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Inderes on vuonna 2009 perustettu osake- ja yritystutkimukseen keskittynyt
analyysiyhtio. Edistamme pddaomamarkkinoiden toimintaa toimimalla
informaatiolinkkina yritysten ja sijoittajien valilla.

Osaketutkimuksemme on palkittu pankkiiritoiminnasta riippumaton
analyytikkotiimi. Yli 60 Helsingin porssin yhtiota kasittdva seurantamme
palvelee sijoittajayhteisod paivittain.

Yritystutkimuksemme palvelee kaikenkokoisia yrityksia ja institutionaalisia
sijoittajia arvonmadrityksen, riskianalyysien, rahoitusrakenteen suunnittelun
ja yritystutkimuksen alueilla.
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Suomi Kuluttajatuotteet RAP1V

Yhtiopaivitys

Rapala on maailman johtava uistimien,
kolmihaarakoukkujen, kalastajan tarvikkeiden ja
fileointiveitsien valmistaja ja myyja. Konsernin
brandisalkku sisaltaa useita alan tunnetuimpia
tuotemerkkeja ja siihen kuuluvat lahes kaikki
kalastuksen kannalta oleelliset tuotteet ja tarvikkeet.
Konserni hyodyntda myos alan laajinta globaalia
jakeluverkostoa jakelemalla kolmansien osapuolten
tuotteita sen lapi.

Rapalan kannattavuus on viimeisen parin vuoden aikana
ollut odotuksia vaisumpaa ja yhtion tulostaso on jaanyt
alle sen potentiaalin. Odotamme yhtitn tulostason
normalisoituvan tulevan 24kk aikana. Kannattavuuden
parantumisen myo6td uskomme yhtion palaavan myos
kasvu-uralle, kun johto voi sisdisien haasteiden sijaan
keskittya liiketoiminnan kasvattamiseen.

Ennustetun tuloskasvun liséksi Rapala tarjoaa sijoittajille
my®s kiinnostavan yritysostokortin. Odotamme Rapalan
jatkavan aktiivisena toimijana yrityskauppamarkkinoilla
ja emme voi sulkea pois suuremman jarjestelyn
mahdollisuutta globaaleilla kalastusvalinemarkkinoilla.
Rapala on my&s houkutteleva yritysostokohde
suuremmalle kuluttajatuoteyhtidlle.
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Likkevaihto  (EBIT) marginaali  veroja Tulos/osake  P/E EV/LV P/Kassavirta EV/EBIT  Osinko/osake

MEUR MEUR % MEUR EUR (x) (x) (x) (x) EUR
2012 291 26 8.9% 21 0.26 18.8 1.0 6.2 11.6 0.23
2013 287 26 9.1% 21 0.31 159 1.1 8.6 12.2 0.24
2014e 275 26 9.3% 19 0.31 17.0 1.2 6.4 12.5 0.25
2015e 292 31 10.7% 27 0.41 13.0 1.1 7.8 10.1 0.27
2016e 309 36 11.6% 32 0.49 10.9 1.0 7.0 8.7 0.29
Markkina-arvo, MEUR 208 Oma padoma / osake 2014E, EUR 3.2 CAGR EPS 2013-16, % 15.9
Nettovelka 2014E, MEUR 89 Price/book 2014E CAGR Liikevaihto 2013-16, % 2.5
Yritysarvo, MEUR 319 Osinkotuotto 2014E, % 4.7 ROE 2014E, % 9.8

Inderes Oy

Melkonkatu 22 B, FI-00210 Helsinki

www.inderes.fi



23.5.2014 Yhtiopaivitys Rapala

ind

Liikevaihdon ja liikkevoiton ennustettu kehitys 2013-2017e
350 14%
300 12%
250 10%
200 8%
150 6%
100 1%
50 2%
; = = = . N .
2013 2014e 2015e 2016e 2017e
m Liikevaihto  mmm Liikevoitto === Liikevoitto-%
Ldhde: Inderes
Osakekohtaisen tuloksen ja osingon ennustettu kehitys 2013-2017e
0,60 90%
80%
0,50
70%
0,40 60%
50%
0,30
40%
0,20 30%
20%
0,10
10%
0,00 0%

2013

2014e

. EPS

[ Osinko

2015e 2016e 2017e

w==Osingonjakosuhde-%

Ldhde: Inderes



23.5.2014 Yhtiopaivitys Ind )

IF'\e»$S

Sisallysluettelo
L. YDEEENVELO. ...ttt ettt ettt e uteette st ee e b e e st e saeesa e e et et e eae e e ae e beaa b e aa b e sa b e sasesabesaeesae e bt e et eat e eaeeehe e b e e b e e be e benarenabesaeenrs 5
2. YIHIBKUVAUS. ... eeeeeueieueeetteetteeteeeteeesesate st e st esueeuetautaeubesasesaeesaeess e e st e e e e ae e eae e b e am s e aa ke nabesabesabesate bt e et emeseneeebeanbeaabenabenabenabesaeereie 7
3 HISTOMAIINEN KERILYS ... ettt r e s e s e e e s e s re e e saee s ne e e s e s e e naeesasa s naeesasesaseeesaterseeansnerneeensrernes 8
A, TASEANGIYYSE .eeeiieieieieiiieeeicite e e et ee e e st eeeeitteeesebeaaesateeesassaee s bsaaaasbeeesasssaee s bsaae e abeeeaansbaeeabbaaeeaabaeeaesbeeeeaasaaeeaabaeeaensraeesasaeaas 11
5. Strategia Ja KilPAIlUBAUL..........cociii ettt e et te s be e e st e e bbe e s e beasbae e s s b easbeeesateanabeesabaanaseens 14
6. KONSEININ TUOTEEETL......ceiiiiiiiiiiiiicicctt e sere s e sar s be s e sanesenes e saresenenens 15
(ST O 1Sy W10 = W= T3 0L o | PSP UPPSUPPR 16
5.2 KOUKUL (VIMIC) .tttk e et £ et s o2 £ £ e E e e s e h et a8 et E et e s e e s e m et et et et e e ereaneneanenee 17
(SRS I Y11 0= SO P PP UPPPPRUPPP 17
SR I T V2] =] OSSPSR 18
6.5 KONSEININ MUUL TUOTEEET ..ottt et ettt ettt ettt nn e 18
T JAKEIU ..ttt e R n AR R Rt a e e R e e R et e R se e e R e s ae e Rt e e e e e R e nee R e s et eresaneneen 20
7.0 ShIMaNO-JaKEIUYNTEISTYO . ..oeeceee ettt e e et e s 21
7.2 KOIManSi@n 0SAPUOITEN TUOTEEE.......iuiiieeeieeee ettt ettt et e et e et e e eae e ene e 24
8 TUIBVAISUUAEN BNMUSTEET ... ettt irte ettt sttt et s e se e b e s et e bt et e s e et e e s b e see e b e sae e b e e as e e s s e neeenesaeenesaneness 25
8.1 Lilketoiminnan POTENTIAAI .......ccve ettt ettt ee e 27
A L I T g 1= A= 1Yo o o TS UU USRI 28
SR LY 1 H )= 1o L PP 31
10. MerkittaVIMMEAE FISKIt........coioeeri et e se et et ere s r e r e esaresanesanesmnesmnenenenenenennne 33
== PRSPPI 34
VaSEUUVAPAUSIGUSEKE......ceeeeee e ceiee et eree e e e st ee s e s e e s raee e e s et e s e s s teeesa s eeeesaseeeea s teeesasseaee s seeasassteeesanstasesanseasarnsenenanssaeesansnes 39

Inderes Oy
Melkonkatu 22 B, FI-00210 Helsinki

www.inderes.fi 4



23.5.2014 Yhtiopaivitys ind )
I S

1. Yhteenveto

Rapala on maailman johtava uistimien, kolmihaarakoukkujen, kalastajan
tarvikkeiden ja fileointiveitsien valmistaja ja myyja. Yhtion ydinliiketoimintana
on valmistaa, jaella ja myyda konsernin omia brandituotteita. Konsernin
brandisalkku sisdltdd useita alan tunnetuimpia tuotemerkkeja ja siihen
kuuluvat lahes kaikki kalastuksen kannalta oleelliset tuotteet ja tarvikkeet.
Konserni hyodyntaa myds alan laajinta globaalia jakeluverkostoa jakelemalla
kolmansien osapuolten tuotteita sen lapi.

Rapalan kilpailuetu perustuu yhtion vahvaan brandiportfolioon,
mittakaavaetuihin ja toimialan laajimpaan globaaliin jakeluverkostoon. Naiden
kilpailuetujen turvin Rapala kykenee saavuttamaan sen omilla tuotteilla
erinomaisia myyntikatteita. Lisaksi laajan jakeluverkostonsa kautta yhtio
pystyy jakelemaan paamiestensa tuotteita ja pienentdmaan samalla oman
liiketoimintansa kausivaihtelua.

Rapalan tuloskehitys on viimeisen kahden vuoden aikana jadnyt jatkuvasti
odotuksista, silld yhtion liikketoiminta on kohdannut niin sisaisia kuin
ulkoisiakin haasteita. Nakemyksemme mukaan Rapalan nykyinen tuloskunto
on selvasti sen liikketoiminnan todellisen potentiaalin alapuolella ja yhti6lla on
mielestamme kaikki edellytykset nostaa tulos taysin uudelle tasolle seuraavan
kahden vuoden aikana. Arviomme mukaan Rapalan normalisoitu
liikevoittomarginaali on noin 11-12 % tasolla, kun se vuonna 2013 oli noin 9 %.

Tulospotentiaalinsa lisdksi Rapalan osake tarjoaa sijoittajille myos erittdin
mielenkiintoisen yritysjarjestelyoption. Uskomme kalastusvalinetoimialan
konsolidaation jatkuvan tulevaisuudessa ja Rapala on tdssa konsolidaatiossa
yksi keskeisimpia pelureita. Uskomme Rapalan etsivan aktiivisesti
yritysjarjestelyratkaisua, jolla se saisi tdydennettya tuoteportfolionsa sielta
puuttuvilla vavoilla ja keloilla. Rapala on mielestamme myds erittain
potentiaalinen yritysostokohde seka jollekin sitd suuremmalle
kuluttajatuoteyhtiolle, etté teolliselle ostajalle johtuen sen brandisalkun
merkittdvasta potentiaalista ja lilketoiminnassa piilevasta arvosta.

Lahivuosien osalta odotamme Rapalan palaavan takaisin kasvu-uralle ja
tuoteryhmistd uskomme etenkin Siimojen ja Tarvikkeiden vetdvan yhtion
liiketoiminnan kasvua. Uskomme Rapalan my0s jatkavan taman kasvun
vauhdittamista pienemmilld yritysostoilla. Kannattavuuden odotamme
palautuvan normaalille tasolle vuoteen 2016 mennessa.

Ennusteidemme mukainen Rapalan kuluvan vuoden P/E-kerroin on noin 17x ja
vastaava osinkotuotto noin 5 %. Arviomme mukaan Rapalan nykyisen
liiketoiminnan normalisoitu tulospotentiaali on noin 0,50 euroa per osake.
Talla tuloksella laskettu P/E-luku on noin 10x, mika on selvasti verrokkiryhman
alapuolella. Toistamme kuitenkin toistaiseksi Rapalan 5,30 euron
tavoitehintamme ja vahenna-suosituksemme. Viime vuosien jatkuvista
tulospettymyksista johtuen haluamme ensin ndhda konkreettisia merkkeja
tuloksen normalisoitumisesta ja kasvu-uralle siirtymisesta ennen ostolaidalle
siirtymista.

Inderes Oy
Melkonkatu 22 B, FI-00210 Helsinki
www.inderes.fi 5
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2. Yhtiokuvaus

Rapala on maailman johtava uistimien, kolmihaarakoukkujen, kalastajan
tarvikkeiden ja fileointiveitsien valmistaja ja myyjd. Rapalan myynnista noin 60
prosenttia muodostuu konsernin omista tuotteista. Yhtio valmistaa tuotteensa
osittain omilla tehtailla Aasiassa ja Euroopassa ja hankkii osan tuotannostaan
alihankintana paaosin Aasiasta.

Loput noin 40 % liikevaihdosta muodostuu kolmansien osapuolten tuotteista,
joita Rapala myy ja jakelee oman globaalin jakeluverkostonsa lapi. Rapalan
jakeluverkosto on erittdin laaja ja vuoden 2013 lopussa se kattoi 35 maata.
Taman lisaksi Rapalan tuotteita myyddan yli 100 maahan muiden jakelijoiden
toimesta. Rapalan liikevaihto vuonna 2013 oli 287 MEUR ja liikevoitto 26,1
MEUR.

Maantieteellisesti Rapalan suurin markkina-alue on Muu Eurooppa, jonka
osuus liikevaihdosta vuonna 2013 oli noin 36 %. Muu Eurooppa alueeseen
kuuluvat kaikki Pohjoismaiden ulkopuoliset Euroopan maat. Merkittavimpia
maita ovat Ranska, Vendja ja Iso-Britannia. Etenkin Vendjan kehitys on
viimeisen kymmenen vuoden aikana ollut erittdin vahvaa ja Muun Euroopan
kasvusta valtaosa onkin tullut juuri Venajalta ja ita-markkinoilta.

Toiseksi suurin markkina-alue yhtiélle on Pohjois-Amerikassa, jonka osuus
liikevaihdosta on noin 30 %. Pohjois-Amerikassa yhtion markkina-asema on
etenkin uistimissa hyvin vahva ja yhtion on alueella uistimissa selkeé
markkinajohtaja.

Pohjoismaiden osuus yhtion liikevaihdosta on noin viidennes.

Pohjoismaissa yhtion markkina-asema on erittain vahva ja useissa
tuoteryhmissa markkina-asema on jopa taysin hallitseva. Muun maailman
osuus yhtion lilkkevaihdosta on hieman yli 10 prosenttia. Muu maailma sisaltaa
liiketoimintaa mm. Aasiassa, Eteld-Amerikassa ja Afrikassa.

Liikevaihdon jakauma maantieteellisesti ja divisioonittain 2013

12%
0,
L% 39.%
36 % 61 %
21%
Pohjois-Amerikka = Pohjoismaat Konsernin omat tuotteet
Muu Eurooppa Muu maailma Kolmansien osapuolien tuotteet

Léhde: Rapala & Inderes
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3 Historiallinen kehitys

Rapala on perustettu vuonna 1936 Suomessa kalastaja Lauri Rapalan
toimesta. Seuraavan kolmen vuosikymmenen aikana yhtidsta kasvoi johtava
kotimainen uistintenvalmistaja ja yhtio alkoi my6s vieda tuotteitaan Suomen
ulkopuolelle mm. muihin Pohjoismaihin ja Yhdysvaltoihin. 70- ja 80-luvuilla
Rapala kansainvalistyi voimakkaasti ja yha suurempi osa tuotannosta meni
vientiin. Myds yhtion tuotantokapasiteetti kasvoi tdysin uudelle tasolle ja
tuoteportfoliota laajennettiin uistinten ulkopuolelle.

90-luvulla Rapala jatkoi kansainvalisen jakeluverkostonsa kasvattamista ja
yhtid solmi strategisesti tarkedn jakeluyhteistydn japanilaisen Shimanon
kanssa. Vuonna 1998 Rapala listautui Helsingin porssiin johdon ja
padomasijoittajien ostettua yhtion sen vanhoilta omistajilta. 2000-luvun
alussa Rapala laajensi tuotetarjontaan selvasti ja se hankki omistukseensa
ranskalaisen koukkuvalmistaja VMC:n (2000), kiinalaisen uistinvalmistaja
Willtechin (2001) ja Eteld-Afrikkalaisen uistinvalmistaja Williamsonin (2004).
Yhtio jatkoi myos jakeluverkostonsa laajentamista useisiin uusiin maihin. Tana
aikana Rapalan liikevaihto kasvoi myos uudelle tasolle nousten vuoden 1998
vajaasta 100 MEUR:sta vuoden 2004 174 MEUR:oon. Samalla ajanjaksolla
liikevoittomarginaali on laskenut 17 %:sta aina 11,5 %:iin.

Vuodesta 2005 alkaen Rapala on toteuttanut kannattavan kasvun
strategiaansa (strategia esitelty tarkemmin kappaleessa 5). Vuosien 2005-
2008 aikana yhtio toteutti useita yritysostoja, joista merkittavin oli
yhdysvaltalaisen uistinvalmistaja Luhr Jensenin hankinta vuonna 2005. Tana
aikana yhtion liikevaihto jatkoi ripeda kasvuaan ja liikkevaihto nousi vuoden
2004 174 MEUR:sta vuoden 2008 243 MEUR:oon. Vuosien 2005-2008
liikevoittomarginaali pysyi vakaana 10-13 prosentin valilla.

Vuoden 2008 finanssikriisi iski myos Rapalaan ja yhtion liikevaihto laski 3,5 %
vuonna 2009, kun taas liiketulos heikkeni noin 30 prosenttia 22 MEUR:oon
(FY’08: 31,3 MEUR). Seka liikevoiton etta lilkevaihdon heikentymisen taustalla
oli etenkin kolmansien osapuolten tuotteiden myynti, jonka volyymi ja katteet
laskivat selvasti. Merkittavin operatiivinen muutos finanssikriisin osalta koski
Rapalan varastoja. Yhtion varastotasot suhteessa liikevaihtoon kasvoivat
vuonna 2008 40,5 %:iin vuoden 2007 34,8 %:sta. Tamd nousu selittyy etenkin
asiakkaiden ostokayttdaytymisen muutoksilla seka varastoriskin siirtamisella
arvoketjussa taaksepdin tuotteiden jakelijoille ja valmistajille. Korkeat
varastotasot ovatkin olleet Rapalan ongelmana vuodesta 2008 alkaen.
Kasittelemme aihetta tarkemmin luvussa 4. Kokonaisuutena Rapala selvisi
finanssikriisistd verrattain pienin vaurioin, mikd on mielestdmme hyva osoitus
konsernin liiketoiminnan defensiivisyydestd. Yhtion liiketoiminnan volyymi
toipui finanssikriisista myos verrattain nopeasti, silla vuoden 2010 liikevaihto
kasvoi yli 15 % ja liikevoittomarginaali elpyi 11,6 %:iin (FY’09: 9,4 %).

Vuonna 2011 globaalin talouden epavarmuus heijastui myds Rapalan
kehitykseen ja etenkin Euroopan ja Yhdysvaltojen liikevaihto kehittyi
pehmeasti. Myds myohastynyt talvi heikensi myyntia. Liikevoitto pysyi
kuitenkin hyvalla tasolla ja oli noin 11 % liikevaihdosta. Tilikauden aikana

Inderes Oy
Melkonkatu 22 B, FI-00210 Helsinki
www.inderes.fi 8



23.5.2014 Yhtiopaivitys ind )
I S

Rapala teki merkittavan strategisen paatoksen, kun yhtio paatti avata uuden
tehtaan Indonesiaan korvaamaan yhtion Kiinan tehtaiden tuotantoa. Tehdas
keskittyy erityisesti uistinten valmistukseen ja on tdydessa kapasiteetissaan
maailman suurin uistintehdas.

Liikevaihdon kasvu per vuosi 1999-2013 ja merkittdvimmat yritysostot

_ / Storm 1999 4 Muovirunkoiset vaaput
- 3,5% Willtech 2000 10 Uistinvalmistaja
i 7.5% / VMC 2000 22 Koukut
5 - Luhr Jensen 2005 8 Uistimet, erityisesti lohen pyynti
= 150 2% Peltonen 2005 5 Sukset
Marttiini 2005 5 Puukot
00 Tortue 2006 3 Siimat
Sufix 2008 10 Siimat
Dynamite 2010 8 Syétit
Mora Ice 2012 3 Jaakalastus Pohjois-Amerikka
Strike Master 2012 3 Jaakalastus Eurooppa

Ldhde: Rapala & Inderes

Rapala jatkoi kasvuaan vuonna 2012 ja raportoitu liikevaihto nousi 4
prosenttia 291 MEUR:oon. Kun huomioidaan mukaan vuoden 2011 lopulla
myyty lahjatavaraliiketoiminta, kasvoi vertailukelpoinen liikevaihto noin 7 %.
Liikevoittomarginaali sen sijaan laski 8,9 %:in (FY’11: 11,0 %), mika oli selkea
pettymys. Heikentyneen liikevoittomarginaalin taustalla oli Indonesian
tehtaan yldsajoon ja myyntimixin heikentyminen. Myyntimix heikkeni yhtion
varastojen pienentamiseen tahdanneiden projektien myota, joiden
seurauksena varaston heikoiten kiertdvaa osaa myytiin matalammilla
marginaaleilla. Arviomme mukaan naiden toimien yhdistetty vaikutus
liikevoittomarginaaliin oli noin 2 prosenttiyksikkda ja ndin ollen normalisoitu
liikevoittomarginaali olisi ollut noin 11 %. Varastojen supistaminen onnistui
kohtuullisesti ja yhti® onnistui laskemaan vertailukelpoisia varastoja yli 10
miljoonalla eurolla vuoden 2012 aikana. Katsauskaudella konserni teki myos
kaksi yrityskauppaa, kun se laajeni talvikalastukseen ostamalla
kairavalmistajat Mora Icen ja Strike Masterin.

Vuosi 2013 oli Rapalalle kokonaisuutena hyvin haastava vuosi. Erittdin vahva
euro rasitti Rapalan liikevaihtoa ja raportoitu liikevaihto laski 1,5 % 287
MEUR:oon. Valuuttakursseista oikaistu liikevaihto kasvoi noin 2 prosenttia
pitkalti edellisvuonna ostettujen Mora Icen ja Strike Masterin lilketoimintojen
ansiosta.

Vuoden 2012 kannattavuusongelmat jatkuivat myos vuonna 2013, silla
liikevoittomarginaali jai 9,1 %:iin. Marginaalia rasittivat Indonesian tehtaan
yldsajo, tuotannon siirrot Kiinan tehtaalta Indonesiaan, varastojen siivous
alkuvuoden aikana, tappiot yksittaisissa liiketoimintamaissa ja
valuuttakurssit. Nakemyksemme mukaan yhtion liikevoitto oli vuonna 2013
noin 2 prosenttiyksikkoa (tai 5 MEUR) alle sen normaalisoidun tulostason.
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Liikevaihdon ja liikevoiton kehitys 1999-2013
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Kokonaisuutena Rapalan liikevaihto on porssilistautumisensa jalkeen kasvanut
keskimaarin noin 7,5 % vuodessa. Arviomme mukaan tasta kasvusta noin 3,5
% on syntynyt epdorgaanisesti yritysostojen avulla ja noin 4 % orgaanisesti
markkinoiden kasvun, jakeluverkoston laajentumisen seka tuotetarjonnan
kasvun myota.

Maantieteellisesti kasvu on ollut voimakkainta Itd-Euroopassa ja muilla uusilla
markkinoilla, jotka ovat toimineet kasvun moottoreina viimeisen 10 vuoden
aikana. Pohjois-Amerikassa kasvu on ollut kohtuullista, mika johtuu etenkin
talouden elpymisesta viime vuosina. Pohjoismaissa orgaaninen kasvu on ollut
heikkoa saturoituneen markkinan ja erittdin vahvasta markkina-aseman takia.

Samaan aikaan yhtion liikevoitto on kasvanut noin 4 prosenttia vuodessa.
Liikevoiton likevaihtoa hitaampi kasvu johtuu ndakemyksemme mukaan
etenkin siitd, etta aikaisemmin yhtion tuotetarjonta keskittyi pelkastaan
erittain korkean myyntikatteen uistimiin. Yhtio on viimeisen 15 vuoden aikana
laajentanut tarjontaansa huomattavasti ja lahes kaikkien uusien tuoteryhmien
kannattavuus on uistimia heikompi.

Rapala myos jakelee muiden valmistajien tuotteita, mistd aiheutuva ns.
valmistusmarginaalin puuttuminen heijastuu luonnollisesti
jakeluliiketoiminnan kannattavuudessa. Jakeluliiketoiminnan osuus on
kasvanut viimeisen 15 vuoden aikana merkittavasti ja se kattoi vuonna 2013
ldhes 40 % koko konsernin myynnista.

Kokonaisuutena voidaan siis todeta, ettd Rapalan myyntimix on heikentynyt.
Myyntimixin heikentyminen nakyy luonnollisesti liikevoittomarginaalissa, joka
on laskenut vuoden 1999 noin 17 %:sta vuoden 2013 noin 9 %:iin. On toki
hyva huomata, ettd tama 9 % on ndkemyksemme mukaan selvasti alle yhtion
normalisoidun kannattavuustason.
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4. Taseanalyysi

Pitkaaikaisen varallisuuden osalta Rapalan merkittavimmat omaisuuserat
liittyvat aineettomaan omaisuuteen, jonka osuus yhtién varoista on
kokonaisuutena noin 70 MEUR. Taseessa on noin 45 miljoonan euron arvosta
liikearvoa ja 21 miljoonan euron arvosta tavaramerkkejd, jotka ovat kertyneet
sinne vuosien saatossa erilaisista yrityskaupoista. Sijoittajien on hyva
huomata, ettd tamd liikearvo ja tavaramerkit eivat sisalla Rapalan omaa
brandia, jonka arvo on ndkemyksemme mukaan jo itsessaan selvasti
taseeseen kirjattua aineetonta omaisuusmassaa korkeampi. N&in ollen
nakemyksemme mukaan lilkearvo ja tavaramerkit eivat siten sisalla
minkdanlaista merkittavaa alaskirjausriskia.

Lyhytaikaisen varallisuuden osalta ylivoimaisesti suurin omaisuuserd on
vaihto-omaisuus, jonka maara vuoden 2013 lopussa oli 110 MEUR. Tasta
vaihto-omaisuudesta valtaosa (90 %) on sidottuna varastoihin. Suhteessa
liikevaihtoon vaihto-omaisuuden méara oli vuoden 2013 lopussa noin 40 % ja
sen maara on pysynyt 40 prosentin tuntumassa vuodesta 2008 alkaen. Yhtitn
varastotasot ovatkin erittdin korkeat, mika selittyy osaltaan yhtion
liiketoimintamallilla. Rapalan liiketoimintaa johdetaan hyvin lokaalisti ja
jakeluverkostossa jokaisella maalla on omat varastot.

Rapala on viimeisen 10 vuoden aikana pyrkinyt sddannollisesti alentamaan
kayttdpadomaa erilaisin keinoin, mutta merkittavat tulokset ovat jdaneet
vahiin. Viimeisin laajempi kdyttépadgoman alentamisohjelma tehtiin vuonna
2011, minka seurauksena vaihto-omaisuuden maara laski 41 %:sta 38 %:in.
Korkea vaihto-omaisuuden maara on mielestamme yhtitlle ongelma, silla se
heikentda Rapalan oman padoman tuottoa selvasti.

Vaihto-omaisuuden lisaksi myyntisaamiset ovat toinen merkittava era yhtion
lyhytaikaisessa varallisuudessa. Vuoden 2013 lopussa myyntisaamiset olivat
59 MEUR tai 21 prosenttia liikevaihdosta. Nakemyksemme mukaan tama era
on jo nyt kohtuullisen hyvalla tasolla, kun huomioidaan yhtion suurten
asiakkaiden (suuret kauppaketjut kuten Walmart, Bass Pro, S-Ryhma yms.)
valtava hinnoitteluvoima. Emme odota myyntisaamisiin merkittavida muutoksia
tulevaisuudessa ja uskomme niiden pysyvan noin 20 prosentin tasolla
suhteessa liikevaihtoon, joka on my®s myyntisaatavien pitkan aikavalin
historiallinen taso.

Rapalan oma pdaoma oli vuoden 2013 lopussa 135 MEUR, josta
madrdysvallattomille omistajille kuuluva osuus on 12 MEUR. Kaytanndssa
tama tarkoittaa Shimanolle kuuluvaa osuutta Itd-Euroopan yhteisyrityksesta
(katso luku 7.1).

Yhtiolla on taseessaan lisdksi nettovelkaa noin 100 MEUR ja velan
keskimdarainen korkokustannus oli 3,3 %. Korkokustannus on ndkemyksemme

mukaan edullinen ja kuvastaa rahoittajien luottamusta yhtiétd kohtaan.

Ostovelkoja yhtiolld oli 2013 lopussa 38 MEUR eli noin 13,5 % liikevaihdosta.
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Kayttdpadoman kehitys 2007-2013
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Ongelmat varastojen kanssa tulevat jatkumaan

Rapalan nettovelkaantumisaste oli vuoden 2013 lopussa 74 %.
Nakemyksemme mukaan nykyinen nettovelkaantumisaste on hyvalla tasolla
ja tarjoaa yhtiolle kohtuullista lilkkkumavaraa yritysostokentalla. Sijoittajien on
tarked muistaa, ettd Rapalan liiketoiminta on erittdin defensiivista ja yleinen
talouskehitys vaikuttaa sen liiketoimintaan vain rajallisesti. Tasta osoituksena
on yhtion liikevoittomarginaali, joka on vuosien 2007-2013 valilla vaihdellut
9-13 % valilla finanssi- ja eurokriiseistd huolimatta. Defensiivisten
rahavirtojensa turvin yhtié kykenee kantamaan korkeampaa velkalastia ja
nakemyksemme mukaan yhtion kannattaakin kayttaa kohtalaista velkavipua
padoman tuoton maksimoimiseksi. Yhti® ei itse ole ohjeistanut
tavoitetasoaan velkaantumisen suhteen, mutta uskomme yhtion
mukavuusalueen olevan nettovelkaantumisasteen suhteen 50-70 %:n
tuntumassa. N&in ollen yhti6 on talla hetkelld hyvin lahella
mukavuusaluettaan.

Kayttopddoman osalta emme osalta emme odota merkittdvia muutoksia.
Ostovelat ja saamiset tulevat arviomme mukaan pysymadaan historiallisilla
tasoilla johtuen yhtion positiosta arvoketjussa ja rajallisesta
hinnoitteluvoimasta molempiin suuntiin arvoketjua. Ostovelkojen suhteen
pidéamme mahdollisena, ettd Rapala pystyy tulevaisuudessa hieman
kasvattamaan niiden maaraa, silla yhtio alkaa keskittda hankintojaan
suurempiin yksikoihin ja konsernitasolle. Esimerkkina téstd on Q1’14 aikana
kerrottu Euroopan Shimano-ostojen keskittdminen. Tama antaa yhtidlle
merkittdvasti enemman neuvotteluvoimaa tavarantoimittajia kohtaan ja
tdman myo6ta mahdollisuuden parempiin maksuehtoihin. Korostamme
kuitenkin, ettd kehityshanke on vasta alussa ja haluamme nahda siita
konkreettista positiivista kehitystd ennen ennustemuutoksia.

Vaihto-omaisuuden osalta emme odota merkittavia muutoksia, silla
nakemyksemme mukaan hyvin kevyen ja lokaalisti johdetun organisaation
suurimpana haittapuolena ovat juuri korkeat varastotasot. Nakemyksemme
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mukaan yhtiolla ei tdlla hetkella ole tarjota uskottavaa suunnitelmaa
varastotasojensa merkittavaan pienentdmiseen. Koska Rapala ei mydskaan
ole historiallisesti tdssa onnistunut, pidamme mahdollisena, etta
varastotasojaan merkittdavampi alentaminen vaatisi taakseen
liiketoimintamallin suurempia muutoksia esimerkiksi varastojen
keskittamisen kautta.

Korkeat varastotasot pitdvat kuitenkin sisallddn mahdollisuuden
voimakkaaseen arvon purkautumiseen. Mikali Rapala kykenisi laskemaan
varastotasojaan selvasti ja ndin pienentdamaan vaihto-omaisuuden
sitoutumista, vapautuisi yhtidlle merkittavasti pddomaa ja padoman tuotto
paransi selvasti. Jos varastotasot laskisivat esimerkiksi 25 %, laskisi vaihto-
omaisuuden maara suhteessa liikevaihtoon noin 30 %:iin. Tama vapauttaisi
yhtidltd noin 25 MEUR pddomaa eli noin 0,70 euroa per osake. Tama padoma
voitaisiin allokoida joko kasvuinvestointeihin tai vaihtoehtoisesti jakaa
omistajille. Nain ollen kdyttépddoman kehitys on yksi keskeisimpia asioita,
joita sijoittajan tulee seurata yhtiossa keskipitkalla aikavalilla.

Kayttopadoman ennustettu kehitys 2013-2017e
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5. Strategia ja kilpailuedut

Rapalan strategiana on vuodesta 2005 asti ollut kannattava kasvu. Yhti¢ on
pyrkinyt kasvattamaan liikevaihtoaan laajentumalla jatkuvasti uusille
markkina-alueille ja samalla laajentamaan tuotetarjontaansa yritysostojen
kautta. Mielestdamme Rapalan kilpailuedut voidaan jakaa kolmeen osaan, jotka
ovat brandit, jakelu ja tuotanto.

Selvasti merkittavimpana kilpailuetuna ndaemme yhtion brandit. Rapalan
brandiportfolio pitda sisdlladn useita kalastusvdlinealan johtavia brandeja ja
talta osalla yhti6lla on erittdin vahva hinnoitteluvoima kuluttajia kohtaan.
Etenkin uistimissa ja vieheissa kuluttajat ovat erittdin brandiuskollisia ja yhtio
kykenee veloittamaan huomattavasti korkeampia marginaaleja suhteessa
kilpaileviin tuotteisiin.

Toisena tarkeana kilpailuedun kulmakivena piddmme yhtion omaa tuotantoa
ja mittakaavaetuja. Rapala on useissa tuoteryhmissdan selkea markkinajohtaja
ja esimerkiksi uistimissa yhtion markkinaosuus on kehittyneillda markkinoilla
arviomme mukaan yli 30 % ja kolmihaarakoukuissa yli 40 %. Suurten
markkinaosuuksien myota yhtiod saa tuotannolleen selkeitd mittakaavaetuja
tehokkaamman tuotannon, hankinnan ja logistiikan kautta. Taman
tuotantoedun pitdisi alkaa heijastua lahivuosien tuloskehityksessa, kun yhtio
saa Indonesian tehtaansa tdyteen tuotantoon.

Kolmantena kilpailuetuna voidaan pitda yhtion jakeluverkostoa. Yhtion
jakeluverkosto on laajentunut tasaisesti ja vuoden 2013 lopussa se kattoi 35
maata. Lisaksi yhtion tuotteita myydaan jakelijoiden kautta yli 140 maahan.
Rapalan tuotteista kuitenkin valtaosa menee sen oman jakeluverkoston lapi ja
vain alle 10 % menee muiden jakelijoiden kautta. Laaja jakeluverkosto tarjoaa
Rapalalle kilpailuetua suhteessa sen kilpailijoihin, silla yhtid kykenee
jakelemaan omat tuotteensa globaalisti, selvasti kilpailijoita pienemmilla
kustannuksilla. Rapala myos jakelee jakeluverkostonsa lapi kolmannen
osapuolen tuotteita, korkeampien volyymien saavuttamiseksi ja liiketoiminnan
kausiluonteisuuden vahentamiseksi. Laajan jakeluverkoston kadntépuolena
ovat korkeat varastotasot, joista keskustelemme tarkemmin kappaleessa 4.

Rapalan kilpailuedut

Léhde: Inderes
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6. Konsernin tuotteet

Rapalan ydinliiketoimintana on sen omistamien brandituotteiden valmistus,
jakelu ja myynti. Yhtion omat tuotteet keskittyvat kdaytannossa taysin
kalastamiseen. Rapalan tuoteportfolio voidaan jakaa viiteen tuoteryhmaan;
Uistimet ja syotit, Koukut, Siimat, Tarvikkeet, sekd Konsernin muut tuotteet.
Analysoimme nama tuoteryhmat tarkemmin seuraavilla sivuilla. Rapala kattaa
tdrkeista kalastustuotteista kaytanndssa kaikki, lukuun ottamatta vapoja ja
keloja. Vapojen ja kelojen puuttuminen yhtion omasta portfoliosta on selkea
ongelma ja uskomme Rapalan etsivdn aktiivisesti vaihtoehtoa minka avulla se
saisi myos vavat ja kelat omaan portfolioonsa. Keskustelemme tasta
tarkemmin kappaleessa 8.2.
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Ldhde: Rapala

Kalastustuotteiden kysynta eri markkinoiden vililld voidaan karkeasti jakaa
kahtia kehittyneisiin ja kehittyviin markkinoihin. Kehittyneilld markkinoilla
(Eurooppa, USA & Japani) markkinat ovat kypsét ja eivatka ne enaa
kokonaisuutena juurikaan kasva. Nain ollen nailla markkinoilla ainoa tapa
kasvaa on joko voittaa markkinaosuuksia kilpailijoita tai laajentua uusiin
tuoteryhmiin. Markkinaosuuksien voittaminen on Rapalalle vaikeaa, silla
useissa sen tuoteryhmissa (esim. koukut ja uistimet) yhtion markkinaosuus on
niin suuri, ettd sen kasvattaminen alkaa olla ldhes mahdotonta. Esimerkiksi
kolmihaarakoukuissa yhtion markkinaosuus globaalisti on arviomme mukaan
yli 40 % ja kehittyneiden maiden uistinmarkkinoilla noin 30 %. Ndin ollen
kehittyneillda markkinoilla ainoaksi vaihtoehdoksi jaa tuotetarjonnan
laajentaminen. Rapala on viimeisen 10 vuoden aikana kasvattanut aktiivisesti
tuotetarjontaansa perinteisten uistimien ulkopuolelle ja pyrkinyt pitdmaan
kasvuaan ylla tdman avulla. Tuotetarjonnan laajentaminen on tarkoittanut
kasvun hakemista yritysostojen kautta ja nykyisten brandien (etenkin Rapala-
bréndin) viemista uusille tuote-alueille.
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Kehittyvilla markkinoilla tilanne on taas taysin painvastainen.
Kalastustuotemarkkinat kasvavat edelleen selvasti, silla markkinan ajureina
toimivat elintason nousu, kalastajien lukumaaran kasvu ja tietoisuuden
lisddntyminen. Kokonaisuutena uskomme kalastustuotteiden kysynnan
kasvavan kehittyvilla markkinoilla suunnilleen kulutuskysynnan tahdissa.
Kasvuvauhti eri markkinoiden valilld poikkeaa huomattavasti, mutta arviomme
mukaan keskimaarainen kasvuvauhti kehittyvillda markkinoilla on 10-15 %:n
valilla.

Myynnin jakauma ja historiallinen kehitys konsernin omien tuotteiden osalta
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Ldhde: Rapala & Inderes
6.1 Uistimet ja sydtit

Uistimet ovat konsernin selvasti merkittavin tuoteryhma ja sen tarkeimmat
brandit ovat: Rapala, Luhr Jensen, Storm ja Blue Fox. Taman lisdksi Rapala
valmistaa ja myy syotteja Dynamite Baits brandilla. Uistimet valmistetaan
Rapala-brandin osalta Euroopassa (Suomi, Venaja & Viro) ja muiden brandien
osalta uudella Indonesian tehtaalla. Dynamite Baitsin syotit valmistetaan Iso-
Britanniassa. Rapala on maailman selvasti suurin uistinvalmistaja ja yhtion
kilpailuetu uistimissa perustuu vahvoihin bréandeihin, seka liiketoiminnan
mittakaavaetuihin.

Uistimien ja syottien likkevaihto oli vuonna 2013 noin 82 MEUR ja osuus
konsernin omista tuotteista noin 45 prosenttia. Uistimet ovat konsernin
omista tuotteista myds kaikista kannattavimmat ja niiden myyntikate on
arviomme mukaan noin 55 %. Yhtié on globaalisti suurin uistinvalmistaja ja
sen markkinaosuus Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa on huomattava.
Johtuen erittdin vahvasta markkinaosuudesta Yhdysvalloissa ja useissa
Euroopan maissa, eivat ndma maat tarjoa yhtiolle endaa merkittavia
kasvumahdollisuuksia. Ainoa merkittava kasvumahdollisuus kehittyneilla
markkinoilla olisi laajentuminen Yhdysvaltojen
pehmytmuoviuistinmarkkinoille missa Rapalan markkina-osuus on talla
hetkelld vield hyvin vaatimaton. Yhdysvaltojen pehmytmuoviuistinmarkkina
on perinteistd uistinmarkkinaa suurempi ja ndin ollen se tarjoaa merkittavaa
kasvupotentiaalia. Taman potentiaalin hyddyntdmisessa keskiéon nousee
uusi Indonesian tehdas, joka tarjoaa yhtitlle huomattavasti aiempaa
laadukkaamman kapasiteetin ja tdman myotd mahdollisuuden laajentua
voimakkaammin my6s tdhan markkinaan.
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Odotamme Uistimien ja syottien kasvavan noin 3 % vauhtia tulevina vuosina.
Orgaaninen kasvu tulee jdgamaan vaisuksi johtuen yhtion korkeista
markkinaosuuksista ja kasvu keskittyykin pitkalti kehittyville markkinoille.
Kannattavuuteen emme odota muutoksia, silld uistimissa brandiuskollisuus
on erittdin korkea ja Rapalan mittakaavaedut tulevat sailymaan.

6.2 Koukut (VMC)

Rapala hankki ranskalaisen koukkuvalmistaja VMC:n omistukseensa vuonna
2000. VMC on globaali markkinajohtaja kolmihaarakoukuissa ja arviomme
mukaan sen markkinaosuus on yli 40 %. Yhtio valmistaa myos yksi- ja
kaksihaarakoukkuja, mutta niissa sen markkinaosuus on pienempi. Yhtién
tuotantolaitos sijaitsee Ranskassa ja taman lisaksi koukkuja tuotetaan myos
Indonesian tehtaalla. Koukkuliiketoiminnan liikevaihto oli vuonna 2013 noin
20 MEUR.

Rapalalle VMC:n hankinta oli osittain myds strateginen, sillda VMC:n
tuotannosta lahes puolet menee Rapalan omiin tuotteisiin ja vain hieman yli
puolet myydaan konsernin ulkopuolelle. Koukut ovat erittain kannattava
tuoteryhma ja arviomme mukaan niiden myyntikate on noin 50 %:n
tuntumassa. Koukkuliiketoiminnan kilpailuetu perustuu liiketoiminnan
mittakaavaetuihin seka koukunvalmistusprosessin osaamiseen.

Koukkuliiketoiminnassa odotamme kasvun olevan lahivuosina noin 4 %
vuodessa kasvun syntyessa etenkin kaksihaarakoukkujen puolelta.

6.3 Siimat

Rapala laajeni siimaliiketoimintaan voimakkaasti vuonna 2008, kun se osti
siimabrandi Sufixin. Ostohetkelld Sufixin vuotuinen liikevaihto oli noin 10
MEUR, mutta Rapalan strategisena tavoitteena oli kasvattaa liikevaihtoa
voimakkaasti ja laajentaa Sufixin tuoteperhettd. Yhtidn tavoitteena oli nostaa
siimaliiketoiminnan liikevaihto 30-50 MEUR:n tasolle pitkalla aikavalilla
parantamalla yhtion brandipositiota ja laajentamalla jakelua.
Siimaliiketoiminta ei kuitenkaan ole kasvanut yhtion odotuksien mukaisesti,
silla vuonna 2013 sen liikevaihto oli 18 MEUR.

Yhti6 on viimeisen vuoden aikana uudistanut siimaliiketoimintansa
tuoteportfoliotaan selvasti ja laajentunut myos nanosiimojen puolelle. Yhtio
on tuoteportfolionsa uudistamisen my6ta vahvistanut asemiaan markkinan
top-3 siimapelurina. Siimaliiketoiminta on myds hyvin kannattavaa ja sen
myyntikate on arviomme mukaan noin 50 %. Naemme siimaliiketoiminnassa
merkittavaa kasvupotentiaalia uudistuneen tuotemalliston my6ta ja
odotamme sen kasvun kiihtyvan selvasti lahivuosina. Ennustamme
siimaliiketoiminnan liikkevaihdon kasvavan noin 30 MEUR vuoteen 2017
mennessa, mika vastaa keskimaarin 13 %:n vuosittaista orgaanista kasvua.
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6.4 Tarvikkeet

Tarvikkeet-liiketoiminta sisaltaa paljon kalastukseen liitdnnaisia pienempia
tuoteryhmia, kuten esimerkiksi veitset, pihdit, kalastajan vaatteita, jadkairat
ja sailytysjarjestelmat. Tarvikkeiden liikevaihto oli vuonna 2013 49 MEUR.
Tarvikeliiketoiminnan suurin haaste on se, ettd useat sen tuoteryhmat ovat
volyymiltaan hyvin vaatimattomia (esim. aurinkolasit ja asusteet) ja nain ollen
yhtion hinnoitteluvoima alihankkijoita kohtaan jda ndiden tuotteiden osalta
vaatimattomaksi. Tasta johtuen tarvikkeiden myyntikate on arviomme
mukaan noin 40 % eli selvasti muita kalastustuotteita heikompi.

Myos Tarvikkeissa Rapalan tarkoituksena on uudistaa tuotevalikoimaansa
selvasti seuraavan 24kk aikana ja vauhdittaa nain myynnin kasvua.
Uskommekin tuotevalikoiman uudistamisen tukevan liikevaihdon kasvua
ldhivuosina.

Ndkemyksemme mukaan Tarvikkeet-tuoteryhma tarjoaa suurinta
kasvupotentiaalia Rapalan nykyisista tuoteryhmista, silla Rapala kykenee sen
sisalla laajentumaan taysin uusiin tuotekategorioihin. Hyvana esimerkkina
tasta oli vuonna 2011 toteutettu laajentuminen jadkairoihin. Lisdksi Tarvike-
liiketoiminta pitda sisalladan mielenkiintoisen mahdollisuuden yhtion bréandien
lisensioinnista. Rapala on aiemmin toteuttanut brandiensa lisensiointia hyvin
pienissa maarissa, mistd yhtena esimerkkina on Rapalan ja Activisionin
yhdessa lanseeraama Rapala Pro Fishing tietokonepeli. Brandien lisensiointi
antaisi Rapalalle paasyn taysin uusiin tuoteryhmiin ja esimerkiksi
vaatetukseen laajentuminen lisensioinnin kautta tarjoaisi Rapalalle
merkittavia mahdollisuuksia, kun se paasisi hyodyntaméaan jonkun globaalin
vaatevalmistajan tuotanto- ja jakelukoneistoa. Toistaiseksi brandien
lisensiointi on kuitenkin vasta ajatuksen tasolla.

Odotamme tdman liiketoiminnan kasvavan noin 6 % vuodessa lahivuosien
aikana. Pidémme myos hyvin mahdollisena, etta Rapala laajentaa tamén
tuoteryhmadn tarjontaa yritysostoilla. Seuraamme myds mielenkiinnolla
mahdollista bréandien lisensiointia ja laajentumista taman kautta.

6.5 Konsernin muut tuotteet

Konsernin muissa tuotteissa pdatuoteryhmat ovat Marttiini-veitset, seka
Peltonen-sukset. Muiden tuotteiden myynti oli vuonna 2013 noin 7 MEUR eli
noin 3 prosenttia koko konsernin liikevaihdosta. Vuosi 2013 oli konsernin
muille tuotteille poikkeuksellisen vaikea, kun leuto talvi Suomessa
romahdutti suksien myynnin. Muut tuotteet ovat samalla konsernin omista
tuotteista kaikista heikoimmin kannattavia ja arviomme niiden myyntikatteen
olevan alle 40 %.

Muut tuotteet tulevat arviomme mukaan kasvamaan selvasti vuonna 2014,
kun suksimyynti palautuu normaalille tasolle. Pidemmalla aikavalilla emme
nae divisioonassa merkittdvaa potentiaalia yhtidlle ilman voimakasta
epdorgaanista kasvua. Epdorgaanisen kasvun osalta piddmme mahdollisena,
ettd Rapala laajenisi laajemmin ulkoilu- ja retkeilyliiketoimintaan ja tekisi
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tdsta itselleen uuden tukijalan kalastustuotteiden rinnalle. Tama olisi loogista,
silld Rapala jakelee tallakin hetkelld huomattavan maaran ulkoiluun
litannaisia kolmannen osapuolen tuotteita. Kdytannossa tama tarkoittaisi
mielestdmme sitd, ettd Rapala hankkisi omistukseensa jonkin 50-150 MEUR
liikevaihtoluokassa olevan ulkoilu- tai retkeilybrandin.

Konsernien omien tuotteiden kannattavuus ja potentiaali
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Kokonaisuutena odotamme Rapalan omien tuotteiden kasvavan lahivuosina
noin 5 %:n vuositahtia. Mielestamme voimakkaampi liikevaihdon kasvu vaatisi
kasvun vauhdittamista yritysostoilla, silla Rapalan kasvupotentiaali on useilla
markkinoilla ja useissa tuoteryhmissa hyvin rajallinen. Uskomme Rapalan
jatkavan tuotetarjontansa taydentamista pienemmilla yritysostoilla myos
tulevaisuudessa. Vapojen ja kelojen suhteen uskomme yhtién myods aktiivisesti
pyrkivan l6ytamaan ratkaisua, mita kasittelemme tarkemmin kappaleessa 8.2.

Konsernin omien tuotteiden lilkevaihdon ennustettu kehitys
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7. Jakelu

Osa Rapalan kilpailuedusta perustuu yhtion erittdin laajaan jakeluverkostoon.
Rapalan jakelee tuotteensa globaalisti sen oman jakeluverkoston tai
kumppanien avulla. Yhtion oma jakeluverkosto on laajentunut tasaisesti ja se
kattaa talla hetkelld 31 maata. Tdman liséksi Rapalalla on monimuotoinen
jakeluyhteistyd Shimanon kanssa, mita kasittelemme tarkemmin kappaleessa
7.1. Tdman lisaksi Rapalalla on paikallisia jakelijoita noin sadassa maassa.
Naiden maiden volyymi ei ole riittdva, jotta yhtion kannattaisi perustaa sinne
omaa jakelua ja ndin ollen paikallisten jakelijoiden kaytto on jarkevinta.

Arviomme mukaan yli 90 prosenttia Rapalan liikevaihdosta menee oman
jakeluverkoston kautta ja noin 5 prosenttia Shimano-yhteistyon kautta.
Paikallisjakelijoiden osuus on suuresta maapeitosta huolimatta verrattain
rajallinen ja arviomme mukaan se kattaa noin 5 prosenttia yhtion
liikevaihdosta.

Emme odota Rapalan jakeluverkoston laajenevan enda kovinkaan
aggressiivisesti silla se kattaa jo ldhes kaikki yhtion kannalta merkittavat
markkinat. Uskommekin, ettd Rapala tulee laajentumaan jatkossa vuosittain
yhdelle uudelle markkinalle. Uuden markkinan liikevaihto on aluksi aina hyvin
vaatimaton ja vaikka sen kasvuprosentit saattavatkin aluksi olla erittdin
korkeita, jaa sen vaikutus konsernin lukuihin vahaiseksi ensimmaisen 5 vuoden
aikana.

Rapalan jakeluverkoston maantieteellinen peitto

Oma jakelu Rapala-Shimano jakelu Paikalliset jakelijat
II- =
i = . - Muu Eurooppa
) — Muu maailma
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7.1 Shimano-jakeluyhteistyd

Shimano on ollut Rapalalle strateginen kumppani jo 1990-luvulta asti.
Nykyisen yhteistyd voidaan jakaa viiteen osaan:

e Rapalan ja Shimanon yhteisyritys Iso-Britanniassa (omistus 50/50)

e Rapalan ja Shimanon yhteisyritys Itd-Euroopassa (omistus 50/50)

e Shimano jakelee Rapalan tuotteita tietyilla Keski-Euroopan
markkinoilla yksinoikeudella

e Rapala jakelee Shimanon tuotteita useisiin Euroopan maihin oman
jakeluverkostonsa puitteissa yksinoikeudella

e Shimano omistaa 33 % Rapalan Unkarin ja Romanian jakeluyhtioista

Shimano on myds Rapalan kuudenneksi suurin osakkeenomistaja noin 2,3 %
omistuksella. Shimano hankki osakkeet suunnatussa osakeannissa Ita-
Euroopan yhteisyritystd muodostettaessa.

Rapalalla on méaardysvalta Itd-Euroopan yhteisyrityksesséa ja yhteistyo on ollut
alusta asti erittdin menestyksekasta. Yhteisyrityksen liikevaihto on kasvanut
voimakkaasti sen perustamisesta (2006) asti ja arviomme mukaan Ita-
Euroopan yhteisyrityksen liikevaihto oli vuonna 2013 noin 40 MEUR.
Toiminta on ollut myds hyvin kannattavaa, silld liikevoittomarginaali on
jatkuvasti ollut yli 20 %. Itd-Euroopan jakeluyhteistyon erinomainen kehitys
nakyy myds Rapalan tuloslaskelmassa. Rapala maksaa Shimanolle
vahemmistoosakkaille kuuluvan osan tuloslaskelman maaraysvallattomien
omistajien osuuden kautta. Taman erdn merkitys on viimevuosina kasvanut
selvasti ja nain ollen sijoittajien onkin tarkeaa seurata yhtiossa myos
osakekohtaisen tuloksen kehitystd. Odotamme taman yhteisyrityksen
jatkavan positiivista kehitystaan myos tulevaisuudessa Ita-Euroopan
kalastusmarkkinoiden kasvun myo6td. Kannattavuuden odotamme palautuvan
normaalille tasolle ensi vuonna, kun Venajan meneilldan oleva kriisi hellittaa.

It3-Euroopan yhteisyrityksen kehitys 2006-2016e
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Iso-Britannian yhteisyritys perustettiin vuonna 2011 ja omistus on jaettu
tasan 50/50. Yhti6td johdetaan kuitenkin Shimanon filosofian ja strategian
mukaisesti, silla yhtio oli ennen vuotta 2011 kokonaan Shimanon omistama.
Yhteisyritys jakelee Rapalan tuotteista etenkin Dynamite Baits syotteja.
Yhtion kehitys on ollut heikkoa, silld sen liikevaihto ja tulos eivat ole
kasvaneet odotuksien mukaisesti. Yhtion liikevaihto laski vuonna 2013 noin
15 % 9,9 MEUR:oon. Liikevoitto oli puolestaan jo toista vuotta perakkain
tappiolla ja vuoden 2013 liiketappio oli 1,0 MEUR. Rapalan alkuperaisena
tavoitteena oli kaksinkertaistaa Dynamite Baitsin liikevaihto nopeasti (2010
liikevaihto noin 8 MEUR) ja néin ollen tavoitteesta on jaaty selvasti.
Yhteisyrityksen ongelmia on pyritty korjaamaan johtoa vaihtamalla ja
uskomme, ettd Rapalan puolelta karsivallisyys heikkoon kehitykseen alkaa
olla jo koetuksella. Mikali liiketoiminta ei kdanny ensi vuoden aikana,
uskomme yhtididen pyrkivan [oytdmdan toisen ratkaisun esimerkiksi
yhteisyrityksen purkamisen tai maaraysvallan vaihdon kautta. Olemme
ennusteissamme divisioonan suhteen hyvin varovaisia ja odotamme sen
olevan selvasti tappiollinen vuonna 2014 ja saavuttavan nollatuloksen
vuonna 2015. Yhtidssa on mielestdmme kuitenkin huomattavaa potentiaalia,
ja mikéli ongelmat saadaan ratkaistua, tulisi sen liikevaihdon olla selvasti
nykyistd korkeampi ja kannattavuuden selvasti 10 % liikevoittomarginaalin
paremmalla puolella.

Shimano jakelee Rapalan tuotteita yksinoikeudella Euroopassa Saksaan,
Hollantiin, Italiaan ja Belgiaan. Ndkemyksemme mukaan myyntimadarat talle
alueelle ovat suhteettoman pienia, silld ndiden neljan maan yhdistetty
liikevaihto Rapalalle on alle 30 MEUR, kun esimerkiksi Rapalan itse hoitaman
Ranskan liikevaihto on yksistaan yli 35 MEUR. Ottaen huomioon, ettd naiden
neljan maan yhdistetty kalastusmarkkina on vahintaan kaksi kertaa suurempi
kuin Ranskan markkina, pitdisi Rapalan tuotteiden lilkevaihdon alueelta olla
yli kaksinkertainen. Nakemystamme tukee myds se, etta Shimanolla on
ongelmia Rapalan tuotteiden jakelussa myds Iso-Britanniassa. Uskomme, ettd
jakelun ottaminen Rapalan omiin késiin nailla markkinoilla tarjoaisi sille
merkittdvaa kasvupotentiaalia. Emme kuitenkaan pida jakelun siirtymasta
Rapalan omiin kasiin talla alueella mahdollisena ellei Shimano-yhteistydssa
tapahdu suurempia muutoksia.

Rapala jakelee Shimanon tuotteita useilla Euroopan markkinoilla oman
jakeluverkostonsa kautta yksinoikeudella. Kokonaisuutena arvioimme, etta
Rapalan Shimano-jakelun arvo on yhteensa noin 50 MEUR:lla ja ndin ollen se
on selvasti yhtion suurin padmies Kolmansien osapuolten tuotteiden osalta.
Ongelmana Shimanon tuotteiden jakelussa Rapalan kannalta on se, etta
Shimano ei ole ollut halukas laajentamaan yhteistydta Euroopan
ulkopuolelle. Toisaalta erittdin pitkdaikaisen ja syvan yhteistyon takia ei
Rapala ole voinut ottaa minkdan muun merkittavan vapa- ja kelavalmistajan
tuotteita laajempaan jakeluun esimerkiksi Pohjois-Amerikassa. Ndin ollen
Rapalalla ei ole tarjota keloja ja vapoja yhtion Pohjois-Amerikan asiakkaille.
Tietyilla pienemmilla kehittyvilld markkinoilla Rapala on ottanut jakeluunsa
myos muiden merkittavien vapa- ja kelavalmistajien tuotteita, mutta
uskomme, ettd laajempi jakelu jonkun muun kuin Shimanon vapojen ja
kelojen osalta ei ole mahdollista nykyisen yhteistyon puitteissa.
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Kokonaisuutena yhteistydssa on hyvid
ja huonoja puolia, mutta
kokonaisuutena osa nykyisen
yhteistyon ongelmista on Rapalan
kannalta kestamattomia
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Kokonaisuutena Rapalan ja Shimanon yhteistyo on hyvin kaksijakoista.
Toisaalta osapuolet ovat monelta osin hyvin riippuvaisia toisistaan ja etenkin
Itd-Euroopan yhteisyritys on aarimmaisen kannattava ja toimiva molempien
osapuolten osalta. My6s Shimanon suuret volyymit mahdollistavat osaltaan
Rapalan nykyisen erittdin laajan jakeluverkoston toimivuuden. Toisaalta taas
yhteistydssa on useita ongelmakohtia etenkin Rapalan kannalta. Iso-
Britannian yhteisyrityksen ongelmat ovat mielestdamme ratkaistavissa ja
yhteisyrityksen purku onnistuu tarvittaessa verrattain kivuttomasti.
Shimanon matalat myyntiluvut Rapalan tuotteille Euroopassa ja ennen
kaikkea niin sanottu ”pattitilanne” vapa- ja kelajakelun kanssa ovat kuitenkin
merkittdvia ongelmia Rapalalle. Nakemyksemme mukaan yhtion pitda jollain
aikavalilla saada my®s ratkaisu niihin. Etenkin vapojen ja kelojen globaalin
jakelun suhteen tilanne on pitkalla aikavalilla mielestamme kestamaton.
Vapojen ja kelojen osalta ndemme tilanteeseen kolme mahdollista ratkaisua.
1) Rapala ja Shimano voivat syventaa jakeluyhteistyotaan, jonka puitteissa
Rapala saisi Shimanon vapojen ja kelojen jakeluoikeiden muillekin
markkinoille ja etenkin Pohjois-Amerikkaan. 2) Rapala alkaa jaella myos
muiden valmistajien vapoja ja keloja Shimanon rinnalla. 3) Yritysjarjestely
jossa Rapala ostaisi Shimanon kalastusliiketoiminnan, Shimano ostaisi
Rapalan tai vaihtoehtoisesti Rapala ostaisi jonkun muun toimijan vapa- ja
kelatoiminnot. Me pidamme todennakoisimpéana ratkaisuna yritysjarjestelya
ja kdsittelemme aihetta tarkemmin kappaleessa 8.2.

Kokonaisuutena tdman ongelman ratkaisu kasvattaisi Rapalan liikevaihtoa
tuntuvasti ja nostaisi yhtion arvoa selvasti. Nain ollen Shimano-kuvion
selkeytyminen on sijoittajan kannalta yksi keskeisid asioita, joita Rapalassa
kannattaa seurata ldhivuosien aikana.

Shimano-yhteistydn tilanne ja tulevaisuus
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7.2 Kolmansien osapuolten tuotteet

Rapala hyodyntada globaalia jakeluverkostoaan jakelemalla myos muiden
valmistajien tuotteita sen ldpi. Nama tuotteet sisaltdvat mm. talviurheiluun,
metsastykseen, kalastukseen ja ulkoiluun liitdnnaisia tuotteita. Yhteisena
nimittdjana nailld kaikilla tuoteryhmilld on sama asiakaskunta, joihin kuuluvat
esimerkiksi urheilukaupat ja suuret kauppaketjut. Kaytdannossa Rapala ostaa
tuotteet niiden valmistajilta ja jakelee ne sen jalkeen oman jakeluverkostonsa
lapi. Nain ollen Rapala kantaa tuotteisiin liittyvan varastoriskin itse.

Kolmansien osapuolten liikkevaihdon ja liikkevoiton kehitys seka tarkeimmaét paamiehet
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Kolmansien osapuolten tuotteiden liikevaihto on kasvanut vuoden 2005
jalkeen tasaisesti keskimaarin noin 7,5 % vuodessa. Divisioonan kannattavuus
on arviomme mukaan ollut historiallisesti noin 8 % tuntumassa. Marginaali on
luonnollisesti matalampi kuin konsernin omilla tuotteilla, silla Rapala saa
jakelutuotteista ainoastaan jakelumarginaalin, kun omilla tuotteilla yhtio saa
my®s valmistusmarginaalin. Piddmme tata historiallista 8 %
liikevoittomarginaalitasoa kestavana ja ndkemyksemme mukaan
liiketoiminnalla ei ole edellytyksia selvasti korkeampiin marginaaleihin ilman
merkittavaa liikkevaihdon kasvua ja parantunutta myyntimixia. Vuosina 2012 ja
2013 kannattavuutta on rasittanut yksittaisten tuoteryhmien ongelmat (esim.
metsastys) ja taman myota heikentynyt myyntimix. Pidéamme tata kuitenkin
valiaikaisena haasteena ja odotamme divisioonan palaavan normaalin
kannattavuuteensa lahivuosina.

Nykyisen asiakaskunnan osalta odotamme liikevaihdon kasvavan tulevina
vuosina noin 5 % vuodessa. Uskomme, ettd yhtio pyrkii aktiivisesti avaamaan
uusia jakelusopimuksia ja ndma uudet pdamiehet tulevat toimimaan myo6s
kasvun moottorina.

Kokonaisuutena kolmansien osapuolten tuotteiden jakelu tasaa yhtion
kausivaihtelua ja vdhentaa riippuvuutta perinteisista kalastustuotteista ja
naihin liittyvistd sesongeista. Lisaksi se tdydentaa yhtion omaa
tuoteportfoliota useissa maissa esimerkiksi vapojen ja kelojen osalta.
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8 Tulevaisuuden ennusteet

Vuoden 2014 osalta odotamme Rapalan liikevaihdon laskevan 4 prosenttia
275 MEUR:oon epéasuotuisien valuuttakurssien (etenkin vahva euro).
Vertailukelpoisin valuuttakurssein ennustamme liikevaihdon sailyvan
edellisvuoden tasolla. Lisaksi lilkevaihtoa painaa Venadjan meneilldan oleva
kriisi, joka on heikentdnyt alueen myyntia selvasti.

Myos tuloksellisesti vuosi 2014 tulee olemaan eraanlainen valivuosi yhtiolle.
Vuoden 2014 aikana yhtion tulosta rasittavat edelleen Indonesian tehtaan
ylosajo (arvioitu FY’14 tulosvaikutus -2 MEUR), Iso-Britannian yhteisyrityksen
tappiot (arvioitu tulosvaikutus -0,5 MEUR) ja Venajan kriisi, joka heikent&a
Venajan ja itd-markkinoiden liiketulosta selvasti (arvioitu tulosvaikutus -2
MEUR). Kokonaisuutena arviomme naiden kertaerien negatiivisen
tulosvaikutuksen olevan noin 5 MEUR. Vuoden 2014 Liikevoiton ennustamme
olevan 25,6 MEUR (FY’13: 26,1 MEUR), joten arviomme mukaan Rapalan tulos
jaa selvasti alle sen normalisoidun tuloskunnon vuonna 2014.

Osakekohtaisen tuloksen ennakoimme pysyvén vuoden 2013 tasolla 0,31
eurossa. Vahvan taseensa ansiosta yhtiolla on edellytykset nostaa jalleen
osinkoaan ja odotammekin osingon nousevan 0,25 euroon per osake (FY’13:
0,24 euroa). Rapalan tapauksessa sijoittajien on tarkeaa seurata
osakekohtaisen tuloksen kehitysta, silld yhtion tuloksesta huomattava osa
muodostuu Itd-Euroopassa yhteisyrityksesta, jota Rapala operoi Shimanon
kanssa puoliksi.

Liikevoiton ja liikevaihdon kehitys 2013-2017e
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Vuoden 2015 osalta odotamme Rapalan palaavan takaisin ldhemmas
normaalia kannattavuuttaan. Liikevaihdon ennustamme kasvavan noin 5 %
289 MEUR:oon. Nakemyksemme mukaan liikevaihdon kasvun moottoreina
toimivat Itd-Eurooppa ja kehittyvat markkinat. Pohjois-Amerikassa liikevaihtoa
tukee vahvistuva dollari, mutta volyymipohjaisen kasvun ennustamme jaavan
alueella matalaksi. Tuoteryhmista kasvu tulee etenkin Tarvikkeista ja Siimoista,
missa uudistuneet tuoteportfoliot alkavat heijastua positiivisesti myyntiin.
Myos konsernin muiden tuotteiden osalta odotamme liikevaihdon kasvua, silla
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suksimyynnin tulisi nousta normaalille tasolle erittdin heikosta
vertailukaudesta.

Vuoden 2015 liikevoiton ennustamme nousevan selvasti jo pelkdstadn vuoden
2014 tulosrasitteiden poistuessa. Arvioimme liikevoiton nousevan 30,6
MEUR:oon (FY’13: 25,6 MEUR) ja liikevoittomarginaalin 10,7 %:iin. On tarkea
huomata, ettd arvioimme vuoden 2014 tulosrasitteiden olevan noin 5 MEUR
ja ndin ollen tulosparannus tulee lahes yksinomaan niista.

Osakekohtainen tuloksen ennustamme nousevan 0,40 euroon ja osingon
kasvavan 0,27 euroon per osake. Olemme osinkoennusteissamme edelleen
varovaisia ja lahtokohtanamme on, ettei yhtion kayttépddoma parane
merkittdvasti Iahivuosien aikana. Mikédli Rapala kykenisi parantamaan
kayttopddomaan hallintaansa merkittavasti, kasvaisi yhtion osingonmaksukyky
selvasti.

Liikevaihdollisesti vuosi 2016 on vuoden 2015 kaltainen ja odotamme
liikevaihdon kasvavan noin 5 prosenttia 303 MEUR:oon. Liikevaihdon kasvun
moottoreina toimivat edelleen kehittyvat markkinat ja etenkin Vendja.
Kehittyneilla markkinoilla (Pohjois-Amerikka & Eurooppa) uskomme kasvun
kulkevan kasi kddessa yleisen kulutuskysynnan kanssa ja jdavan nain ollen
verrattain vaisuksi (2-3 %). Liikevoitto jatkaa parantumistaan liikevaihdon
volyymin kasvun ja tuotemixin parantumisen myotd. Tuotemixin
parantumisen osalta odotamme vuoden 2016 kasvun painottuvan konsernin
omiin tuotteisiin uudistuneen tuoteportfolion ja Indonesian tehtaan tdyden
potentiaalin saavuttamisen myota. Liikevoittomarginaalin ennustamme
nousevan 11,2 %, joten odotamme 34 MEUR:n liikevoittoa Rapalalta FY'16.
Osakekohtainen tulos nousee 0,45 euroon ja osinko 0,29 euroon.

Kannattavuuden ja osingon kehitys 2013-2017e
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Kokonaisuutena Rapalan ldhivuosien teemana on paluu takaisin kasvu-uralle ja
normaalille kannattavuustasolle. Nakemyksemme mukaan yhtié ei nykyisella
tuoteportfoliolla kykene merkittavasti yli 5 % vuotuiseen kasvuun, silla
kehittyneilld markkinoilla (Eurooppa & Pohjois-Amerikka) markkinat eivat
kasva ja Rapalalla on merkittdvistda markkina-osuuksista johtuen vain
rajallisesti mahdollisuuksia voittaa niita lisaa. Kehittyvillda markkinoilla yhtion
pitdisi kyeta hyviinkin kasvulukuihin, mutta kehittyneiden markkinoiden
korkea osuus myynnista painaa konsernitason kasvuluvut noin 5 %
tuntumaan.

Inderes Oy
Melkonkatu 22 B, FI-00210 Helsinki
www.inderes.fi 26



23.5.2014 Yhtiopaivitys ~ Rapala VVIC ind 4
65

Sijoittajien on hyva tiedostaa, etta
vuoden 2016 ennustamamme tulos ei
vield heijastele Rapalan taytta
potentiaalia

Uskomme, ettd korkeamman
volyymin tai vapa- ja kelaongelman
ratkaisun kautta yhtion
kannattavuudessa olisi edelleen
nousuvaraa

14,0%
12,0%

10,0%

8.1 Liiketoiminnan potentiaali

Ndkemyksemme mukaan vuoden 2016 liikevoitto ei edelleenkdan heijastele
Rapalan nykyisen liiketoiminnan taytta potentiaalia. Arviomme mukaan
yhtion pitaisi kyeta saavuttamaan vield ennusteitamme korkeampi marginaali
etenkin konsernin omien tuotteiden osalta (FY'16e: 13,5 %). Nakemyksemme
mukaan divisioonalla on kaikki edellytykset saavuttaa yli 15 % liikevoitto-
marginaali. Tdman tdyden potentiaalin saavuttaminen vaatisi arviomme
mukaan taakseen nykyistd korkeampia volyymeja ja Iso-Britannian yhteis-
yrityksen kaantymista selvasti kannattavaksi (+10 % EBIT-%). Korkeammat
volyymit vaativat taakseen yrityskauppoja ja mikali yhtio onnistuisi
tdydentamaan tuoteportfolionsa vavoilla ja keloilla olisi silld mielestdmme
mahdollisuuksia parantaa kannattavuutta viela selvasti parantuneen
tuotemixin ja kasvaneen neuvotteluvoiman (mittakaava) johdosta.

Kolmansien osapuolten tuotteiden osalta ennustamamme
liikevoittomarginaali (FY’16e: 7,5 %) heijastelee sen pitkdn aikavalin
potentiaalia ja tuloskasvu syntyykin jatkossa volyymikasvun myota.

Kokonaisuutena uskomme, ettd mikdli Rapala onnistuu saavuttamaan tdyden

potentiaalinsa, sen liikevoiton pitaisi olla yli 40 MEUR ja osakekohtaisen
tuloksen noin 0,60 euroa per osake.

Rapalan tulospotentiaali

2%

4,0%

2,0%

8,0%
6,0 %
0,31

0,0%

Liikevoitto-% potentiaali

m Liikevoitto-% 2014e  m Tulosrasitteet Vavat ja kelat/ volyymi

|
Ldhde: Inderes
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8.2 Yritysjarjestelykortti

Sijoittajan kannalta Rapalasta tekee mielenkiintoisen myos jatkuvasti
poydalla oleva yritysjarjestelykortti. Olemme jakaneet mahdolliset
yritysjarjestelyt neljaan ryhmaan:

Pienemmat
taydentavat
yritysostot

®
Laajentuminen ulkoilu- ja
retkeilyliiketoimintaan

Tuoteportfolion
tdydentdaminen
vavoilla ja keloilla

Ldhde: Inderes

Mielestamme kaikista kiinnostavin ja merkittavin yritysjarjestely olisi
yritysjarjestely, minka seurauksena Rapalan oma tuotetarjonta taydentyisi
vavoilla ja keloilla. Vavat ja kelat edustavat noin puolta koko globaalista
kalastusvalinemarkkinasta ja nain ollen niiden puuttuminen jattaa ison aukon
yhtion tuoteportfolioon. Vapa- ja kelamarkkinalla on kolme globaalia peluria:
Globeriden omistama Daiwa, Shimano ja Jardenin omistaja Pure Fishing.
Lisaksi lokaalilla tasolla on myds useita paikallisia mikrotason toimijoita.
Markkina on kokonaisuutena hyvin kypsa ja emme pida realistisena
vaihtoehtona, etta Rapala laajenisi sinne orgaanisesti. Muistutamme myos,
ettd Rapala yritti noin 10 vuotta sitten omien vapojen ja kelojen myyntia
laajemmalla mittakaavalla, mutta menestys jai heikoksi. Uskomme, etta
ostamalla jonkin naiden kolmen pelurin kalastusvalinetoiminnot, Rapala saisi
tdydennettya tuoteportfolionsa kriittisilla vavoilla ja keloilla. Jonkin lokaalin
toimijan ostaminen olisi mielestamme selkea riski, silla brandin vahvuutta ei
ole testattu sen kotimarkkinoiden ulkopuolella ja riski siita, etta brandi ei
koskaan saavuta riittdvaa globaalia tunnettuutta on korkea. N&in ollen
uskomme, ettéd strategisesti paras ja loogisin vaihtoehto olisi ostaa jo
valmiiksi globaali brandi. Mahdollisen yrityshankinnan jalkeen Rapala olisi
maailman kiistaton johtaja kalastusvalineissa.

Shimanon osalta kalastusvélineet ovat vain sivuliiketoiminta ja yhtion
paaliiketoimintona ovat pyorailykomponentit (mm. vaihteet, rattaat ja muut
komponentit). Kalastuksen osuus Shimanon liikevaihdosta on noin 15 % ja
kalastustoiminnan liikevaihto oli vuonna 2013 noin 270 MEUR. Shimanon
tuotteet olisivat erittdin luontainen lisa Rapalan portfolioon, silld Rapala
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jakelee jo nyt Shimanon vapoja ja keloja useissa Euroopan maissa. Shimano-
yhteistydta olemme kdsitelleet laajemmin kappaleessa 7.2.

Jardenin omistama Pure Fishing olisi Rapalan kannalta strategisesti ehka
paras vaihtoehto. Tuoteportfoliot sopisivat yhteen ldhes taydellisesti ja myos
jakeluverkostossa olisi erittain vahan paallekkaisyyksia. Pure Fishingin
liikevaihto oli vuonna 2013 arviomme mukaan noin 300 MEUR ja Rapala saisi
sen mukana alan johtavia brandeja kuten Abu Garcian, Shakespearen ja
Mitchellin.

Globeride konsernin liikevaihto oli vuonna 2013 hieman alle 500 MEUR, mist3
noin 350 MEUR tulee kalastusvalineistd. Yhtion kalastusvalineiden
tuoteportfolioon kuuluu vapojen ja kelojen lisdksi my6s uistimia, siimoja ja
muita kalastusvalineita. Kalastusvalineiden lisdksi yhtion portfolioon kuuluu
myos golf- ja tennistuotteita. Globeriden uistimet ja siimat sisaltavat
poikkeuksellisen vahan paallekkaisyyttd Rapalan omiin uistimiin ja siimoihin,
silld yhtion markkina-asema sen kotimarkkinalla Japanissa on erittdin vahva
(Rapalan myynti Japanissa olematonta) ja yhtion siimat ja uistimet ovat
positioituneet Rapalaa halvempaan hintaluokkaan. Mikali Rapala haluaisi
ostaa Daiwan kalastusvalineet, sen pitdisi tehda ostotarjous koko Globeride-
yhtiosta. Nakemyksemme mukaan tdma ei lahtokohtaisesti ole ongelma, silla
Rapala voisi myyda Globeriden kalastustoiminnan ulkopuoliset osat tai
vaihtoehtoisesti jatkaa niiden kehittamista. Globeriden markkina-arvo on
talla hetkelld noin 100 MEUR ja yritysarvo noin 230 MEUR.

Ratkaisu vapa- ja kelaongelmaan

S —
w——
—

SHIMANOD
PURI
l_] SHI }\ '
Globaali
Hapala ? kalastusmarkkinoiden
johtaja

Léhde: Inderes

Mikali Rapala paatyisi yritysjarjestelyyn jonkun muun kuin Shimanon kanssa,
olisi mielestdmme selvda, ettei Rapalan ja Shimanon nykyinen yhteistyo voisi
enaa jatkua. Tama ei mielestdamme ole kuitenkaan este, sillda mahdollisesta
jarjestelysta saatava potentiaali olisi moninkertainen suhteessa yhtididen
nykyiseen yhteistyohon.
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Rapalan nykyinen tase-asema mahdollistaisi nékemyksemme mukaan noin 50
MEUR yritysoston ja ndin ollen yhtio ei kykenisi toteuttamaan mitdan naista
kaupoista ilman ulkopuolista uutta pddomaa. Tatda emme kuitenkaan pida
ongelmana ja uskomme, ettd sopivan tilaisuuden tullen yhtio voisi saada
kayttonsa kohtuullisen edullista omaa padomaa. Pidamme myos
mahdollisena, ettd myyva osapuoli saisi vastineeksi Rapalan osakkeita ja nain
ollen siita tulisi yhtion merkittava omistaja.

Kalastusvalineiden ulkopuolelta piddmme my6s mahdollisena, ettd Rapala
laajentuisi merkittdvasti ulkoilun ja retkeilyn suuntaan. Kaytannossa tama
tarkoittaisi jonkin ulkoilubrdandin ostamista. Yritysoston logiikan olennainen
osa olisi se, ettd Rapala pystyisi jakelemaan tuotteet nykyisen
jakeluverkostonsa lapi. Mikali yhti¢ paattaisi laajentua tdhan suuntaan, se
tarkoittaisi kdytanndssa jonkun 50-150 MEUR:n vuosiliikevaihtoa tekevdn
brandiyhtion ostamista. Taman jarjestelyn myota Rapala pystyisi myos
kunnolla laajentumaan asusteiden (esim. kalastusasusteet) valmistukseen,
silld se saisi ostokohteen mukana tuotantokapasiteettia ja -volyymia
asusteisiin. Tama laajentuminen ei kuitenkaan poista ongelmaa
kalastusvalineiden puolella, joten pidémme vapoihin ja keloihin liittyvaa
yritysjarjestelyd huomattavasti todennakdisempdna ja loogisempana
vaihtoehtona lahitulevaisuudessa.

Ndkemyksemme mukaan Rapala olisi houkutteleva yritysostokohde jollekin
suuremmalle urheiluvalinevalmistajalle, joka kykenisi laajentamaan Rapalan
maantieteellista peittoa oman jakeluverkostonsa avulla ja levittamaan
Rapalan brandeja uusiin tuotteisiin oman tuotantokoneistonsa kautta. Myos
korkeat varastotasot toimivat tietynlaisena houkuttimena ostajan
nakodkulmasta, silld varastoista irrotettavalla pddomalla ostaja kykenisi
rahoittamaan osan kaupasta. Nain ollen Rapalan tapauksessa yritysostokortti
on myos talta osin jatkuvasti poydalla.

Arviomme mukaan Rapala tulee jatkamaan pienten taydentavien
yritysostojen toteuttamista strategiansa mukaisesti. Ndiden yritysostojen
avulla Rapala laajentaa tuotetarjontaansa ja maantieteellistd peittoaan.
N&ma ostot tulevat myos jatkossa olemaan merkittava osa Rapalan kasvua,
silla orgaaniset kasvumahdollisuudet ovat verrattain rajalliset.
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9. Arvostustaso

Ennusteidemme pohjalta lasketut Rapalan ldhivuosien arvostuskertoimet ovat
kohtuulliset. Yhtion P/E-luvut ovat seuraavalle kahdelle vuodelle 17x ja 13x,
kun taas vastaavat EV/EBIT kertoimet ovat 12x ja 10x. Ottaen huomioon
Rapalan liiketoiminnan defensiivisen luonteen ja vahvat kilpailuedut, on
yhtidlle hyvéksyttava P/E-kerroin arviomme mukaan noin 15x. Sijoittajien on
hyva muistaa, ettd vuoden 2015 luvut eivat vield heijastele Rapalan taytta
potentiaalia ja mikali ennustamamme tuloksen normalisoituminen alkaa
realisoitua vuoden 2015 aikana, on osakkeessa selkedd nousuvaraa
nykytasolta.

Rapalan osake tarjoaa nykykurssilla turvallista noin 5 % tasaisesti kasvavaa
osinkotuottoa. Osingossa on mahdollisuuksia ennustamaamme
voimakkaampaankin nousuun, mikali yhtio onnistuu ratkaisemaan varasto-
ongelmansa ja vahentamdan kdyttopddoman maarada. Tasaisesta ja kasvavasta
osinkotuotosta johtuen emme nae osakkeessa laskuvaraa nykyisilta tasoilta.

Rapalan lahivuosien arvostuskertoimet

P/E 15,9 16,9 13,0 10,8
P/BV 1,6 1,6 1,6 1,5
EV/Sales 1,1 1,2 11 1,0
EV/EBIT 12,2 12,4 10,1 8,6
Osingonjakosuhde-% 76,4 % 79,9 % 66,1 % 59,3 %
Osinkotuotto-% 4,8% 4,7 % 51% 5,5 %

Léhde: Inderes

Suhteessa verrokkiyhtioihin osake on tulospohjaisesti arvostettu
verrokkiryhman tasolle ja osinkotuotto-% on ainoa mittari, milld Rapala olisi
selvasti aliarvostettu suhteessa verrokkeihin. N&in ollen osaketta voidaan
pitaa oikein hinnoiteltuna myds verrokkiyhtididen ndkokulmasta.

Arvostus suhteessa vertailuryhmaan

P/E EV/Sales EV/EBIT Osinkotuotto-%

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

Globeride 11,2 9,8 0,49 0,49 14,2 13,1 2,9% 3,1%

Shimano 27,0 25,2 2,81 2,68 16,5 16,5 0,9 % 0,9 %

Jarden 14,1 12,6 1,35 1,30 11,4 10,5 0,0 % 0,0 %

Johnson Outdoors 14,7 12,0 0,56 0,55 11,5 10,9 1,0% 1,0%

Nike 24,6 21,6 2,18 2,01 16,5 15,1 1,2 % 1,4 %

VF 20,2 17,8 2,29 2,11 15,1 13,4 1,7% 1,9%

Head 15,6 14,0 0,53 0,51 12,7 12,2 0,0 % 0,0 %

Fiskars 15,2 12,7 1,01 0,9 13,7 10,9 3,5% 3,8%

Amer Sports 16,6 12,5 0,96 0,88 12,5 9,9 3,0% 3,7%

Mediaani 15,6 12,7 1,0 0,9 13,7 12,2 1,2% 1,4 %

Rapala 16,9 13,1 1,16 1,09 12,5 10,1 4,7 % 51%
Preemio/alennus-% 8,6 % 3,1% 14,9 % 21,1% -8,8% -17,4 % 281,5% 264,8 %

Ldhde: Inderes
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Kokonaisuutena Rapalan osake on nakemyksemme mukaan talla hetkella
oikein arvostettu, kun otetaan huomioon viimevuosien useat
tulospettymykset ja niiden myota kohonneet riskipreemiot. Nakemyksemme
mukaan nykyistd korkeampi osakekurssi vaatisi taakseen tuloksen
normalisoitumista ja yhtitssa piilevan potentiaalin realisoitumista. Tama
potentiaali voi realisoitua akillisesti, mikali yhtic tekee suurempia liikkeita
yritysjarjestelykentalla. Uskomme kuitenkin, etta lyhyella tahtdimella yhtio
keskittyy sisdisten haasteiden ratkaisemiseen ja ndin ollen suuremmat
yritysjarjestelyt ovat mielestimme epatodennakdisiad lahikvartaalien aikana.

Sijoittajien kannattaa mielestamme télla hetkelld odottaa merkkeja siita, etta
Rapalan tulos ldhtee normalisoitumaan ja nykyiset haasteet saadaan jatettya
taakse. Taman tulosnormalisoitumisen myota arvostustaso alkaa taas tarjota
osakkeelle nousuvaraa ja yritysjarjestelykortti nousee entistd vahvemmin
poydalle.
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10. Merkittavimmat riskit

Ndkemyksemme mukaan Rapalan osakkeeseen liittyy useita merkittavia
riskeja. Yhtiota arvioidessa sijoittajien on syytd kiinnittdd huomiota ainakin

seuraaviin asioihin:

Liiketoiminnan kausiluontoisuus: Rapalan liiketoiminta painottuu vahvasti
vuoden alkupuoliskolle, silla uistinten ja muiden kalastustarvikkeiden
myynnistd valtaosa ajoittuu kevaalle. Siten liiketoiminnan kausiluonteisuus
asettaa paineita Rapalan tuotantokoneistolle ja varastonhallinnalle. Lisaksi
heikot sddolosuhteet (pitkittynyt talvi, sateinen kesa) saattavat vaikuttaa
negatiivisesti sesongin myyntiin. Menetettyd myyntid ei voi paikata enda
loppuvuoden aikana johtuen verrattain lyhyesta kalastussesongista.

Korkeat varastotasot: Rapalan ongelmana on finanssikriisista asti ollut korkeat
varastotasot. Korkeat varastotasot eli toisin sanoen hitaasti kiertdva varasto
kasvattaa alaskirjausten riskia, jos esimerkiksi varastoon pakkautuu tuotteita
joiden houkuttelevuus kuluttajien silmissa heikkenee uuden sesongin tai
uusien tuotelanseerauksien myota. Talla hetkelld piddmme Rapalan varastoa
verrattain kuranttina emmeka nde siind alaskirjausriskeja lyhyelld aikavalilla.

Yritysostostrategiassa epaonnistuminen: Rapala on ollut aktiivinen toimija
yrityskauppamarkkinoilla toteuttaessaan kasvustrategiaansa. Yrityskauppoihin
liittyy aina riskejd, kuten 1) ylihinnan maksaminen, 2) avainhenkildiden
menettaminen, ja 3) integroinnin epdonnistuminen. Historiallisesti Rapala on
onnistunut yrityskaupoissa hyvin ja yrityskaupat ovat kokoluokaltaan olleet
verrattain pienid suhteessa Rapalan omaan kokoon. Nain ollen pidéamme
yrityskauppoihin liittyvaa riskia verrattain rajallisena.

Kaupan omat tuotemerkit: Rapalan suurimmat asiakkaat eli suuret
vahittaiskaupat (Walmart, Target, Bass Pro Shops) ovat viime vuosikymmenen
aikana panostaneet jatkuvasti enemman omiin tuotemerkkeihinsd, mika
johtuu luonnollisesti niiden paremmista marginaaleista kaupan kannalta.
Kaupan omat tuotemerkit vahentdvat Rapalan omien tuotteiden saamaa hylly-
ja mainostilaa ja kasvattavat samalla hintapaineita, silld kaupan omat
tuotemerkit ovat usein hinnoiteltu erittdin aggressiivisesti. Tata vaistamatonta
trendia vastaan Rapalan paras kilpailusuoja ovat sen vahvat brandit ja niihin
liittyva kuluttajauskollisuus sekd oman tuotannon tehokkuus ja kilpailukyky.
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Liitteet

KVARTAALILUVUT

MEUR 2013Q1 2013Q2 201303 201304 [2013 2014Q1 2014Q2e 2014Q3e 2014Q4e [2014e 2015e 2016e
Liikevaihto 75 82 67 63 287 66 79 66 64 275 292 309
Kayttokate 10 15 5 4 34 9 14 5 4 33 39 43
Kayttokate (%) 13.7 185 6.8 58 11.7 13.8 18.1 8.2 6.6 12.0 13.3 13.9
Liikevoitto (EBIT) 9 13 3 2 26 7 12 3 2 26 31 36
Liikevoitto (%) 11.4 16.4 3.9 2.4 9.1 111.2 15.7 53 3.6 9.3 10.7 11.6
Nettorahoituskulut 0 -2 -3 0 -5 -2 -1 -2 -1 -7 -4 -4
Voitto ennen veroja 8 12 0 1 21 6 11 1 1 19 27 32
Verot -2 -4 -1 2 -5 -1 -3 0 0 -5 -8 -9
Veroaste (%) 20.5 32.2 -225.0 -141.7 22.3 121.8 30.0 28.5 28.5 127.4 28.5 28.5
Nettotulos 6 6 -2 3 12 4 7 0 1 12 16 19
Osakekohtainen tulos (EPS) 0.14 0.16 -0.06 0.07 0.31 0.11 0.17 0.01 0.02 0.31 0.41 0.49
EPS oikaistu (dilutoitu osakemaara) 0.14 0.16 -0.06 0.07 0.31 0.11 0.17 0.01 0.02 0.31 0.41 0.49
Osinko per osake 0.00 0.00 0.00 0.00 0.24 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25 0.27 0.29
LIIKEVAIHTO, MEUR

Group products 47 50 38 42 176 43 49 37 42 171 181 194
Other Products 0 0 0 0 (o] o] 0 0 0 0 0 0
Third Party products 28 32 29 22 111 23 30 29 22 104 111 115
Yhteensa 75 82 67 63 287 66 79 66 64 275 292 309
LIIKEVAIHDON KASVU, V/V %

Group products 2.8 14 1.3 -5.9 0.1 -8.2 -1.0 -2.9 1.0 2.9 5.4 74
Other Products 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -100.1 0.0 -100.4 0.0 0.0
Third Party products 1.4 -8.0 1.8 -8.0 -3.3 -18.5 -5.0 0.0 0.9 6.0 6.8 3.6
Yhteensd 2.3 -2.5 1.4 -6.6 1.4 -12.0 -2.6 -1.5 0.9 4.0 6.0 5.9
LIIKEVOITTO, MEUR

Group products 6 9 2 2 19 5 9 3 3 19 23 27
Third Party products 2 4 1 0 7 3 4 1 0 7 8 9
Yhteensa 9 13 3 2 26 7 12 3 2 26 31 36
LIIKEVOITTOMARGINAALI, %

Group products 13.2 18.4 55 4.8 11.0 11.3 18.0 7.0 6.0 11.0 13.0 14.0
Third Party products 8.5 13.4 1.7 -2.3 6.1 10.9 12.0 3.0 -1.0 6.5 7.0 7.5
Yhteensd 11.4 16.4 3.9 2.4 9.1 11.2 15.7 53 3.6 9.3 10.7 11.6
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TULOSLASKELMA, MEUR 2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e
Liikevaihto 234 269 280 291 287 275 292 309
Liikevaihdon kasvu (%) -3.5 15.0 3.7 4.0 -1.4 -4.0 6.0 59
Kulut -205 -232 -242 -258 -253 -242 -253 -266
Raportoitu kayttokate 29 37 38 33 34 33 39 43
Kertaluontoiset erat kdyttokatteessa 0 0 0 0 0 0 0 0
Kayttokate (%) 12.3 13.8 13.5 11.2 11.7 12.0 13.3 13.9
Poistot -7 -6 -7 -7 -7 -7 -7 -7
EBITA 22 31 31 26 26 26 31 36
Liikearvon alaskirjaukset / arvonalennukset 0 0 0 0 0 0 0 0
Raportoitu liikevoitto 22 31 31 26 26 26 31 36
Liikevoitto (%) 9.4 11.6 11.0 8.9 91 9.3 10.7 11.6
Nettorahoituskulut -2 -2 -6 -5 -5 -7 -4 -4
Voitto ennen veroja 20 29 25 21 21 19 27 32
Kertaluontoiset erat 0 0 0 0 0 0 0 0
Verot -6 -9 -8 -7 -5 -5 -8 -9
Vahemmistoosuus -2 -3 -3 -4 -4 -2 -3 -4
Nettotulos 12 18 14 10 12 12 16 19
TASE, MEUR
Vastaavaa
Kiinted omaisuus 39 60 66 72 66 67 66 65
Liikearvo 48 48 48 48 48 48 48 48
Varastot 94 112 116 111 110 107 112 117
Saatavat 44 57 57 59 63 58 60 62
Likvidit varat / kateinen 29 28 29 38 17 17 17 19
Taseen loppusumma 261 304 315 327 304 296 303 310
Vastattavaa
Oma padoma 112 129 136 139 135 139 149 161
Siirretyt verovelat 2 0 0 0 0 0 0 0
Korollinen velka 109 122 129 134 117 106 100 91
Lyhytaikaiset korottomat velat 31 39 36 39 39 37 41 45
Muut korottomat velat 7 14 14 15 13 14 14 14
Yhteensa vastattavaa 261 304 315 327 304 296 303 310
KASSAVIRTA, MEUR
+ EBITDA 29 37 38 33 34 33 39 43
- Nettorahoituserat -2 -2 -6 -5 -5 -7 -4 -4
- Verot -6 -9 -8 -7 -5 -5 -8 -9
- Kdyttépadaoman muutos 2 -22 -7 6 -5 7 -3 -3
+/- Muut 0 0 0 0 0 0 0 0
= Liiketoiminnan kassavirta 23 5 17 27 19 28 23 27
- Investoinnit -6 -27 -13 -13 -1 -8 -7 -7
- Yritysostot 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Yritysmyynnit 0 0 0 0 0 0 0 0
= Vapaa kassavirta 17 -22 4 14 18 20 17 20
+/- Korollisten velkojen muutos -12 13 8 5 -17 -12 -6 -9
+/- Annit / omien osakkeiden ostot 3 7 2 2 -7 2 3 4
- Maksetut osingot -7 -7 -9 -9 -9 -9 -10 -11
+/- Lainasaatavien muutos 0 6 0 2 -2 1 0 0
Kassavarojen muutos 1 -4 4 13 -18 1 4 5
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AVAINLUVUT 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e
Markkina-arvo 271 223 189 198 208 208 208
Nettovelka (korollinen) 94 100 96 100 89 82 72
Yritysarvo 381 336 299 317 319 316 311
Liikevaihto 269 280 291 287 275 292 309
Kayttokate 37 38 33 34 33 39 43
Liikevoitto 31 31 26 26 26 31 36
Voitto ennen veroja 29 25 21 21 19 27 32
Nettotulos 18 14 10 12 12 16 19
Substanssiarvo 122 129 129 123 126 132 141
ARVOSTUSKERTOIMET
Yritysarvo (EV) / Liikevaihto 1.4 1.2 1.0 1.1 1.2 1.1 1.0
EV / Kayttokate 10.2 8.9 9.2 9.4 9.7 8.2 7.2
EV / EBITA 12.2 10.9 11.6 12.2 12,5 10.1 8.7
EV / Liikevoitto 12.2 10.9 11.6 12.2 12.5 10.1 8.7
EV / Operatiivinen kassavirta 313 15.9 9.9 13.8 9.8 11.9 10.5
EV / Vapaa kassavirta 11.6 13.9 14.5 13.5 15.1 11.9 10.3
P/E 15.1 15.9 18.8 15.9 17.0 13.0 10.9
P/E (oikaistu kertaeristd) 14.8 15.9 18.8 15.9 17.0 13.0 10.9
P/B 2.2 1.7 1.5 1.6 1.7 16 15
P/S 1.0 0.8 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7
P/Kassavirta 22.3 10.5 6.2 8.6 6.4 7.8 7.0
Tavoitehinnalla EV/EBIT 12.0 11.4 12.5 11.4 12.1 9.8 8.4
Tavoitehinnalla P/E 15.6 17.5 18.1 20.0 16.9 13.0 10.8
Tavoitehinnalla P/B 2.3 1.9 1.6 1.6 1.6 1.6 1.5
OSAKEKOHTAISET LUVUT
Osakkeiden lukumaara 39 468 39 468 39 468 39 468 39 000 39000 39 000
Osakemdéra (dilutoitu) 39 468 39468 39 468 39 468 39 000 39000 39 000
Osakekohtainen tulos (EPS) 0.45 0.35 0.26 0.31 0.31 0.41 0.49
EPS (oikaistu) 0.46 0.35 0.26 031 0.31 0.41 0.49
Kassavirtapohjainen EPS 0.83 0.61 0.52 0.60 0.54 0.68 0.77
Operatiivinen kassavirta / osake 0.31 0.54 0.77 0.58 0.83 0.68 0.76
Sijoitettu pddoma / osake 5.65 5.99 5.95 5.96 5.86 5.92 5.99
Substanssiarvo / osake 3.09 3.26 3.28 3.12 3.23 3.39 3.60
Substanssi ilman liikkearvoa 1.89 2.06 2.07 1.92 2.01 2.17 2.39
Osinko / osake 0.23 0.23 0.23 0.24 0.25 0.27 0.29
Osinko / tulos, % 50.7 64.8 89.9 76.4 79.9 66.1 59.3
Osinkotuotto, % 3.4 4.1 4.8 4.8 4.7 5.1 5.4
PAAOMATEHOKKUUS
Oman padoman tuotto (ROE), % 15.6 11.2 7.8 9.8 9.8 12.4 14.0
Sitoutuneen padoman tuotto (ROCE), % 13.5 12.1 9.8 10.1 10.4 12.8 14.4
TALOUDELLISET TUNNUSLUVUT
Investoinnit / Liikevaihto, % 10.1 4.7 4.6 0.4 2.8 2.3 2.2
Investoinnit / Poistot ilman lilkearvoa,% 4459 187.1 195.0 16.5 104.1 89.7 91.8
Nettovelka / Kayttokate 2.5 2.7 29 3.0 2.7 2.1 1.7
Velka / Oma padoma 0.4 0.6 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4
Omavaraisuusaste 42.5 43.2 42.4 44.4 47.2 49.2 51.9
Nettovelkaantumisaste (Gearing-%) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.4
Tyontekijoiden lukumaara (keskiarvo) 2200 2223 1993 1966 1886 1999 2118
Liikevaihto / tydntekija, EUR 122 461 125731 145 861 145 861 145 861 145 861 145 861
Liikevoitto / tydntekija, EUR 14 182 13 855 12 995 13279 13579 15 630 16 891
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VALUAATIO NORMAALI SKENAARIO TAUSTAOLETUKSET WACC

Nykyinen osakekurssi 5.33 Kassavirran nykyarvo 155 Pitkan ajan kasvu, % 3.0 Riskiton korko, % 4.30

DCF-arvo 6.49 Terminaaliarvo 230 WACC, % 8.2 Riskipreemio, % 5.0

Nousupotentiaali, % 21.8 Vahemmistéosuudet -22 Spread, % 0.5 Velan riskipreemio, % 0.7

Maksimiarvo 7.5 Mark.eht. sijoitukset 17 Minimi WACC, % 7.7 Equity beta 0.90

Minimiarvo 5.7 Velka - Osingot -127 Maksimi WACC, % 8.7 Tavoiteltu velka-aste, % 25

Terminaaliarvo, % 59.8 Osakkeen arvo 253 Osakemaara (milj.) 39.0 Efekt. veroaste, % 29

DCF-VALUAATIO, MEUR 2013 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e Terminaali
Liikevaihto 287 275 292 309 328 337 347 358 369 380 391 403
Liikevaihdon kasvu, % -14 -4.0 6.0 5.9 6.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Liikevoitto (EBIT) 26 26 31 36 38 37 38 39 41 42 43 44
Liikevoitto-% 9.1 9.3 10.7 11.6 11.6 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0

+ Poistot + arvonalennukset 8 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7

- Tuloverot -6 -7 -9 -10 -11 -11 -11 -11 -12 -12 -12

- Kayttépdaoman muutos -5 7 -3 -3 -8 -4 -4 -5 -5 -5 -5
NWC / Liikevaihto, % 46.9 46.5 45.0 43.5 43.5 43.5 43.5 43.5 43.5 43.5 43.5

+ Muutos muissa vastaavissa -2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- Investoinnit -1 -8 -7 -7 -7 -7 -7 -8 -8 -8 -8 -9
Investoinnit / Liikevaihto, % 0.4 2.8 2.3 2.2 2.2 2.2 2.1 2.2 2.1 2.1 2.1 2.1

- Muut erat 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

= Vapaa kassavirta (FCF) 20 26 20 23 19 22 23 23 24 25 25 494

= Diskontattu FCF (DFCF) 24 17 19 14 15 15 14 13 12 12 230

= DFCF min WACC 24 18 19 14 16 15 14 13 13 12 266

= DFCF max WACC 24 17 18 14 15 14 13 13 12 11 201
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YRITYSKUVAUS:

Rapala VMC Oyj on maailman johtava uistimien, kolmihaarakoukkujen, kalastajan tarvikkeiden ja fileointiveitsien valmistaja ja myyja. Rapala-konsernilla on myds vahva
maailmanlaajuinen markkina-asema muissa urheilukalastuksen tuotekategorioissa ja se on yksi Pohjoismaiden johtavista ulkoilu-, metsastys- ja talviurheilutuotteiden
jakelijoista. Konsernin omien jakeluyhtididen verkosto 35 maassa on alan kattavin. Konsernin paatuotantolaitokset sijaitsevat Suomessa, Ranskassa, Virossa, Venajallg,
Kiinassa, Indonesiassa ja Englannissa. Konsernin brandiportfolioon kuuluu alan johtava brandi, Rapala, ja muita maailmanlaajuisesti tunnettuja brandeja kuten VMC, Sufix,
Storm, Blue Fox, Luhr Jensen, Williamson, Dynamite Baits, MORA ICE, StrikeMaster, Marttiini ja Peltonen.

OMISTUSRAKENNE SHARES MEUR %
Viellard Migeon & CIC 12 480 000 66.518 33.87%
Sofina NV 7410 000 39.495 19.23%
Nordea Nordic Small Cap 3123900 16.650 8.11%
Odin Finland 1310400 6.984 3.4%
The state pension fund 1275300 6.797 3.31%
Shimano Singapore Private Limited 877 500 4.677 2.28%
Nordea Fennia 752 700 4.012 1.51%
Evli Suomi Select 627 900 3.347 1.24%
Rapala VMC 573300 3.056 1.19%
Lahitapiola Hyvinvointi 479 700 2.557 1,15%
10 suurinta 28 910 700 154.094 74%
Jaljelle jaavat 10 089 300 53.776 26%
Yhteensa 39 000 000 207.870 100%
RAPORTOINTI AJANKOHDAT

July 21,2014 Q2 report

October 21, 2014 Q3 report

MUUT TAPAHTUMAT

YRITYKSEN JOHTO / KONTAKTIT

CEO: Jorma Kasslin, Group President and CEO
CFO: Jussi Ristimaki

IR: Olli Aho

Arabiankatu 12, 00560 Helsinki, Finland

Tel: +358 9 7562 540

SUOSITUSHISTORIA, VIIMEISET 12 KUUKAUTTA

Paivimaara Suositus Tavoitehinta Osakekurssi
20.6.2012 Osta 6,0 4,9
17.1.2013 Lisaa 53 4,9
19.7.2013 Lisaa 53 4,8
22.10.2013 Lisaa 53 5,0
6.2.2014 Védhennd 53 5,2
17.4.2014 Védhennd 53 5,2
22.5.2014 Véhennd 53 53
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettava 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
esittdjiensd nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat myoskaan vastaa
raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat 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.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittajiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallostd tai paikkansapitavyydesta.
Inderes tai sen tyontekijat eivat mydskaan vastaa tdman 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 ymmartda, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista,
asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat
tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa kdytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden
taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista
suostumusta. Mitaan tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missaan muodossa luovuttaa, siirtaa tai jakaa Yhdysvaltoihin,
Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden kansalaisille. Myos muiden valtioiden lainsdadanndssa voi olla tdman raportin tietojen jakeluun
liittyvid rajoituksia ja henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

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

Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia 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 tyontekij6illa ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy:lla ei ole omistuksia kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai néakemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan 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 liikkkeeseen laskijoille Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja padomamarkkinoiden valista kommunikaatiota.
Naita palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen, sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tassa raportissa suosituksen kohteena olevan laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen. Lisitietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/
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