaisesta aamusta
myohaisiltaan ja tdsta syysta niiden kayttdaste on
lahtokohtaisesti yokerhoja korkeampi. Asiakkaiden
keskiostokset ovat tyypillisesti pienia, mutta
vastapainona viihderavintolat sitovat vain
rajallisesti henkilostoresursseja. Arviomme mukaan
viihderavintoloiden riskiprofiili on ravintolatyypeista
matalin ja niiden kannattavuustaso asettuu
ruokaravintoloiden ja yokerhojen valiin.

Liikevaihtojakauma 2020

B Ruokaravintolat m Viihderavintolat

Fast casual m Kv-ravintolat

Brandeja

Clify SAVOY Fiden
stkiovse PALACE | OyLy

™ FRIENDS
K9 5 BRGRS
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NoHon kolmanneksi suurin liilketoiminta-alue on Fast
Casual-ravintolat. Fast Casual-ravintoloiden
liikevaihto oli vime vuonna noin 31 MEUR ja sen
osuus liilkevaihdosta oli noin 20%. Liiketoiminta-
alueen brandeja ovat Pizzeria Luca, Hanko Sushi,
Friends & Brgrs, Ravintola Hook, Classic American
Diner ja Sticky Wingers. NoHolla on yli 50 Fast
Casual-ravintolaa. Fast Casual-brandit ovat
monistettavia konsepteja ja liiketoiminta on
luonteeltaan skaalautuvaa. Fast Casual-ravintoloissa
keskiostokset ovat tyypillisesti matalia. Ravintoloiden
kayttdasteet ovat kuitenkin korkeat, silld ne ovat
avoinna lahes viikon jokaisena paivana aina
lounasajasta iltaan asti.

Kansainvaliset ravintolat kasittdvat NoHon
ravintolaliiketoiminnan Norjassa ja Tanskassa ja kv-
ravintolat toivat viime vuonna 15 % lilkkevaihdosta.
Liiketoiminta-alueeseen kuuluu ruoka, fast casual- ja
viihderavintoloita, pubeja sekéa gin- ja craft-olut-
baareja. Liiketoiminta-alueen brandeja ovat muun
muassa Cock’s and Cows ja Ruby.

Materiaalikate ja henkilostokulu-%
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70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2
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Kulurakenne

Ravintolaliiketoiminnan keskeisia tunnuslukuja ovat
materiaalikate-% ja henkilostokulu-%. Materiaalikate
kertoo yhtion sisadn ostaman tavaran
myyntikatetason ja siihen vaikuttaa merkittavasti
yhtion skaala, myyntimix ja yleinen suhdannetilanne.
Ravintolaliiketoiminnan materiaalikate heikkeni viime
vuonna 2 %-yksikkda ollen 72,0 %. Pidemmalla
aikavalilla materiaalikatteen kehitys on ollut tasaista
jataso on ollut 2013-20 valilla keskimaarin 73,9 %.

NoHon henkilostokulut olivat vuonna 2020 38,0 %
likevaihdosta. Henkilostokulujen suhteellista osuutta
nosti viime vuonna koronapandemian ja
ravintolarajoitusten aiheuttama liilkevaihdon
voimakas lasku (-25 %), johon henkildstokulutasoa ei
kyetty taysin sopeuttamaan. Historiassa
henkildstdkulujen suhteellinen osuus on ollut
keskimaarin noin 31 %, mika kuvastaa paremmin
liketoiminnan normaalia tasoa.

Merkittavimmat vihemmistot (2020 & 2019)
Yhtio

Northmax Oy

Suomen Siipiravintolat Oy

NoHo Norway As alakonserni

Nordic Hospitality Partners Denmark A/S alakonserni

Vahemmistot

NoHlla oli vuoden 2020 lopussa yli 30
ravintolaliiketoimintaan liittyvaa tytaryhtiota, joissa
silld on vahemmistot. Vahemmistdomistukset
vaihtelevat pienistd muutaman prosentin osuuksista
kymmenien prosenttien omistuksiin. Tyypillisesti
vahemmistdomistajat omistavat ravintoloista noin 30
%. Liiketoiminnallisesti merkittdvimmat
vahemmistdoomistukset ovat Norjan ja Tanskan
tytaryhtidissa.

Vahemmistot ovat syntyneet padasiassa
yrityskauppojen myéta ja niiden tarkoituksena on
sitouttaa vanhat omistajat NoHon liiketoimintaan.
Suhtaudumme vahemmistdomistusrakenteeseen
lahtokohtaisesti positiivisesti, silla se pienentaa
operatiivisen johtamisen tarvetta NoHon osalta.
Ongelmatilanteita voi syntyé, jos ravintolayksikdn
toiminta ei vastaa odotuksia ja NoHon ja
vahemmistdomistajan valille syntyy merkittavia
erimielisyyksia.

Vahemmiston omistus Osuus tuloksesta (MEUR)

2020 2019 2020 2019
30 % 30 % 0,1 0,2
30 % 30 % 0,3 0,3
20 % 20 % -0,8 0,3
25 % 25 % -0,5 -0,3
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Osakkuusyhtio Eezy

NoHo omistaa noin 25 % henkilostopalveluyhtio
Eezysta. Eezy on liikevaihdolla mitattuna Suomen
toiseksi suurin henkildstopalveluyhtio, jonka
tulovirrat muodostavat henkildstovuokraus-,
Yhtion liikevaihto oli vuonna 2020 noin 190,6
MEUR ja kédyttokate 13,5 MEUR.
Henkilostovuokraus toi 88 % yhtion liikkevaihdosta
vuonna 2019 ja sita yhtio harjoittaa seka omien
toimipisteiden kautta etta franchise-mallilla.
Kattavamman kuvan Eezyn liiketoiminnasta saa
viime syksyna julkaisemastamme Eezyn laajasta
raportista, joka on luettavissa vapaasti taalta.

Eezysta tuli NoHon osakkuusyhtio vuonna 2019,

kun NoHon tytaryhtio Smile yhdistyi VMP:n kanssa.

Smile muodosti aiemmin NoHon
Henkilostovuokraussegmentin, joka tarjosi
henkilostovuokrausta mm. HoReCa-sektorille,
tapahtumiin ja promotioihin, rakentamiseen ja
teollisuuteen, logistiikkaan, ladkéaripalveluihin seka
suorarekrytointipalveluihin.

Eezysta tullaan irtaantumaan strategiakauden
aikana

NoHo myi kevaalla 2021 Eezy-omistustaan noin
6,2 MEUR:n edesta ja jatkoi myynteja elokuussa
(0,6 MEUR). Myyntien taustalla oli
likviditeettitilanteen parantaminen ja
valmistautuminen koronakriisin mahdolliseen
pitkittymiseen. Kesakuun 2021 strategiainfon
yhteydessa yhtio kertoi irtaantuvansa Eezysta
kokonaan nykyisen 2022-2024 strategiakauden

aikana. Paatos ei ollut yllatys, silla Eezy ei kuulu
yhtion ydinliiketoimintaan. Liséksi koronakriisin
my6ta yhtion on pakko olla aiempaa valikoivampi
strategisissa valinnoissaan. Arviomme mukaan
irtaantuminen tulee tapahtumaan todennakoisesti
seuraavan 12 kk aikana, olettaen ettd osakekurssi
on vahintaan nykytasolla.

Tase tervehtyy Eezystad irtaantumisen jilkeen
selvasti

NoHon nettovelka NoHon nettovelka ilman
IFRS16-vastuita oli Q2 lopussa noin 164 MEUR.
Mielestamme Eezya on syyta kasitella jatkossa
kateisena, silla yhtio tulee arviomme mukaan
irtautumaan siitd suhteellisen pian. Eezyn noin 40
MEUR:n omistuksella oikaistuna nettovelka olisi
lopussa noin 120 MEUR. 120 MEUR:n taso on
varsin lahelld yhtion omaa mukavuusaluetta, silla
2022 ennusteillamme nettovelka/kayttokate
laskee yhtion tavoittelemalle 3x tasolle. Eezyn
myynti tervehdyttdaakin yhtion taseen nopeasti ja
taman seurauksena yhtiolla on selvasti aiempaa
paremmat edellytykset toteuttaa
kasvustrategiaansa, kun liikketoiminnan vahvaa

kassavirtaa ei tarvitse ohjata velkojen lyhennyksiin.

Kasittelemme NoHon taseasemaa tarkemmin
sivulla 21.

Eezyn liikevaihtojakauma 2020

39 4 9%2 %
0

m Henkildstovuokraus m Franchise-tuotot

Asiantuntijapalvelut mKevytyrittdjapalvelut

Eezyn taloudellinen kehitys 2019-2023e

300 10%

250 8%

—
200 —~ —

_ 6%

150
4%

100
50 2%
0 0%

2019 2020 2021e 2022e 2023e

m Henkilostovuokraus mmmmm Franchise-maksut
Asiantuntijapalvelut = Kevytyrittdjapalvelut

e EBITDA-%
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Yritysostot ovat merkittdva osa kasvustrategiaa

Kasvu on naytellyt keskeista roolia NoHon
strategiassa ja yhtio on kasvanut historiassa selvasti
toimialan yleistd kasvua nopeammin (ravintolat
2013-2019 CAGR: +30 %). Kasvussa merkittava rooli
on ollut yritysostoilla. Sijoittajan kannalta keskeinen
kysymys on, onko ravintolatoiminnan kasvu ollut
kannattavaa ja onko NoHo kyennyt luomaan
yritysostovetoisella kasvullaan arvoa? Taman
arviointia vaikeuttaa Smilen valiaikainen mukanaolo
konsernin numeroissa sekd vuoden 2020 pilannut
koronakriisi.

NoHo on investoinut listautumisen jalkeen
voimakkaasti liiketoiminnan kasvattamiseen ja
laskelmiemme mukaan yhtioé on kayttanyt vuosina
2013-2020 investointeihin yhteensa noin 230
MEUR (sis. kaupoissa kaytetyt omat osakkeet).
Naistd investoinneista Smilen yrityskauppojen
osuus on laskelmiemme mukaan noin 45 MEUR ja
ravintoloiden investoinnit ovat ndin ollen 185 MEUR.

Ravintolaliiketoiminnassa tehtyjen investointien
tuottotasoa on ndkemyksemme mukaan
mielekkainta lIdhestya 2022e ennusteidemme
valossa, silld ne antavat nakemyksemme mukaan
parhaan kuvan Ravintolaliiketoiminnan normaalista
tulospotentiaalista. Kun vuoden 2022e
ennusteitamme peilataan listautumisvuoden 2013
lahtotilanteeseen, arvioimme NoHon kyenneen
hankkimaan investoinneilla karkeasti uutta
liikevaihtoa noin 225 MEUR ja noin 27 MEUR
operatiivista tulosta (IFRS 16-poistoista ja
vahemmistojen tulososuudesta oikaistuna).

Tehtyihin investointeihin peilattuna tama tarkoittaa
karkeasti sitd, ettd jokaisella ravintolaliiketoimintaan

investoidulla eurolla NoHo on saannut 1,2 euroa
uutta liilkevaihtoa (vastaa karkeasti
EV/Liikevaihtokerrointa 0,8x), ja etta tehdyille
investoinneille on saavutettu ennustamamme 2022
tulostason valossa noin 15 % tuottoaste.

Huomautamme, etta laskelma hyvin
yksinkertaistava, silla se ei huomioi mm.
tarkasteluajanjakson kassavirtaa ja rahan aika-
arvoa. Tarkastelu ei mydskaan huomioi myoskaan
sitd, miten kasvu on rahoitettu. Tarkastelun valossa
Ravintolaliliketoiminnan viime vuosien
yritysostovetoista kasvua voidaan pitaa
mielestdémme kokonaisuudessaan kannattavana,
vaikka yhtidlle sattui etenkin vuosina 2015-2017
paljon huonoja investointeja.

Nakemyksemme mukaan myos
Henkilostovuokrauksessa tehdyt jarjestelyt olivat
erittdin hyvin arvoa luovia. Smilen velattomaksi
arvoksi muodostui vuonna 2019 tapahtuneessa
Smile-VMP-fuusiossa 82 MEUR (NoHon
omistusosuus jarjestelyhetkelld noin 75 %).
Kauppahintaa voidaan pitda erinomaisena, kun se
suhteutetaan Smileen investoituihin paaomiin.
NoHo sai laskelmiemme mukaan Smileen
omistusaikana sijoitetuille pagomille noin 17 %
keskimaaraisen vuosituoton (vuosituotto laskettu
painotettuna keskiarvona suhteuttamalla
yritysostoinvestoinnit niiden ajankohtaan). Smile-
omistuksen kehitysta ja sen arvonluontia voidaan
pitaa taten erinomaisena.

Ravintolaliiketoiminnan viime vuosien
yritysjarjestelyt

NoHo on tehnyt ravintolaliiketoiminnassa viime
vuosina lukuisia yritysotoja, joista merkittavimpia

ovat Rengasravintolat-hankinta (2014), Royal
Ravintolat-yritysosto (2018), Tanskaan
laajentuminen (2018) seka Norjan yritysosto (2019).

Vuonna 2014 toteutetun Rengasravintolat-yritysosto
toi mukanaan selkeitd synergioita ja sen avulla
NoHo laajensi liiketoimintaansa Poriin seka vahvisti
markkina-asemaansa Helsingin ja Jyvaskylan
ravintolamarkkinoilla. Yritysoston
kokonaiskauppahinta oli 17,5 MEUR ja kaupan
arvostuskertoimia voidaan pitad varsin huokeina
(EV/EBITDA 3,9x ja EV/EBIT 4,3x). Edullisia
kertoimia kuitenkin dilutoi se, etta yhtio rahoitti
kaupan padosin omilla osakkeilla, jotka olivat
kaupantekohetkelld selvasti aliarvostettuja.

NoHon vuonna 2018 tekema Royal Ravintolat-
yritysosto oli Suomen ravintola-alan historian suurin
yrityskauppa. Kauppa oli strategisesti erinomainen,
silld Royalin paakaupunkiseudulle painottunut
ravintolaportfolio tdydensi hyvin NoHon omaa
ravintolaportfoliota, silld yhtiolld oli ollut haasteita
juuri pdakaupunkiseudulla. Yritysjarjestely tarjosi
myos merkittdvia synergiahyotyja (+6 MEUR) ja ne
huomioiden 90 MEUR:n velaton kauppahinta oli
nakemyksemme mukaan edullinen (EV/EBITDA <
7).

NoHon vuonna 2018 tekemd Tanskan yritysosto
(Cock’s & Cows- ja The Bird-yhtiot) oli mielestamme
puolestaan pahasti epédonnistunut. Kauppahinta oli
jo lahtdtilanteessa hyvin korkea ja liséksi tulostaso
on jaanyt selvasti odotuksista. NoHo arvioi
ostohetkelld ostokohteen kayttokatteen nousevan
2,0 MEUR:oon (2017: 0,8 MEUR), mutta liiketoiminta
on ollut toistaiseksi tappiollista.

1"
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Vuonna 2019 toteutettu Norjan jarjestely on
kasityksemme mukaan ollut sen sijaan onnistunut
ja Tanskassa tehdysta yrityskaupasta poiketen
kauppa toteutettiin edullisilla arvostuskertoimilla
(EV/EBITDA < 5x). Liséksi Norjan operatiivinen
kehitys on ollut vahvaa.

Kevaalla 2020 tehdysta Friends & Brgrs-ketjun
hankinnasta maksettu kauppahinta oli F&B:n sen
hetken tuloskunnolla korkea (EV/EBIT arviomme
mukaan 15-23x) ja kaupan onnistumisen
ratkaiseekin se, kuinka kannattavasti NoHo
onnistuu skaalaamaan ketjun valtakunnalliseksi.

NoHon haasteena on ollut kdantaa vahva
operatiivinen tulos alariveille asti

NoHon haasteena on ollut historiassa konvertoida
vahva operatiivinen tulos tuloslaskelman alariville
saakka, mika osaltaan myos vaikeuttaa yhtion

Konsernituloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Kdayttokate-%

Poistot ja arvonalentumiset
Liikevoitto

Liikevoitto-%

Osuus osakkuusyhtidista
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistot
Katsauskauden tulos emoyhtion omistajille

Nettotulos-%

viime vuosien kasvun kannattavuuden arviointia.

Kaytannossa tama tarkoittaa sitd, ettd huomattava
osa yhtion operatiivisesta tuloksesta on huvennut
viime vuosina poistoihin, ajoittain korkeisiin
rahoituskuluihin (mm. 2019 liikkelle laskettu kallis
hybridilaina) sekéa paikoin korkeaan
veroasteeseen. Taman lisdksi vahemmistojen
tulososuus on haukannut tiettyind vuosina
huomattavan osan yhtidon operatiivisesta
tuloksesta.

Koska NoHon hyva operatiivinen tulos on
historiassa hautunut usein edelld mainittujen erien
alle, on emoyhtion omistajille kuuluva tulososuus
jdannyt ohueksi, mikd ndkyy suhteellisen
vaatimattomana nettotulosmarginaalina (2013-2019
keskimaarin 4,1 %).

Nakemyksemme mukaan NoHon tulisikin

2013 2014 2015 2016
65,0 86,7 113,6 130,1
91 12,0 16,5 19,4
14 % 14 % 15 % 15 %
-5,1 -6,7 -9,3 -10,4
4,1 5,3 7,3 9,0
6% 6% 6% 7%
0,0 0,0 0,0 -0,2
-0,5 -0,5 -1,2 -1,0
3,6 4,7 6,1 7.9
-0,7 -1,4 -1.3 -2,0
-0,3 0,1 0,2 -0,3
2,6 315 5,0 5,6
4% 4% 4% 4%

fokusoitua koronakriisin jalkeen operatiivisen
tulosparannuksen liséksi myds siihen, etta
tulosparannus realisoituu aina tuloslaskelman
alimmille riveille asti.

IFRS 16-standardin my6ta fokus siirtyi
kayttokatteesta liikevoittoon

NoHon liikketoiminnan operatiivisesta kassavirrasta
hyvan kuvan antoi vuoteen 2018 saakka
kayttokate, mutta kayttokatteen tarkastelu menetti
mielekkyytensa vuonna 2019, kun vuokrakulut
siirtyivat tuloslaskelmassa liilketoiminnan muista
kuluista poistoihin ja rahoituskuluihin IFRS 16-
standardin myota. Yhtioé onkin kirjanpitostandardin
myota siirtanyt kommunikoinnin kdyttokatteesta
likevoittoon ja kannattavuutta koskevat
taloudelliset tavoitteet on sidottu
likevoittomarginaaliin.

2017 2018 2019 2020
185,9 323,2 272,8 156,8
22,4 28,4 74,3 27,6
12 % 9% 27 % 18 %
-11,6 -21,2 -44,5 -52,0
10,8 7,2 29,8 -24,4
6% 2% 11 % -16 %
0,1 0,0 0,8 0,5
-2,8 -1,6 -5,2 -11,0
8,0 5,6 25,3 -34,8
-2,5 -1,4 -1,5 54
-0,4 -0,7 -1,5 2,6
5,1 3,5 22,3 -26,8
3% 1% 8% -17 %

Huom. 2019-2020 jatkuvat toiminnot, osakkuusyhti6t-rivi uudellenryhmitelty taulukossa 2019-2020 liikevoiton alapuolelle. IFRS 16-vaikutukset 2019 alkaen. 2019 pitda sisalladn Smile-myyntivoiton.



Yritysjarjestelyt ja omistaja-arvo yhteenveto
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NoHon ravintolaliiketoiminnan yrityskauppahistoria

Ravintolaliiketoiminnan yritysostot ja divestoinnit 2017-2020

Yritysostot
Tanskan yritysosto

Tillikka Oy

Ruoveden Rantaravintola & Royal Ravintolat

Muroleen Kesé&kahvila

SuperPark (véhemmistd)
Harry’s ravintolat
— 2017 L 2018 2019
SuperPark
(véhemmistod)
+20 tappiollista
. : lopetettua/myytya
letysmyyn nit ravintolayksikkoa

Ravintolaliiketoiminnan merkittavimmat yrityskaupat
Ajankohta Ostokohde EV
2/2020 Friends & Brgrs* 10-15
4/2019 Norjan yritysosto* 14
4/2018 Royal Ravintolat** 90
3/2018 Tanskan yritysosto (Cock’s & Cows- ja The Bird -ravintolat) 22
3/2014 Rengasravintolat-konserni 18

* Inderes arvio, ** post-synergiat

Lahde: NoHo Partners, Inderes

Casellin catering-toiminta

Norjan yritysosto

Pihka-ravintolat

Eilefs Landhandleri

(Norja)

2020

Liikevaihto EBITDA EBIT
10 n.a. 0,7
20-30 ~3-4 n.a.
106 13,0 9,6

9 0,8 n.a

22 45 41

Café Christianian &
Ravintola Emmas (Norja)

Friends & Brgrs

2021 ==

EV/Liikevaihto = EV/EBITDA EV/EBIT

1,1-1,6x n.a. 15-23x
0,5-0,7x <5x n.a.
0,9x 6,9x 9,4x
2,4x 27,5x n.a.
0,8x 3,9% 4,3x
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NoHo julkisti pdivitetyn strategian kesdkuussa
2021

NoHo julkisti kesakussa 2021 péivitetyn strategian
ja taloudelliset tavoitteet strategiakaudelle 2022-

2024. Paivitetyssa strategiassa huokuu yhtion
tavoite olla kasvuyhtié myds jatkossa ja strategian
keskeiset painopistealueet koskevat kasvua,
kannattavuutta seka nettovelkaa. Yhtio kertoi
kesakuussa myds, ettd osakkuusyhtio Eezy-
omistuksesta tullaan luopumaan strategiakauden
aikana.

Tavoitteena 400 MEUR:n liikevaihto 2024
mennessa

NoHo kertoi strategiapaivityksen yhteydessa
tavoittelevansa 400 MEUR:n liikevaihtotasoa
vuoteen 2024 mennessa. Yhtid arvioi sen
nykyisen ravintolaportfolion liikevaihtopotentiaalin
olevan noin 280 MEUR ja néin ollen tavoitteeseen
yltdminen edellyttdd noin 120 MEUR:n
lisdlilkevaihtoa. Liikevaihtotavoitteen
saavuttamisessa NoHon strategisia
painopistealueita ovat kannattava kasvu Norjan
ravintolamarkkinassa, F&B-ketjun skaalaaminen
valtakunnalliseksi seka suuret kaupunkihankkeet.

Norjassa NoHo pyrkii hakemaan kasvua
paaasiassa yritysostoin. Norjan
ravintolamarkkinasta yhtio hakee strategiakaudella
noin 50 MEUR:n lisaliikevaihtoa, kun Norjan
nykyisten 18 ravintolayksikon liilkevaihtopotentiaali
on noin 30 MEUR. Yritysostovetoista kasvua tukee
Norjan fragmentoitunut ravintolamarkkina ja
ostokohteiden matala arvostustaso (EV/EBITDA-
kertoimet kaupoissa tavanomaisesti 3-5x). NoHo
on kertonut my0ds, etta se on valmis hyddyntdmaan
yrityskauppojen rahoituksessa omaa

osakettaan.Yritysostovetoisen kasvun lisaksi NoHo
pyrkii kasvamaan Norjassa my6s orgaanisesti mm.
olemassa olevia ravintolakonsepteja (esim.
Campingen) skaalaamalla.

Liikevaihtotavoitteen saavuttamisessa keskeista
roolia ndyttelee myo6s alkuvuonna 2020 hankitun
Friends & Brgrs-ketjun skaalaaminen. F&B-ketjulla
on talla hetkella 15 ravintolaa 12 paikkakunnalla ja
yhtion tavoitteena on skaalata ketju
valtakunnalliseksi strategiakauden aikana.
Uusperustannalla, digitaalisen myyntikanavan ja
brandiviestinnan kehittdmisen avulla NoHo arvioi
ketjun liikkevaihtokuorman kasvavan nykyisesta 20
MEUR:sta noin 50 MEUR:oon.

NoHo tavoittelee strategiakaudella 30 MEUR:n
likevaihtolisdysta myo6s suurten ja kannattavien
kaupunkihankkeiden avulla. Suurista hankkeista
yhtd on nostanut esiin esimerkiksi Tampereen
Uros Areenan, Allas Sea Poolin seké Kino
Helsingin, joiden liikevaihtopotentiaalin yhtid on
arvioinut olevan noin 26 MEUR. Suurissa
kaupunkihankkeissa yhtion on mahdollisuus yltaa
hyvaan kannattavuustasoon ja esimerkiksi edella
mainituissa kolmessa hankkeessa yhtio on
arvioinut kayttokatetason lilkkkuvan 14-22 % valilla.

Kannattavuuden osalta tavoitteena noin 10 %
liilkevoittomarginaali vuonna 2024

Kannattavuuden osalta NoHo tavoittelee noin 10 %
likevoittomarginaalia 2024 mennessa.
Kannattavuustavoitteelle pohjaa luo
ravintolasalkun saneeraus ja koronakriisissa tehdyt
merkittavat kulusaastot. Naiden lisaksi yhtio pyrkii
parantamaan kannattavuutta Tanskan
tuloskdanteen avulla ja yleistd kulutehokkuutta
parantamalla.

Strategia.kauden _painopistealueetja ,.},;5-
taloudelliset tavoitteet
Kasvu

* Yritysostovetoinen kasvu Norjassa

*  F&B-ketjun skaalaaminen

e Suuret kaupunkihankkeet

* 400 MEUR:n liikevaihto 2024 mennessa
Kannattavuus

* Portfolion saneeraus

*  Kulusaastét ja yleisen kulutehokkuuden parantaminen
* Tanskan tuloskaanne

* Noin 10 % likevoittomarginaali vuonna 2024

Tase

* Nettovelan suhde operatiiviseen kassavirtaan alle 3x

» Tavoitteena palata osingonmaksajaksi

Toimitusjohtajan haastattelu strategiapaivasta
katsottavissa alla olevasta linkista

inderesTV
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NoHon asettama marginaalitavoite on
kunnianhimoinen, kun huomioidaan, ettd NoHo ylsi
Ravintolaliiketoiminnassa vuonna 2019 noin 6,7 %
likevoittomarginaaliin ja huippuvuonna 2016 noin
6,9 % marginaaliin. Kannattavuustavoite on hyvin
kunnianhimoinen myds toimialan aikavalin
kannattavuustasoon peilattuna (s. 19-20).

Pidamme epatodennédkdisend, etta yhtio yltaa
tavoittelemaansa erittdin kunnianhimoiseen 10 %:n
tasoon samalla, kun yhtié hakee voimakasta
kasvua. Ennustammekin lilkkevoittomarginaalin
nousevan 9 % vuoteen 2024 mennessa.
Huomautamme, ettd ennustamamme 9 %:n taso
on toimialan mittakaavassa poikkeuksellisen hyva
ja selvasti korkeampi mita hahmottelimme NoHon
tulospotentiaaliksi ennen koronakriisia.
K&ytannossa jo 9 %:n saavuttaminen vaatii yhtiolta
lahes taydellista suoritusta ja tulevien
kasvuinvestointien pitda olla erittdin kannattavia.
Lahtokohdat kannattavuusparannukselle ovat
hyvat, silla yhtid on kédynyt koronan aikana lapi
brutaalin saneerauksen ja ravintolaportfolio on
hyvassa kunnossa.

Taseen velkataakka laskee nopeasti

Taseen osalta NoHon taloudellisena tavoitteena
on, etta korollisten nettorahoitusvelkojen suhde
operatiiviseen kassavirtaan on alle 3x. Yhtion
nettovelat (pl. IFRS 16) olivat Q2’21 lopussa 164
MEUR ja Eezy-omistuksesta oikaistuna noin 120
MEUR. Absoluuttisesti taso on Eezy-omistus
huomioiden varsin ldhelld yhtion omaa
mukavuusaluetta, silld 2022 ennusteillamme

nettovelka/kdyttokate laskee yhtion tavoittelemalle
tasolle. Strategiakaudella tapahtuva Eezyn myynti
tervehdyttaakin yhtion taseen nopeasti ja taman
seurauksena yhtiolla on selvasti aiempaa
paremmat edellytykset toteuttaa
kasvustrategiaansa, kun lilkketoiminnan vahvaa
kassavirtaa ei tarvitse ohjata velkojen lyhennyksiin.
Yhtid kykeneekin rahoittamaan tulevat
kasvuinvestointinsa tdysimaaraisesti omalla
kassavirrallaan.

Koronan myotd selvasti supistuneen oman
padoman johdosta nettovelkaantumisaste on
kuitenkin hyvin korkea 230 % IFRS16 oikaistuna ja
170 % Eezyn omistuksella oikaistuna. NoHon
kannalta olisikin ensiarvoisen téarkeaa, ettd H2
alkaen yhtio ei enda tuhoa omaa paaomaa ja etta
kassavirta pysyy positiivisena. Kasittelemme
taseasemaa tarkemmin seuraavassa kappaleessa.

Voitonjaon osalta yhtio kertoi, etta se pyrkii
palaamaan strategiakaudella koronaa edelténeelle
osinkouralle.

Liikevaihtotavoitteen askelmerkit (MEUR)
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Yritysostovetoinen kasvu ja vahva track-
record kasvusta

Kannattavuuspotentiaali osin viela
kysymysmerkki

Negatiivinen kayttopaaoma ja vahva
operatiivinen rahavirta

Korkea velkaantuneisuus

Koronakriisista elpymisen kulmakerroin
ja aikataulu ei yhtion omissa kasissa

Potentiaali i I I

Koronapandemian selattéminen ja markkinan
normalisoituminen

Tanskan kaanne

Norjan kannattava kasvu

Suomen isot hankkeet

Osakkuusyhtic Eezyn osakkeen arvonnousu

Riskit &

Koronapandemian pitkittyminen ja uudet
ravintolarajoitukset

Korkea velkataso

Taseen merkittava liilkearvo

Tulosparannuksen realisoituminen alimmalle riville
Kansainvalistymisen epdonnistuminen
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio NoHo Partnersin liiketoiminnan

kokonaisriskitasosta

WV

v

v

WV

v

v

MATALA RISKITASO

WV

KORKEA RISKITASO

Ravintola-ala muuttuu hyvin hitaasti (pl.

jakelu), vaikka alan trendit ja
kilpailukenttd muuttuvat jatkuvasti.

Yhtion on jalleen todistettava sen
tuloksentekokyky

Markkina trendinomaisessa kavussa.
Liiketoiminta varsin defenssiivista.

Yhti6lla noin 250 ravintolaa ja
yksittdisten konseptien osuus
liikevaihdosta on pieni

Toimialan kustannukset skaalautuvat
rajallisesti ja toimialan marginaalit ovat
yleisesti ottaen matalia

Yhtion kustannusrakenne trimmattu hyvaan

kuntoon ja kustannusrakenne joustaa
kohtuullisesti

Ydinliiketoiminta sitoo vain rajallisesti
padomaa ja kayttopadoma on
negatiivinen. NoHolla tase on hyvin
raskas johtuen liikearvosta ja IFRS16-
vuokravastuista.

Yhtion taloudellinen tilanne on lyhyella
aikavalilla edelleen hauras johtuen
koronakriisista ja isosta velkataakasta
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Ravintolamarkkina 1/2

Markkinakoko ei aseta kasvulle rajoitteita

NoHosta tuli kansainvalinen ravintolayhtio vuonna
2018, kun yhtio laajensi liiketoimintaansa
Tanskaan. Kansainvalistymista jatkettiin kevaalla
2019, jolloin yhtio perusti Norjaan yhteisyrityksen
paikallisten kumppanien kanssa ja hankki 15
ravintolaa. Kansainvalistymisen myotd NoHo
tarkastelee markkinapotentiaalia Pohjois-
Euroopan ravintolamarkkinoiden kautta, joiden
koon yhti6 on arvioinnut olevan noin 100 miljardia
euroa. Kasityksemme mukaan yhtion maarittelema
Pohjois-Euroopan markkina pitda sisalladan
Pohjoismaiden (pois lukien Islanti), Saksan, Puolan
ja Hollannin ravintolamarkkinat. Saksan
ravintolamarkkinaa NoHo ei tarkastele
kokonaisuutena vaan kaupungeittain.

Suuri markkinapotentiaali selittyy
kohdemarkkinoiden suuremmalla vékiluvulla ja
eroilla ravintolapalveluiden kulutuksessa. Yhtioé on
arvioinnut, ettd mukaan muut pohjoismaalaiset
kuluttavat ravintolapalveluita 1,5-2,5-kertaa
enemman kuin suomalaiset. Sijoittajan kannalta
NoHon kohdemarkkinoita tarkastellessa
relevanttia on, ettei markkinakoko aseta yhtion
kasvulle oleellisia rajoitteita, paitsi Suomen
yksittdisissa kaupungeissa.

Suomen ravintolamarkkina

Suomen ravintolamarkkinan koko oli arviomme
mukaan noin 4,4 miljardia euroa vuonna 2020.
Toimialan liikevaihto laski viime vuonna
merkittavasti (-24 %), kun koronaviruspandemia ja
tiukat ravintolarajoitukset romahduttivat
asiakaskysynnan. Vuonna 2021 ravintola-alan

Lahde: NoHo Partners, MaRa, Tilastokeskus, Inderes

nakymat ovat koronapandemiasta johtuen
edelleen hyvin epdvarmat ja asiakaskysynnan
palautuminen on taysin riippuvaista
pandemiatilanteen kehityksesta.

Pidamme todennakdisena, ettd markkinalta tulee
koronakriisin myota hetkellisesti poistumaan
ravintolakapasiteettia, mutta uskomme taman
jaavan lyhytaikaiseksi ja uutta tarjontaa tulee alalle
todennéakadisesti suhteellisen nopeasti lisaa.
Koronakriisi ei toistaiseksi ole ndakynyt ravintola-
alan konkurssitilastoissa, silla véliaikainen
konkurssilaki on vaikeuttanut velkojien
mahdollisuutta hakea yrityksia konkurssiin.
Konkurssitilastoissa ei mydskaan nay
liketoiminnan lopettaneita yrityksia.

Ravintola-alan myynti on kasvanut Suomessa
pidemmalla aikavalilla muiden Pohjoismaiden
tapaan selvasti Suomen yleistd talouskasvua
nopeammin ja alan keskimaardinen kasvu ol
2007-2019 vélilla laskelmiemme mukaan noin
2,8% vuodessa. Keskeisia markkinan kasvuun
vaikuttavia tekijoitd ovat mm. BKT:n kasvu,
kuluttajien kaytettavissa olevien tulojen kehitys
seka yritysten luottamus, joka vaikuttaa
yritystapahtumien myyntiin. Suuremmissa
kaupungeissa asiakaskysyntaan vaikuttaa myds
turistivirtojen kehitys.

Kilpailuedut ovat alalla tiukassa

Koska ravintola-alalla ei ole oleellisia alalle tulon
kynnyksia, on toimialalla kestavien kilpailuetujen
saavuttaminen nakemyksemme mukaan
kaytannossa mahdotonta. Alalle tulon esteiden
puute nakyy toimialan yleisessa

kannattavuustasossa, joka on ollut yli
suhdannesyklin ulottuvassa tarkastelussa varsin
vaatimaton (toimialan keskimaarainen
likevoittomarginaali 2007-2019 vaélilla 2,4 %).
Ndkemyksemme mukaan ravintolamarkkinassa
toimialan keskimdaaraista tasoa korkeampaan
kannattavuuteen yltdminen edellyttaa
kaytanndssa mittakaavaetujen saavuttamista,
jotka liittyvat paaasiassa hankintoihin ja
markkinointiin. Toinen mahdollinen kilpailuedun
l&hde on konsepti tai bréndi, mutta ndma ovat
yleensa ohi menevia ja esimerkiksi Savoyn
tapainen pitk&aikainen konseptiin perustuva
kilpailuetu on aarimmaisen harvinainen. Arviomme
mukaan mittakaavaedut ovat pitkalti myds NoHon
toimialan yleistd kannattavuutta paremman
marginaalitason taustalla.

Ravintolaliiketoiminnan padaomatarpeet ovat
kohtuulliset, silla vaikka ravintolaportolion
kilpailukyvyn yllapitaminen edellyttaa
saannonmukaisesti kiinteitad investointeja,
operoivat toimialan toimialan yhtiot tyypillisesti
negatiivisella kayttdpadomalla, mika parantaa
padomatehokkuutta. N&in ollen ravintola-alalla on
ndakemyksemme mukaan mahdollista yltaa
kohtuullisen hyvdan pddoman tuottoon
suhteellisen matalasta marginaalitasosta
huolimatta.
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Suomen ravintolamarkkinan kehitys Suomen ravintola-alan pitkan aikavalin
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Tase on hurjan kokoinen

Vaikka itse NoHon liiketoiminta sitookin vain
varsin rajallisesti kiintedd omaisuutta, on yhtion
tase erittdin raskas. Taseen loppusumma oli Q2’21
lopussa 450 MEUR, mika on erittdin korkea luku
suhteessa liiketoiminnan kokoluokkaan.

Taseen valtava koko selittyy isolta osin IFRS16
vuokravastuilla sekd aineettomilla oikeuksilla.
Lisaksi yhtiolla on merkittdva omistusosuus
ydinliiketoimintaan kuulumattomassa Eezy
Oyj:ssa. Naista oikaistuna taseen koko olisi noin
80 MEUR, joka kuvastaa mielestamme
huomattavasti paremmin liikketoiminnan oikeita
padomatarpeita.

Yhtiolla oli Q2’21 lopussa aineetonta omaisuutta
taseessa noin 180 MEUR:lla. Aineeton omaisuus
koostuu yrityskaupoista syntyneesta liilkearvosta ja
muista aineettomista hyoddykkeistd. Muut
aineettomat hyddykkeet pitavat sisalladn mm.
tavaramerkkeja seka kilpailukielto- ja
asiakassopimuksia.

IFRS16 vuokravastuita vastaavia
kayttéoikeusomaisuuseria yhtiolla oli Q2°21
lopussa taseessaan noin 150 MEUR.
Kayttbomaisuutta yhtiolla oli Q2°21:11d 45 MEUR:n
edesta. Kayttdomaisuus koostuu ravintoloihin
liittyvista omaisuuserista (koneet & kalusto).

NoHo omisti 8/2021 noin 25 % Eezy Oyj:sté ja
omistuksen arvo oli 6,6 euron osakekurssilla noin
40 MEUR.

NoHon lyhytaikaiset varat sisaltédvat paaasiassa
myyntisaamisia ja varastoon sitoutuu p&ddomia vain

vahan. Yhtiolla on liséksi kirjattuna taseessa noin
12 MEUR:lla verosaamisia koronakriisin jaljilta.

NoHolla oli Q2’21 lopussa omaa paaomaa noin 66
MEUR ja tastd vahemmistdille kuuluva osuus oli
2,8 MEUR.

Lainoja yhtiolla oli Q2’21 lopussa noin 160 MEUR.
Lisaksi yhtiolla oli IFRS16 vuokravastuisiin liittyvia
velkoja noin 160 MEUR:lla. Sijoittajien on tarkea
huomata, ettéd vaikka IFRS16 vastuut luokitellaan
kirjanpidossa veloiksi, poikkeavat ne merkittavasti
oikeasta vieraasta padomasta (esim.
pankkilainasta). Vuokrasopimuksia neuvotellaan
jatkuvasti uusiksi ja esimerkiksi koronan aikaan
NoHo neuvotteli merkittdvan maaran
vuokrasopimuksistaan uusiksi ja sai merkittavia
vuokranalennuksia. N&in ollen IFRS16 vastuita ei
pida tulkita rahoitusveloiksi ja NoHon
velkaantuneisuutta tulee tarkastella IFRS16
oikaistuilla luvuilla.

Liikearvoriski toistaiseksi hallinnassa

NoHon aineeton omaisuus koostuu 136 MEUR:n
likearvosta ja 43 MEUR:n aineettomista
oikeuksista. Liikearvon maéara on varsin korkea ja
koronakriisi on nostanut esiin huolia liikearvon
kuranttiudesta. Yhtion omissa laskelmissa
rahavirrat ylittavat liikearvon mukaisen
kirjanpitoarvon 36 MEUR:lla (12/20: 20 MEUR).
Puskuri ei ole kovin suuri, mutta samalla yhtion
kayttamat taustaoletukset eivat ole erityisen
aggressiivisia (liikevoittomarginaali 7,4 %,
terminaalikasvu 1% & diskonttakorko 8,3 %). Emme
nde liilkearvossa alaskirjaustarvetta, kunhan yhtion
tuloskunto elpyy odottamallamme tavalla

seuraavan 18kk aikana. Mikali yhtion tuloskunto
osoittautuisi odotuksiamme heikommaksi, olisi
likearvon alaskirjaus yhtidlle relevantti riski.

Vaikka liikearvon alaskirjaus onkin
kassavirtavaikuttamaton erd, olisi se NoHon
kannalta iso ongelma johtuen varsin ohuesta
omasta padomasta. Kdytannossa merkittava
liikearvon alaskirjaus johtaisi suurella
todennakdisyydelld uuden oman pdaoman
hankintaan. Emme kuitenkaan nde tata lyhyella
aikavalilla merkittavana riskina sijoittajien kannalta.

Negatiivinen kdyttopaaoma mahdollistaa
padaomatehokkaamman kasvun

Ravintolaliiketoiminnan luonteesta johtuen NoHon
kayttopaaoma on selvasti negatiivinen. Ravintolat
saavat maksut asiakkailta tyypillisesti heti ja
tavarantoimittajaehdot ovat hyvat. Negatiivisen
kayttopaaoman ansiosta lilkketoiminnan kasvu
sitoo merkittavasti vahemman padaomaa, mika
padomatehokkaamman kasvun.

Sijoittajien on hyva muistaa, ettd kayttopddoma voi
myos toimia vaaraan suuntaan mikali liikkevaihto
laskee. Koronakriisi oli tasta karu muistutus
NoHolle, kun liikevaihdon akkipysahdyksen
johdosta yhtiolta sitoutui kayttdpddaomaan arviolta
15 MEUR ylimaaraista padaomaa pahimmalla
mahdollisella hetkelld. Koronakriisi on kuitenkin
taysin poikkeuksellinen tapahtuma ja
normaalitilanteessa NoHon liikevaihto ja samalla
kayttopaaoma on varsin vakaa.
Normaalitilanteessa yhtion nettokayttdpadoma on
liketoiminnan nykyiselld volyymilla arviomme
mukaan noin 20 MEUR negatiivinen.
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Tase on ottanut osumaa koronakriisissa

NoHon tase on heikentynyt merkittavasti
koronakriisin aikana tuloksen ja kassavirran
ollessa rumasti tappiolla. Q2’21 lopussa NoHon
IFRS16 oikaistuna nettovelkaantumisaste oli 230 %
joka on absoluuttisesti seka suhteellisesti hyvin
heikko taso. Nama luvut eivat kuitenkaan huomioi
yhtion 42 MEUR:n omistusta Eezyssa ja tasta
oikaistuna nettovelka olisi noin 120 MEUR
nettovelkaantumisaste olisi noin 170 %.
Nakemyksemme mukaan tdma taso ei ole enaa
kovin kaukana NoHon omasta mukavuusalueesta,
silla yhtio haluaa kayttda merkittavaa velkavipua
liketoiminnassaan.

NoHo on itse kertonut tavoittelevansa 3x
nettovelka/kayttokate tasoa. 2022 kayttokate-
ennusteemme (ifrs16 oikaistu) on noin 40 MEUR ja
Eezysta sekd IFRS16 vastuista oikaistulla
nettovelalla (noin 120 MEUR) laskettuna vastaava
suhdeluku on noin 3x. Suhdeluku tulee
painumaan alle 3x tason vuoden 2022 aikana,
kun tulosparannuksen myéta nettovelkataso
kaantyy laskuun. N&in ollen yhtion ei arviomme
mukaan tarvitse oleellisesti lyhentda velkaa
nykytasolta.

Absoluuttista nettovelkaa suurempi haaste yhtidlle
onkin nakemyksemme mukaan sen oma paaoma,
joka on supistunut voimakkaasti koronatappioiden
myd&td. Oman pddoman supistumisen myéta
taseen tunnusluvut nayttavat heikoilta ja tase
kestaa enaa hyvin rajallisesti lisda tappioita. Tassa
mielessa yhtion olisikin ensiarvoisen tarkedaa, ettd
yhtio ei enda tuhoa omaa pdadomaa H2 aikana.

Kassavirta on vahva

Sijoittajien on tarkea tiedostaa, ettd NoHon
liketoiminta generoi normaalioloissa erittdin
vahvaa operatiivista kassavirtaa. Yhtion IFRS16
oikaistut poistot ovat erittdin korkeat (noin 15
MEUR) ja néilla ei luonnollisesti ole
kassavirtavaikutusta. Ennusteidemme mukaan
yhtion operatiivinen kassavirta tulee vuosien
2022-2024 aikana olemaan 40-50 MEUR ja
yhteensé noin 130 MEUR. Tama luku ei huomioi
investointeja, rahoituskuluja, veroja tai
vahemmistdjen tulososuuksia.

Eezyn tuleva myynti muuttaa NoHon lahivuosien
kassavirtaprofiilia selvasti. Koska yhtion ei Eezyn
myynnin jalkeen enda tarvitse ohjata kassavirtaa
velkojen lyhennykseen, voidaan tdma pdaoma
ohjata kasvuinvestointeihin seka
osingonmaksuun. Yhtié on kertonut
tavoitteekseen kasvattaa liikkevaihtoaan Norjan,
F&B:n seka isojen hankkeiden avulla noin 120
MEUR:lla. Mikali sovellamme yhtion historiallista
kasvun hintaa téhan (sivu 11) tarkoittaisi tama noin
100 MEUR:n investointeja valilla 2022-2024.
Arviomme investointitasosta on todenndkdisesti
selvasti liian korkea, silld yhtio tavoittelee jatkossa
huomattavasti padomakevyempaa kasvua mita se
on historiassa tehnyt. Lisaksi etenkin F&B:n seka
isojen hankkeiden osalta investointitarve on hyvin
maltillinen. Kaytémme kuitenkin 100 MEUR:n tasoa
varovaisuusperiaatteen sekd yksinkertaisuuden
nimissa havainnollistavissa laskelmissamme. Yhtio
itse arvioi kesakuun strategiainfossaan vuosien
2022-2024 kassavirran olevan yhteensa noin 140

MEUR. Téasté kassavirrasta noin 40 MEUR menee
pakollisiin menoihin (korot, verot, vahemmistot ja
yllapitoinvestoinnit). Yhtion omat
kassavirtaennusteet ovat hieman omia
ennusteitamme aggressiivisemmat, mutta
kuitenkin samalla pallokentalld. Yhtion pitdisikin
kyeta rahoittamaan strategiakauden vaadittavat
investoinnit operatiivisella kassavirrallaan
taysimadrdisesti ja ndkemyksemme mukaan yhtio
ei tarvitse uutta velkarahaa paastdakseen 400
MEUR:n liikevaihtotavoitteeseensa.

Yhtio palaa osingonmaksajaksi Eezyn myynnin
jalkeen

Osinkojen osalta NoHo on kertonut
tavoitteekseen palata koronaa edeltavalle
kasvavan osingon uralle strategiakauden aikana
(2019: 0,34e/osake). Arviomme mukaan yhtiolla
olisi edellytykset palata osingonmaksajaksi jo
2022 kevaalla, mikéli Eezyn myynti toteutuu
ennen tatad. Lahdemme ennusteissamme kuitenkin
siitd, ettd Eezy myydaan 2021-2022 aikana ja
ensimmainen osinko 0,30e maksetaan kevaalla
2023. Odotamme nyt 2023 osingon jaavan vield
hieman alle 2019 tason ja 2024 kevaalla osingon
(0,40e) tulisi ylittaa 2019 taso. Ennusteessamme
2021-2024 osingot ovat noin 14 MEUR ja yhtiolla
ei ole ongelmia naiden rahoituksessa, silla jo
pelkkd kasvun myota sisaan tuleva
kayttopaaoman on strategiakaudella samaa
luokkaa tdman summan kanssa.
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Likviditeettiasema on kohtuullinen

NoHon likviditeettiasema on téalla hetkella
kohtuullinen. Heindkuun lopussa yhtiolla oli
arviomme mukaan noin 10 MEUR likvideja varoja
sekd 6 MEUR kayttamatonta luottolimiittia. Lisaksi
kassavirta pyorii télla hetkelld positiivisena ja
kassatilanne pysyy toistaiseksi vakaana.

Yhtiolla on H2:lla tulossa maksuun 4 MEUR:n
yritystodistusohjelma seka 6,7 MEUR:n
pankkilainat. Q122 erdaantyy 2 MEUR pankkilainaa
ja Q2’22 11 MEUR Teollisuussijoituksen
vaihtovelkakirjalaina sekda 9 MEUR:n pankkilainat.

Mikali ravintolamarkkinalle ei aseteta uusia
merkittavasti tiukempia rajoituksia, tulee NoHon
kassavirta pysymaan lapi H2 plussalla ja ndin ollen
silla ei ole ongelmia suoriutua lainojensa
maksuista. Mikali rajoitukset kiristyisivat oleellisesti
nykyisesta ja yhtion kassavirta valahtaisi jalleen
miinukselle, jouduttaisi lainojen rahoituksessa
todennakdaisesti turvautumaan Eezyn
nopeutettuun myyntiin. Tama ei nakemyksemme
mukaan ole kovin suuri ongelma, silld yhtid on jo
muutenkin irtaantumassa Eezysta nykyisilla
kurssitasoilla.

Pahimmassa skenaariossa ravintolat menisivat
H2:lla vield hetkellisesti jalleen kokonaan kiinni,
mika johtaisi kayttopdaoman voimakkaaseen
heikentymiseen 2020 ja 2021 kevaan tapaan.
Téassa skenaariossa yhtion likviditeetti ei arviomme
mukaan olisi riittdva ilman Eezyn lisamyynteja.
Pidamme kuitenkin ravintoloiden tayssulkua
erittdin epatodennakdisena ja lisdksi Eezysta

itaantuminen onnistuu nyt huomattavasti
paremmin kuin aiempien sulkujen aikaan, joskin
myyntihinta tulisi olemaan selvasti alle
nykykurssin.

Q2’22:lla maksuun tulevat yli 20 MEUR:n lainat
tullaan rahoittamaan paaosin Eezyn myynnilla ja
ennustamme yhtion irtaantuvan Eezysta kokonaan
tdhan mennessa. Odotamme yhtion myos
neuvottelevan rahoituspakettinsa uusiksi
viimeistadn Q2 aikana, kun koronakriisi on jatetty
taakse ja Eezyn myynti on supistanut taseen
velkataakkaa.

Huomautamme, ettd yhtion likviditeettitilanteen
seuraaminen on sijoittajan kannalta relevanttia
ainoastaan koronakriisin ajan. Koronakriisin
hellittdessa yhtion kassavirta kaantyy vahvasti
positiiviseksi ja likviditeetti ei ole enaa relevantti
riski.
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Ennusteiden tausta

NoHon ennustemalli voidaan jakaa kahteen osaan.

Lyhyella aikavalilla (seuraava 12kk) fokus on
puhtaasti koronakriisissd, kassavirrassa seka
liiketoiminnan yl6sajon kulmakertoimessa.
Pidemmalla aikavalilla (+12kk) fokus on puolestaan
liiketoiminnan kannattavuuspotentiaalissa seka
liiketoiminnan kasvussa. Ennustemallimme sisaltaa
kasvuinvestointeina F&B:n seka isot hankkeet,
koska pystymme mallintamaan ne jarkevalla
tasolla. Yritysostojen osalta emme nde niiden
mallintamista mielekkaana, silla tuleviin
yritysjarjestelyihin liittyy aina merkittavaa
epavarmuutta.

Olemme oikaisseet ennusteestamme pois Eezyn
tulososuuden, silla odotamme NoHon irtaantuvan
Eezystd H122 loppuun mennessa. Eezyn
tulososuuden merkitys numeroihin on hyvin
rajallinen ja mielestdamme se Iahinna sekoittaa
yhtion numeroita irtaantumisen ollessa kéynnissa.
Eezyn myyntivoitot ovat luonnollisesti mukana
ennusteissamme.

2021 — koronakriisin lopullinen seldttaminen

NoHon H1 on sujunut koronakriisin johdosta
erittdin heikosti. Rajoitukset ovat painaneet rajusti
yhtion liilkevaihtoa ja tulos on ollut valtioiden tuista
huolimatta selvasti tappiolla. Kesakuussa Suomen
rajoitusten helpottaessa yhtion kassavirta on
vihdoin k&antynyt kunnolla plussalle. Myos
taseasema on parantunut selvasti kesan aikana,
kun kayttopaaoma on pyodrinyt oikeaan suuntaan
ja Eezyn kurssinousu on nostanut sen omistuksen
selvasti.

H2 osalta keskeinen epavarmuus liittyy
mahdollisiin uusiin ravintolarajoituksiin. Koronakriisi
on mennyt jalleen selvasti heikompaan suuntaan
ja tartuntamaéarat ovat nousseet rajusti. Yhtion
kannalta keskeiset rajoitukset liittyvat ravintolojen
aukioloihin Uudellamaalla ja Pirkanmaalla (Y80 %
Suomen liikkevaihdosta). Yhtion omien arvioiden
mukaan sen kassavirta pysyy nollilla anniskelun
loppuessa 21.00. Pidémme nykytiedon valossa
varsin epatodennakdisend, etta rajoitukset
kiristyisivat ndin paljon, silla sairaalakapasiteetin
osalta tilanne koronan osalta on edelleen
kohtuullisen hyva ja liséksi viranomaisten
kommentit eivéat ole mielestdmme indikoineet
selvasti kiristyvia ravintolarajoituksia. N&in ollen
odotamme NoHon kassavirran sailyvan
positiivisena lapi H2:n, vaikka kuukausitasolla
voidaankin kdyda vield miinuksella. Olemme
kasitelleet yhtion likviditeettitilannetta tarkemmin
sivulla 23.

Odotamme liiketoiminnan volyymin nousevan
asteittain, kun rokotukset etevat ja koronakriisi jaa
hiljalleen taka-alalle. Yhtidlle tarkea
pikkujoulukausi tulee kuitenkin todennakoisesti
olemaan korkeintaan kohtalainen. Operatiivisen
tuloksen osalta odotamme loppuvuoden olevan
lievasti plussalla. My6s kassavirta tulee sailymaan
plussalla ja odotamme yhtion velkataakan
laskevan Q2 tasolta. Nettovelkatasoa laskee H2:lla
padosin ennustamme Eezy-osakemyynnit (+20
MEUR).

Liikevaihdon ja kannattavuuden
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2022 kannattavuus on edelleen kysymysmerkki

Lahdemme ennusteissamme siita, etta 2022 tulee
olemaan NoHolle normaali vuosi. Vaikka
koronakriisi voikin vield hairitd hieman yhtion
kausiluontoisesti hiljaisen alkuvuoden kehitystd, ei
silla ole oleellista vaikutusta koko vuoden
ennusteisiimme.

NoHo on itse ohjeistanut 2022 liikevaihdon olevan
280 MEUR. Yhti6 myonsi itsekin strategiainfossa
tavoitteen olevan varsin varovainen johtuen
koronakriisin tuomasta epavarmuudesta
tapahtumiin, lounasravintoloihin ja
yokerhomarkkinaan. Ennustamme itse lilkevaihdon
olevan 290 MEUR ja mikali korona ei enaa 2022
aiheuta negatiivista vastatuulta yhtion
liiketoiminnalle, on liilkevaihdolla hyvat edellytykset
ylittdd 300 MEUR:n taso. Kokonaisuutena
liikevaihtoennusteeseen liittyy mielestamme
suhteellisen vahan riskeja.

Kannattavuuteen puolestaan liittyy merkittavasti
enemman epavarmuutta. NoHo on koronakriisin
aikana lapikaynyt brutaalit saastdohjelmat ja yhtio
on itsearvioinut niilld olevan noin 1 %:n vaikutus
likevoittoon. Lisaksi yhtio sulkenut heikosti
kannattavia ravintoloita joiden
marginaalivaikutuksen tulisi olla noin 1 %. Koska
Suomen kuluttajien asema on sailynyt 1api
koronakriisin erittdin hyvéana (tyollisyys vahva yms.)
pitdisi markkinatilanteen olla vastaava kuin 2019.
Na&in ollen 2019 saavutettu 6,7 %:n
likevoittomarginaali tarjoaa mielestémme hyvan
pohjan 2022 kannattavuustason haarukoimiseksi.

Lahdemme itse siita oletuksesta, etta
kannattavuus paranee selvasti 2019 tasosta
johtuen saastoista ja saneerauksesta. Vaikka
yhti6lla onkin varmasti jonkin verran painetta
kulujen kasvun suhteen koronakriisin hellittdessa,
ovat saastot ja saneerauksen tuomat hyodyt
paaosin pysyvia.

Ennustamme liikevoittomarginaalin olevan 8 %
joka olisi toteutuessaan yhtion historian paras ja
myos suhteellisesti erittdin hyva. Huomautamme,
ettd 8 %:n liilkevoittomarginaali vaatii taakseen sita
ettd 1) Suomen talouden veto sdilyy hyvana ja 2)
koronakriisi ei aiheuta vastatuulta. Liikevoitto
kohoaa ennusteissamme 23,4 MEUR:oon.

Tuloslaskelman alimmilla riveilld rahoituskulut
tulevat 2022 aikana laskemaan 2021 tasolta
johtuen laskevasta velkataakasta ja Eezyn
myynnin jalkeen uudelleenneuvoteltavista
rahoituspaketista. Koronakriisin jaljiltd yhtiolla on
edelleen jonkin verran hyddyntamattomia
verotappioita ja veroaste tulee olemaan alle
normaalin taso. Vahemmistdjen tulososuuteen
liittyy merkittavaa epavarmuutta ja konservatiivisen
arviomme mukaan se on 1,1 MEUR.
Kokonaisuutena EPS on ennusteessamme 0,58e,
kun Eezyn kertaluontoiset myyntivoitot jatetaan
huomioimatta (raportoitu EPS 0,81e).
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Tase on kunnossa 2022 jdlkeen

Tase vahvistuu 2022 aikana merkittavasti, kun
NoHo myy loput Eezyn osakkeensa ja kassavirta
sailyy selvasti investointeja suurempana.
Laskelmiemme mukaan nettovelka tulee 2022
lopussa olemaan alle 100 MEUR ja
nettovelka/kdyttokate (ifrs-16 oikaistu) suhdeluku
noin 2,5x. Vastaava nettovelkaantumisaste olisi
noin 120 %. Tase on tdsséa vaiheessa hyvinkin
terve, eika yhtiolla ole ndkemyksemme mukaan
tarvetta vahvistaa sitd enda yhtaan enempaa.
Odotamme yhtion palaavan myos
osingonmaksajaksi 0,30e/osake osingolla.
Ennusteemme toteutuessa yhtiolla olisi kaikki
edellytykset nostaa osinkonsa 2019 tason (0,34e)
ylapuolelle, mutta koronakriisin seka yhtion
tulostasoon liittyvan epavarmuuden johdosta
pidédmme konservatiivista ennustetta perusteltuna.

2023-2024 kannattavuus jatkaa parantumistaan

Ennustamme vuosien 2023-2024 liikevaihdon
kasvavan noin 10 %:lla vuodessa. Kasvun ajureina
toimivat uudet isot hankkeet, F&B seka markkinan
lieva elpyminen 2022 tasolta. 2024 ennusteemme
350 MEUR on alle yhtién oman 400 MEUR:n
tavoitteen johtuen yritysostojen puuttumisesta.
Yhtio on itse kertonut tavoittelevansa Norjasta 50
MEUR:n kasvua yrityskaupoilla ja téméa huomioiden
ennusteemme on linjassa yhtion omien
tavoitteiden kanssa.

Liikevoittomarginaalin odotamme jatkavan lievaan
parantumistaan ja nousevan 2024 mennessa 9
%:iin. Vaikka taso onkin alle yhtion oman 10 :%n

tavoitteen on se erittdin hyva ja mielestamme
tahan yltaminen vaatii yhtiolta Iahes taydellista
suoritusta. Lisaksi olemme edelleen hyvin
varauksellisia yhtion Tanskan lilkketoiminnan
kdanteen suhteen ja emme pida perusteltuna sen
sisallyttémistd ennusteisiin (vaikutus marginaaliin
~0,5 %).

Tuloslaskelman alemmilla riveilld tehokkuuden
pitdisi parantua, kun rahoituskulut jatkavat
laskuaan ja vdhemmistdjen suhteellinen osuus
pienenee. Odotamme EPS:n kohoavan 0,90
euroon.

2024 ennustamamme EPS on tismalleen sama
kun ennen koronakriisia odottamamme tulostaso
vuodelle 2021. Tuloksen painopiste on muuttunut
selvasti, silla Eezyn osuus tuloksesta on laskenut
nollaan ja vastaavasti Ravintolat-segmentin osuus
noussut selvasti. Nykyisellda kapasiteetilla ja
orgaanisella kasvulla meidan on vaikea nahda, etta
NoHon tulospotentiaali olisi merkittavasti tata
suurempi. Tasta seuraavalle tasolle tuloskasvu
tuleekin yha selvemmin lilkkevaihdon kasvusta seka
mahdollisista yritysjarjestelyista.

Oma padoma / osake ja ROE-%

2018

2019 2020 2021e

mmmm Omapadadoma / osake

2022e

2023e

e RO E-%

27

50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%



Arvostus 1/2

Arvonmadritysmenetelmat

NoHon arvonmaaritys on télla hetkella
poikkeuksellisen hankalaa. Koronakriisin johdosta
historiallinen tulostaso ei anna mitdan tukea
arvostukselle ja my6s tuleviin ennusteisiin liittyy
jalleen poikkeuksellisen paljon epavarmuutta
(mika on yhtion tulospotentiaali ja koska
koronakriisi ei enaa hairitse lilketoimintaa).
Verrokkiryhmasta tuen hakeminen on myos
hankalaa, silla verrokkiyhtict ovat NoHon tapaan
koronakriisin runtelemia. Kassavirtalaskelma
soveltuu NoHolle my6s kohtuullisen heikosti, silla
valtavien IFRS16-poistojen myoétda DCF on
aarimmaisen herkka marginaalisille muutoksille
ennusteparametreissa.

Nojaammekin NoHon arvonmaérityksessamme
talla hetkelld poikkeuksellisen vahvasti osakkeen
l&hivuosien tuotto-odotukseen. Kokonaisuutena
ndemme edelleen osakkeen kokonaistuotto-
odotuksen houkuttelevana tulosparannuksen
realisoituessa.

Osakkeen kokonaistuotto-odotus

Olemme oheisissa matriiseissa havainnollistaneet
likevoittomarginaalin seka hyvaksyttavan
arvostustason vaikutusta osakekurssiin.
Ylemmassa graafissa olemme heijastelleet yhtion
nykyistéa tilannetta. Arviomme mukaan yhtion
nykyinen liikevaihtopotentiaali on noin 300 MEUR
ja liséksi rahoituskulut ovat suhteellisen korkeat.
Liikevoittomarginaalissa emme pida yhtion
tavoittelemaa 10 %:n tasoa realistisena
nykyvolyymilla. Yhtille on tdsséa vaiheessa vaikea
perustella porssin historiallista keskiarvoa
korkeampaa arvostusta (P/E 14-16x) johtuen
tulosparannukseen liittyvasta epdvarmuudesta.

Kuten matriisista nakyy, on se aarimmaisen
herkka yhtion liikevoittomarginaalille.
Ennustamallamme 8-9 %:n vahvalla marginaalilla
seka neutraalilla arvostustasolla olisi yhtion kdypa
arvo 8-11 euroa per osake. Tama on myos linjassa
12kk tavoitehintamme kanssa, silla
nakemyksemme mukaan vuoden paasta
markkinalla alkaa olla varsin hyva kasitys NoHon
sen hetkisesta tulospotentiaalista.

Alemmassa matriisissa olemme puolestaan
hahmotelleet yhtion strategiakauden
loppupuolen potentiaalia. 400 MEUR:n
likevaihtotavoite on mielestamme 2024
mennessa hyvin realistinen, mutta liilkevoiton
suhteen suhtaudumme edelleen epailevasti 10
%:n tasoon. Kasvava likkevoitto valuu kuitenkin
erittdin tehokkaasti tulokseen, silla
tuloslaskelmassa liikevoiton alapuoliset erat
skaalautuvat paaosin hyvin. Lisaksi 2024 NoHolle
olisi mielestamme perusteltua soveltaa
korkeampaa arvostustasoa, kun yhtiolla on
nayttaa ehja track-record useamman vuoden
kannattavasta kasvusta. 8-9 %:n liikevoitolla seka
16-18 P/E-kertoimella laskettuna kdypa arvo olisi
14-19 euroa per osake. Kaytanndssa tama
tarkoittaisi, ettd osakekurssi tuplaisi nykytasolta
seuraavan kolmen vuoden aikana. Vuosituottona
tama tarkoittaisi erittdin vahvaa noin 25 % tasoa.
Tuotto-odotus nojaa kaytanndssa taysin
kurssinousuun, silld odotamme yhtion palaavan
osingonmaksajaksi vasta kevaalla 2023 ja
osinkojen osuus kokonaistuotossa on
marginaalinen. Huomautamme sijoittajille etta
NoHon tarjoaman tuotto-odotuksen pitaakin olla
suhteellisen korkea johtuen kohollaan olevasta
riskitasosta.

Lyhyen aikavilin osakekurssipotentiaali

Liikevoitto-%
7% 8% 9%

Oletukset

300 MEUR liikevaihto

Taman hetken rahoituskulut oikaistuna Eezy-omistuksella
Arvio vahemmist6jen normaalista tulososuudesta

21% veroaste

Pidemman aikavalin osakekurssipotentiaali

Liikevoitto-%
7% 8% 9%

Oletukset
400 MEUR liikevaihto
Rahoituskulut paketin uudelleenneuvottelun ja Eezyn myynnin jalkeen

Arvio vahemmistojen normaalista tulososuudesta
21% veroaste
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Arvostus 2/2

Verrokkiryhmaarvostus

NoHolle on tarjolla varsin heikkolaatuinen
verrokkiryhma (s.30), silla valtaosa yhtidista on
merkittdvasti NoHoa suurempia ja listattu
Yhdysvalloissa tai Iso-Britanniassa. Valtaosa
verrokkiyhtidista operoi myods ketjumallilla ja ndin
ollen yksittaisten verrokkien vertailtavuus on heikko.
Verrokkiryhma on kuitenkin varsin laaja ja
normaalioloissa se antaisi kohtuullisen indikaation
NoHon hyvaksyttavasta arvostustasosta.
Koronakriisista johtuen merkittdva osa ryhman
yhtidista on ajautunut NoHon tapaan ongelmiin,
mika heikentaa vertailuryhman kaytettavyytta
selvasti.

Verrokkiryhmén arvostusta haarukoidessa
annamme paapainon P/E-kertoimille johtuen EV-
pohjaisten kertoimien heikosta kaytettavyydesta
(mm. IFRS16 kasitellyt). 2021 kertoimet voidaan
tarkastelussa suosiolla unohtaa (erilaiset koronatuet,
rajoitukset yms.) ja fokus kannattaa siirtda 2022
numeroihin. 2022 verrokkiryhmé&n varsin hajanainen
mediaani P/E-kerroin on 16x, joka on itseasiassa
yllattavan hyvin linjassa sektorin viimevuosien
arvostustason kanssa (P/E 16-18x).

Vertailuryhman historialliset kertoimet ovat
kokonaisuutena varsin korkeat ja ndkemyksemme
mukaan korkeat kertoimet heijastelevat
verrokkiryhmén painotusta Yhdysvaltoihin, jossa
porssin arvostustasot ovat selvasti Eurooppaa
korkeammat seka liilketoiminnan varsin defensiivista
luonnetta.

Mielestamme NoHon on toistaiseksi perusteltua
hinnoitella alennuksella suhteessa verrokkiryhmaan
johtuen sen pienemmasta kokoluokasta seka
arvostuserosta Yhdysvaltojen ja Euroopan valilla.

Lisdksi NoHon riskiprofiili on myds toistaiseksi
verrokkiryhmaa korkeampi johtuen
tulosparannukseen liittyvasta epdvarmuudesta ja
korkeasta velkataakasta. Mikali yhtion tulosparannus
realisoituu suunnitellusti, taseen riskitaso laskee ja
yhtio siirtyy takaisin kestavalle kasvu-uralle, voitaisiin
NoHolle asteittain perustella verrokkiryhman
mukainen arvostustaso.

DCF-arvonmaaritys

DCF-mallin kaytettédvyys NoHolle on heikentynyt
selvasti IFRS16-muutosten myd6ta. Isosta velkavivusta
ja negatiivisesta kayttopadaomasta johtuen NoHon
DCF-malli on hyvin herkka jo pienille muutoksille
ennusteoletuksissa. Yhden prosenttiyksikon muutos
pitkan aikavalin kannattavuusoletuksissa tai
investointitasoissa heilauttaa lopputulosta usealla
eurolla ja ndin ollen piddmme DCF:n antamaa arvoa
|&hinna indikatiivisena ja emme anna sille oleellista
painoa analyysissamme.

DCF-laskelmassamme odotamme yhtion kasvun
hidastuvan 2024 jalkeen selvasti ja kannattavuus
kaantyy 2024 jalkeen loivaan laskuun.
Terminaalijakson kannattavuus on 7,5 % joka on
selvasti alle yhtion oman tavoitteen, mutta samalla
yhtion historian paras taso. Soveltamamme oman
padaoman tuottovaatimus on 10,7 %, mutta kovan
velkavivun seurauksena WACC-% painuu varsin
alhaiseksi 6,0 %:iin. Tuottovaatimus on korkea ja
selvasti yli yhtion normaalin tason johtuen
koronakriisisté ja taseen korkeasta velkataakasta.
DCF:n mukainen arvo on laskelmassamme hieman
yli 10 euroa ja linjassa tavoitehintamme kanssa.
Tarkempi DCF-malli 16ytyy liitteista (s. 32).

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

P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021e
8,43
19,2
162
426
neg.
neg.
2,4
0,9
2,4
10,2

0,0 %

0,0 %

2022e
8,43
19,2
162
420
14,5
10,4
19
0,6
14
519

37,0 %

3,6 %

2023e
8,43
19,2
162
an
1,4
1,4
1,7
0,5
13
57
543 %
4,7 %
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 5,95 8,30 8,66 10,3 8,06 8,43 8,43 8,43 8,43
Osakemaara, milj. kpl 16,4 16,6 18,9 19,0 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2
Markkina-arvo 97 138 164 196 155 162 162 162 162
Yritysarvo (EV) 126 184 324 472 478 426 420 411 399
P/E (oik.) 17,4 27,9 45,7 4,4 neg. neg. 14,5 1.4 9,3
P/E 17,4 27,9 45,7 4,4 neg. neg. 10,4 1,4 9,3
P/B 2,3 31 2,5 1,5 2,0 2,4 1,9 1,7 1,6
P/S 0,7 0,7 0,5 0,7 1,0 0,9 0,6 0,5 0,5
EV/Liikevaihto 1,0 1,0 1,0 1,7 3,0 2,4 1,4 1,3 1,1
EV/EBITDA (oik.) 6,5 8,2 1,4 6,3 171 10,2 5,9 5,7 5,2
Osinko/tulos (%) 87,9 % 11,0 % 179,4 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 37,0 % 54,3 % 50,0 %
Osinkotuotto-% 5,0 % 4,0 % 3,9 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 3,6 % 4,7 % 5,4 %

Lahde: Inderes

P/E P/B Osinkotuotto-%
45,7
’ 3,1 9
5.0% 4,7 %
4,0% 3,9%
269
22,7
10,4 1,4
A
0,0 0,0 0,0% 0,0% 0,0%
[
2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
[ P/E e |\lediaani 2016 - 2020 [ p/B e \ediaani 2016 - 2020 [ Osinkotuotto-% e Mediaani 2016 - 2020

Léhde: Inderes

9%



Vertailuryhma

Verrokkiryhmén arvostus
Yhtio

Jack in the Box
Cheesecake Factory
Restaurant Group

J D Weatherspoon

BJ's Restaurants

Ibersol

Shepherd Neame
Bloomin' Brands

Ruth's Hospitality Group
Berjaya Food

Red Robin Gourmet Burgers
Mitchells & Butlers

Texas Roadhouse

Young & Co's Brewery
Del Taco Restaurants
Carrols Restaurant Group
NoHo Partners (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Osakekurssi

102,50
42,79
125,60
1116,00
38,45
5,96
980,50
251
19,38
1,89
24,82
286,00
88,87
1590,00
8,43
3,95
8,43

Markkina-arvo
MEUR
1905
1941
129
1707
787
217
172
1987
594
146
348
2020
5305
902
263
175
162
1264
845

Yritysarvo
MEUR
2914
2198
2097
3343
782
674
281
2629
580
266
478
4421
5069
1194
351
530
426
1642
782

EV/EBIT EV/EBITDA
2021e 2022e 2021e 2022e
11,9 12,5 10,2 10,5
17,3 13,1 10,7 8,6

255 40,6 15,0

21,7 56,9 1,7

66,3 14,9 10,0 6,4
40,8 8,8 6,3

95,5 9,9

8,1 8,4 5,6 5,7
15,3 12,0 9,1 7,9
14,2 13,1 6,5 6,3
61,7 24,8 5,8 5,1
13,2 40,7 8,6

18,9 16,8 13,5 12,1
21,4 12,1

14,8 14,4 7.1 6,5
333 27,6 6,3 4,9
-43,8 221 10,2 5,9
26,2 18,7 21,8 8,6
16,3 14,9 10,0 8,2

-369% 48 % 2% -29 %

EV/Liikevaihto

2021e 2022e 2021%e

3,0
0,9
34
3,6
0,8
1,8
2,6
0,7
1,6
1,8
0,5
35
1,7
9,3
0,8
0,4
2,4
2,3
1,8

39 %

2,9
0,8
2,2
1,6
0,7
15
1,6
0,7
14
1,6
0,4
18
1,6
3,4
0,8
0,4
1,4
1,5
1,5
-4 %

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

P/E
2022e

14,3 14,2

18,0 13,1
26,4

23,0

63,4 17,6
294

16,1

9,4 9,3

17,8 13,8

17,2 15,7
255

12,5

243 21,4
29,4

17,8 15,5
-13,6 14,5
22,8 18,9

17,8 16,1
-176 % -10 %

Osinkotuotto-%

2021e

1,6
0,0

0,4
0,8

13
1,0
1,9
10,2
0,0
2,1
1,3
-100 %

2022e

1,8
2,2

0,8
11
0,8
2,4
1,6

19

1,9
1,3
1,9

3,6

1,6

1,8
93 %

P/B
2021e

29
21
4,8
2,8
17

100,0

2,0
33
0,9
5,4

14
1,2
2,4
10,7
2,5
-5%
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttépdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Pddaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2020
-24,0
52,0
43
418
0,0
08
24,1
37
-34,6
-14,1
-06
14,8

2021e
-5,3
46,9
-0,2
-7
0,0
8,7
48,5
0,0
-39,0
9,5
4,5
13,9
13,6
482

-321
3,12
-2,8
0,00
194
10,08

20,0%
60,0 %
35%
1,30
4,75 %
2,50 %
2,0%
10,7 %
6,0 %

2022e
234
48,0
-2,7
-1.5
0,0
-0,2
67,0
0,0
-44,0
23,0
4,5
27,5
25,4
468

2023e
27,2
444
4.2
15
0,0
27
68,6
0,0
-47,0
21,6
0,0
216
18,8
443

2021e-2025e

2026e-2030e

TERM

2024e
31,5
44,8
-5,1
-1.5
0,0
2,7
72,4
0,0
-45,0
27.4
0,0
27,4
22,5
424

2025e
30,6
449
-5,0
-1,5
0,0
0,9
70,0
0,0
-45,0
25,0
0,0
25,0
19,4
402

2026e
31,6
449
-5,2
-1.5
0,0
1,0
70,8
0,0
-45,0
25,8
0,0
25,8
18,9
382

2027e
30,6
45,0
-5,0
-1,5
0,0
10
70,1
0,0
-45,0
25,1
0,0
25,1
174
363

2028¢
295
45,0
-47
45
0,0
1,0
69,4
0,0
-45,0
244
0,0
24,4
15,9
346

Rahavirran jakauma jaksoittain

2021e-2025e mW2026e-2030e W TERM

21%

7%

2029e
304
45,0
-4,9
-15
0,0
11
701
0,0
-45,0
25,1
0,0
25,1
15,5
330

2030e
30,9
45,0
-5,0
-1.4
0,0
0,5
70,0
0,0
-47,2
22,7
0,0
22,7
13,2
315

63%

TERM

519
302
302
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Ravintolat

Eezy (aik. Henkilstévuokraus)
Eliminoinnit

Kéayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Ravintolat

Eezy (aik. Henkildstovuokraus)
Eliminoinnit
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2019
273
273
0,0
0,0
75,1
-44,5
30,6
30,6
18,5
06
1,6
-5,2
25,3
15
-3,0
20,8
2,35
2,35

2019
-15,6 %
3259 %
275 %

1,2 %
16,4 %

Q120
50,1
50,1
0,0
0,0
44
-11,0
6,6
-6,6
6,7
0,1
0,0
33
9,9
1,0
09
-7.9
-0,45
-0,45

Q120
-6,0 %
-227,7 %
8,8 %
-13.2%
-171%

Q220
19,0
19,0
0,0
0,0
7.7
16,2
-8,4
-8,4
8.1
03
0,0
23
-10,7
16
04
-8,8
-0,46
-0,46

Q2'20
-71.9 %
-202,0%
40,6 %
-44.3 %
-46,3 %

Q3'20
56,0
56,0

0,0
0,0
141
-1,2
29
29
2,2
0,7
0,0
-2,6
0,3
0,2
-0.3
0,2
0,01
0,01

Q3'20
-27,0%
-711%
252 %
52 %
03%

Q4'20
31,6
31,6

0,0
0,0
1,7
-13,6
-11,9
-11,9
-11,9
0,1
0,0
-2,7
-14,6
2,6
17
-10,3
-0,54
-0,54

Q4'20
-57,9 %
-269,8 %

54 %
-37.5%
-32,6%

2020
157
157
0,0
0,0
28,0
52,0
-24,0
-24,0
245
05
0,0
1,0
-34,9
5,4
26
-26,9
1,43
1,43

2020
-42,5 %
-178,5 %

17,8 %
-15,3 %
-17,6 %

Q121
20,2
20,2
0,0
0,0
1,7
-11,4
-9,7
-9,7
-9,7
0,0
0,0
-2,3
-12,1
13
13
-9,4
-0,49
-0,49

Q121
-59,8 %
47,5 %

83 %
-48,3 %
-46,9 %

Q221
34,5
345

0,0
0,0
9,7
-11,5
-1,8
-1,8
-1,8
0,0
0,0
-3,7
-5,5
13
0,8
-3,5
-0,18
-0,18

Q221
811%
-78,6 %
281%
-52%
-10,1%

Q3'21e
56,5
56,5

0,0
0,0
14,4
-12,0
0,2
2,4
2,4
0,0
0,0
-2,5
-0,1
0,0
0,0
-0,1
0,00
o1

Q3'21e
0,8 %
-933%
255%
03 %
3,8%

Q4'21e
64,0
64,0

0,0
0,0
15,8
-12,0
1,6
3,8
3,8
0,0
0,0
-25
13
-0,1
-0,2
11
0,06
0,17

Q4'21e
102,4 %
-113,6 %
24,8 %
25%
52 %

2021e
175
175
0,0
0,0
41,6
-46,9
-9,7
-5,3
-53
0,0
0,0
-11,0
-16,3
25
1,9
-1,9
-0,62
-0,39

2021e
1,7 %
-59,4 %
23,8%
-5,6 %
-4,3 %

2022e
290
290
0,0
0,0
714
-48,0
19,0
234
234

14,9

0,58
0,81

2022e
65,6 %
-295 %
24,6 %
6,5 %
54 %

2023e
320
320
0,0
0,0
71,6
-44.4
27,2
27,2
27,2
0,0
0,0
7,0
20,2
42
18
14,2
0,74
0,74

2023e
10,3 %
43,3 %
22,4 %
8,5%
4,4 %

2024e
350
350
0,0
0,0
76,3
-44.8
315
315
31,5
0,0
0,0
-7,0
24,5
=5
-2,0
17,4
0,90
0,90

2024e
9,4 %
15,8 %
21,8 %
9,0 %
5,0 %
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Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvatvastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2019
437
129

48,5
216
39,4
0,0
34
0,9
33,7
59
0,0
241
3,6
an

2020
428
135
446
197
39,2
0,1
30
8,9
20,7
37
03
13,5
31

2021e
402
136
42,8
189
19,6
0,1
3,0
1,0
28,3
53
0,3
19,3
3,5

2022e
379
136
41,8
186
0,0
0,1
3,0
1,0
38,0
5,8
0,3
26,1
5,8
a7

2023e
381
136
43,6
187
0,0
0,1
3,0
11,0
41,9
6,4
0,3
28,8
6,4
423

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

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

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
137
0,2
46,4
25,0
57,7
0,0
7.8
221
6,3
0,0
207
0,0
7,7
13
64,9
481
0,0
an

2020
81,0
0,2
17,6
0,0
58,4
0,0
4,8
232
7,6
0,4
220
0,0
3,7
135
101
34,8
0,0

2021e
71,5
0,2
10,1
0,0
58,4
0,0
28
219
7,0
0,4
208
0,0
37
140
89,2
50,8
0,0
431

2022e
87,1
0,2
25,7
0,0
58,4
0,0
2,8
193
7,0
0,4
182
0,0
37
136
781
58,0
0,0
a7

2023e
954
0,2
341
0,0
58,4
0,0
2,8
188
7,0
0,4
177
0,0
37
140
75,8
64,0
0,0
423
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma paaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate

Nettokdyttopadaoman muutos

Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2018
323,2
28,4
7,2
5,6
3,6
0,0

2018
305,7
75,1
147,4
138,7

2018
28,4
16,8
521
-176,2
-120,4

2018
1,0
1,4
45,1
45,7
2,5
3,9%

2019
272,8
75,1
30,6
25,3
44,6
0,0

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

2019
75,1
-6,2
62,6

-186,3

-99,4

2019

1,7
6.3
15,4
4,4
1,5

0,0 %

2020
156,8
28,0
-24,0
-34,9
-27,5
0,0

2020
448,3
81,0
135,2
317,8

2020
28,0
-0,8
241
-34,6
-14,8

2020
3,0
171

neg.
neg.
2,0
0,0 %

2021e

175,2
a6
-5,3

-16,3
-7,5
45

2021e
430,5
71,5
136,2
293,7

2021e
41,6
8,7
48,5
-39,0
13,9

2021e
24
10,2
neg.
neg.
2,4

0,0 %

2022e
290,0
4
23,4
14,9
15,6
4,5

2022e
416,6
87,1
136,2
254,7

2022e
7.4
-0,2
67,0
-44,0
27,5

2022e
1,4
5,9
22,1
14,5
1,9

3,6 %

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapadaoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2018
0,19
0,19
2,76
-6,37
3,51
0,34

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

2019
2,35
2,35
3,29
-5,23
6,80
0,00

2019
-16 %
164 %
326 %
139 %
27,5 %
1,2 %
11,2 %
45,6 %
9,7 %
291%
195,6 %

2020
-1,43
-1,43
1,25
-0,77
3,96
0,00

2020
-43 %
-63 %
-178 %
-161 %
17,8 %
-15,3 %
-15,3 %
-26,8 %
-5,9%
18,1 %
392,4 %

2021e
-0,39
-0,62
2,52
0,72
3,57
0,00

2021e
12 %
49 %
-59 %
-57 %
23,8 %
-5,6 %
-3,0 %
-10,3 %
-1,4 %
16,6 %
4111 %

2022e
0,81
0,58
3,49
1,43
4,38
0,30

2022e
66 %
72 %
-295 %
-193 %
24,6 %
6,5 %
8,1%
20,4 %
6,5 %
20,9 %
292,6 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva 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. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvié rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksilityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liilkkkeeseenlaskijoiden 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 liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

Inderes on tehnyt téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.
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Inderesin tehtdva on yhdistdaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesilla uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

ndakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnén
palveluita, siséltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.
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