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Lemmikkivanhempien luottokauppa

Aloitamme Mustin seurannan 18,0 euron tavoitehinnalla sek& vahenna-suosituksella. Pidémme yhtion
kilpailuasemaa kaikissa toimintamaissa (Suomi, Ruotsi, Norja) vahvana ja kannattavan kasvun jatkamiselle ei
ole nakopirissé merkittavia esteitd. Myos lemmikkivanhemmuuden megatrendi antaa yhtidlle selvaa
myo&tatuulta. Positiiviset nakymat on kuitenkin hinnoiteltu osakekurssiin taysimaaradisesti ja jagamme
odottamaan parempaa ostopaikkaa.

Lemmikkieldintarvikkeiden selvasti suurin erikoisliike Pohjoismaissa

Musti Group on Pohjoismaiden johtava lemmikkieldintarvikeyhti®. Strategia erottuu kilpailijoista Mustin
kywvylla tarjota asiantuntevaa neuvontaa (Musti-expertit) seka muita laajempaa ja korkealaatuisempaa
tuotevalikoimaa, joista merkittédvaa osaa (O&E-tuotteet) ei ole saatavissa muualta. Mustin toimintamalli
mahdollistaa sille kilpailijoita selvasti korkeamman kannattavuuden ja samalla korkean asiakasuskollisuuden.
Musti on viime vuosina kyennyt myymaldavaustensa ja verkkomyynnin vahvan kasvun tukemana yli 20 %:n
kasvuun (CAGR-%). Kasvu on samalla ollut kannattavaa etenkin kulurakenteen skaalautumisen myo6ta.
Yhtion IT-jarjestelma seka varastorakenne on uudistettu, mikd mahdollistaa kannattavan kasvun jatkamisen.

Musti toimii defensiivisellda kasvumarkkinalla

Vuosina 2019-2023 lemmikkieldinmarkkinoiden euromaaraisen arvon arvioidaan kasvavan noin 4 %:lla.
Kasvuajurina toimii vahvassa nousussa oleva lemmikkivanhemmuustrendi, joka tarkoittaa ihmisten yha
yleisempaa taipumusta kohdella lemmikkejaan perheenjasenina. Trendi on kasvattanut korkealaatuisten
premium-ruokien sekd monipuolisemman tuote- ja palveluvalikoiman kysyntag, joihin Musti keskittyy
valikoimassaan. Mustin markkinaosuus on Pohjoismaissa noin 22 % ja se on viime vuosina vallannut
markkinaosuutta etenkin paivittdistavarakaupoilta seka pieniltd lemmikkieldintarvikkeiden erikoisliikkeilta.
Markkina on my6s defensiivinen vastaten vahittdismyynnin ja paivittdistavarakaupan yleista riskitasoa.

Tulosparannus jatkuu Idhivuodet vahvana ennusteessamme

Ennusteissamme Mustin 2020 liikevaihto kasvaa 14 %:lla 281 MEUR:oon ja oikaistu EBITA-marginaali nousee
jo téna vuonna taloudellisten tavoitteiden alarajalle 10,2 %:iin (2019: 8,8 %) kulujen skaalautuessa
tehokkaasti. Oikaistu osakekohtainen tulos nousee myds vahvasti 0,44 euroon (2019: oik. EPS 0,24 euroa).
Ennusteissamme 2021 liikkevaihto kasvaa 10 % 309 MEUR:oon, EBITA-% nousee 11,5 %:iin kulujen edelleen
skaalautuessa tehokkaasti ja oikaistu EPS nousee 0,61 euroon/osake. Ennustamme osingonjakosuhteen
olevan tavoitetason ylarajalla (60-80 % osakekohtaisesta tuloksesta) johtuen yhtion vahvasta rahavirrasta.

Arvostus hinnoittelee sisd@nsa jo ensi vuodelle odottamamme tulosparannuksen

Yhtion tulospohjainen arvostus on korkea 2020e ja 2021e EV/EBITDA-kertoimien ollessa 16x ja 13x seké
vastaavien P/E-kertoimien (oik.) 41x ja 30x Yhtion erinomainen asema markkinalla ja matala riskiprofiili
oikeuttavat selvaan preemioon verrokkeihin, mutta silti 2020e preemio 60-80 % on mielestémme turhan
korkea ja vasta 2021e noin 30 %:n preemio on mielestdmme hyvaksyttava. Mielestémme ensi vuoden
tuloskasvu on hinnoiteltu osakkeeseen jo tdysimaaraisesti ja tuotto-odotus rajoittuu l&hinna osinkoon.
Nykyinen arvostus ei jata sijoittajalle juuri turvamarginaalia, jos yhtio ei jostain syysta ylldkaan korkealle
viritettyihin odotuksiin, mikd heikent&da nykyiselté kurssitasolta Mustiin tehtévén sijoituksen tuotto/riski-kuvaa.
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EBIT oik. 16,2 227
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EPS (oik.) 0,24 0,44
P/E (oik.) 36,4 4,2
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EV/EBIT (oik.) 23,5 311
EV/EBITDA 1,2 16,3
EV/Liikevaihto 1,5 2,5
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Musti Group lyhyesti

Musti on Pohjoismaiden suurin

lemmikkieldintarvikeyhtio, joka tarjoaa lemmikeille
tuotteita ja palveluja myymalaverkostossaan ja

verkkokaupoissaan.

1988

Perustamisvuosi

2020

Listautuminen

246,6 MEUR (+14 % vs. 2018)
Liikevaihto FY 2019

12,5 MEUR (5 % lv:sta)

Liikevoitto FY 2019

290

Myymaldiden lukumaara

22%

Markkinaosuus Pohjoismaissa

74% | 21% / 5%

Myymalsiden / Verkkokauppojen / Franchise tuottojen osuus liikkevaihdosta

-2010

= Lagjentuminen Suomessa

= Uusien myymaldiden
avaaminen

= Franchise mallin
kehittaminen

= Ensimmainen oma
brandituote kehitetty 2005

78

2010 - 2016

= Pohjola Capital Partners osti
yhtion vuonna 2010

= Strategiana liiketoiminnan
kehittaminen, brandistrategian
rakentaminen ja laajentuminen
Suomen ulkopuolelle

= Verkkokauppa lanseerattu

= Laajentuminen Ruotsiin alkoi
2012, Norjaan 2016

=EQT Mid Market Fund -rahasto
osti yhtion vuonna 2014

Liikevaihdon kehitys (MEUR)

170
145 I
2016 2017

2016 -

= Strateginen keskittyminen
asiakaskeskeisyyteen vuodesta
2017

= Merkittavia investointeja varasto-
ja IT- infrastruktuuriin vuosina
2016-2018

= Merkittavia investointeja IT-
jarjestelmiin, konseptin
modernisointiin ja digitalisaatioon
vuonna 2018

= | istautuminen Helsingin porssiin
2/2020

247

| I



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Pohjoismaiden johtava lemmikkieldintarvikeyhtio

Musti Group on Pohjoismaiden johtava
lemmikkieldintarvikeyhtio ja silld on toimintaa
Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa. Yhtiolla on
kaytossa monikanavainen liiketoimintamalli, joka
mahdollistaa myymalakayntien ja
verkkokauppaostosten sujuvan yhdistamisen
asioinnissa. Mustin omaa myymalaverkostoa seka
verkkokauppoja tdydentavat lisdksi franchise-
yrittdjien pyorittamat myymalat.

Mustin tuotevalikoima koostuu Mustin omista ja
eksklusiivisista brandeista (O&E) seka kolmansien
osapuolien brandeista. Mustin tuotevalikoima on
paaosin raatalodity koirille ja kissoille, mutta yhtio
tarjoaa rajoitetun maaran tuotteita myos muille
pienille lemmikkieldimille. Musti tarjoaa myds
palveluita 39 myymalassa ja palveluiden maara on
kasvussa.

Mustin historia

Musti aloitti toimintansa vuonna 1988 avaamalla
ensimmaisen Musti ja Mirri myymalansa
Tampereella. Yhtio jatkoi laajentumista eri
kaupunkeihin Suomessa avaamalla uusia
myymaloitd seka kehittamalld franchise-mallin.
Musti aloitti vuonna 2005 oman private-label
tuotemyynnin tuomalla markkinoille
kuivaruokabrandin "Musti ja Mirri”. Taman jalkeen
omien tuotteiden kehittdminen ja myynti on
jatkunut vahvana.

Vuonna 2010 Pohjola Capital Partners osti Mustin.
201 yhtio avasi ensimmaisen verkkokauppansa
"mustijamirri.fi”. Kansainvélinen laajentuminen alkoi

vuonna 2012 kun yhtio osti ruotsalaisen
lemmikkieldintarvikeketjun Grizzly Zoo AB:n. EQT
Mid Market Fund rahasto osti Mustin vuonna 2014.

Yhtio jatkoi lagjentumista Ruotsissa 2015 ostamalla
Arken Zoo Holding AB:n, joka toimi franchise-
keskusliikkeena mm. Arken Zoo ja Djurmagazinet
myymaldille seka eldinladkariklinikka Vettrikselle
seka turkinhoitopalveluja tarjoavalle Trimmikselle.
Lisaksi Musti osti Ruotsissa Imperium Scandinavia
AB:n, joka omisti lemmikkieldinliikkeitd, jotka
integroitiin Arken Zoo brandiin seka
elainlaakariklinikoita. Vuonna 2017 Ruotsissa
ostettiin myds Djurkompaniet, joka integroitiin
Arken Zoon alle. Yhti6 on ostanut myods useita
verkkokauppatoimijoita (2015 suomalainen Peten
koiratarvike Oy seka 2017 ruotsalaiset Vetzoo
AB:n ja Animail AB:n) vahvistaakseen asemiaan
myds verkossa.

Vuonna 2016 Mustin laajentuminen alkoi myos
Norjassa, kun yhtion ensimmaiset myymalat
avattiin. Vuoteen 2016 asti yhtio keskittyi
liketoimintakonseptinsa kehittdmiseen ja
brandistrategian rakentamiseen. Viime vuosina
Musti on keskittynyt asiakaskeskeisyyteen seka
kehittanyt varastointijarjestelmaansa ja
verkkokauppakonseptiaan.

Lokakuussa 2017 nykyinen toimitusjohtaja
Rénnberg aloitti ja tatd seuranneina vuosina
johtoryhmaan on rekrytoitu useita uusia jasenia
osaamisen vahvistamiseksi. Musti listattiin porssiin
helmikuussa 2020 8,75 euron osakekohtaisella
hinnalla.

Liikevaihdon jakauma (2019)

B Myymalamyynti

m Verkkokauppa Franchise tuotot

H Suomi M Ruotsi Norja

B O&E tuotteet

B Kolmansien osapuolten tuotteet

Lahde: Musti Group



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Oma myymalaverkosto

Kesékuussa 2020 Mustilla oli yhteensa 227 omaa
myymalaa, joista 111 sijaitsi Suomessa, 78 Ruotsissa
ja 38 Norjassa. Yhtion brandiportfolio on
hajanainen lukuisten yritysostojen seurauksena.
Jokainen brandi tunnetaan hyvin omilla
markkinoilla, eika yhtion paabrandeja ole isossa
mittakaavassa nahty jarkevaksi yhdistaa. Eri
bréndeilld toimiminen tuo myos yhtion
strategiseen asemointiin joustavuutta.

Suomessa myymalat toimivat Musti ja Mirri -
brandilld, Ruotsissa Arken Zoo- ja Djurmagazinet-
brandilld ja Norjassa Musti-brandilld. Suomessa on
myos kolme suurempaa Pete-myymalaa. Musti
vuokraa myymaélatilat, eikd se omista niita itse.
Kaikilla Musti-myymaloilla on sama logiikka
pohjassaan, mutta esimerkiksi 39 omaa myymalaa
tarjoavat myos palveluja, kuten turkinhoitoa.

Tilikausina 2017-2019 Musti avasi 46 uutta
myymalaa. Vuonna 2019 yli 95 % myymaldista oli
positiivinen tuotto. Musti keskittyy
lagjentumisessaan talla hetkelld etenkin uusien
omien myymaldiden avauksiin.

Franchise-myymalat

Omien myymaldiden liséksi Mustin
myymalaverkostoon kuuluu itsenaisten franchise-
yrittdjien myymaloita. Franchise-yrittdjat pystyvat
hyddyntamaan Mustin liilketoimintakonseptia, ja he
toimivat franchise-sopimusten perusteella.
Franchise-yrittdjat maksavat Mustille oikeudestaan
kayttaa ketjun tarjoamaa brandia, konseptia ja sen
palveluja. Etenkin Ruotsissa yhtiolla on

suhteellisen paljon franchise-myymaloita johtuen
yritysostoista. Mustilla oli kesdakuussa 2020 63
franchise-myymalaa, joista 18 sijaitsi Suomessa ja
45 Ruotsissa. Yhtio on viime vuosina ostanut
takaisin valikoituja franchise-myymaloité etenkin
Ruotsissa. Tulot franchise-toimintamallista olivat
tilikaudella 2019 yhteensa 13,1 MEUR, joka vastaa
noin 5 % liikkevaihdosta.

@ -omat myymalat (206)
@ -=Franchise-myymilit (71)

Verkkokauppa

Yhtion verkkokauppakanava toimii brandeilla
"mustijamirri.fi”, "arkenzoo.se”, "musti.no”,
"petenkoiratarvike.com”,”"VetZoo”, ja "Animail”.
Tilikaudella 2019 yhtion verkkokauppamyynti oli
51,1 MEUR. Yhti6 on viime vuosina investoinut
verkkokauppa-alustansa kehittdémiseen (s.24).
Verkkokaupat luovat myynnillista synergiaa
kivijalkamyymaldiden kanssa ja mahdollistavat
myds kilpailun vastaamiseen vahvoja
verkkokauppoja vastaan. Yhtio kayttaa
Asiakastietojarjestelman dataa ja muita digitaalisia
tyOkaluja verkkosivuillaan, jotta asiakkaille voidaan
tarjota personoituja tuotteitta.

> +

MY oo

Verkkokaupan osuus Mustin liikevaihdosta oli
tilikaudella 2019 huomattavan korkea 20,7 %, mika
on selvasti edelld kansainvalisia kivijalkaverkoston
omaavia verrokkeja (mm. Pets at Home ja
Fressnapf). Suomessa verkkokauppamyynnin
osuus liikevaihdosta oli 14,2 % tilikaudella 2019,

Myymala-brandi Mustl‘

Omnikanava-
Ruotsissal 30,4 % ja l\!pq’asga §,6 %. . . brindi mMUSﬂ,NO i\ ‘HKEN: | E)o) Mustl
Varastosijoittelun my6ta toimitukset asiakkaille SE Mirri.Fi
ovat Mustilla nopeita, sillda Suomessa noin 80 % ja
Ruotsissa noin 50 % tilauksista toimitetaan 24 N Q 0
tunnin sisalla. erkkokauppa- " PotKoinalanvi
i 00 00  PtonKoiatanik.com

Lahde: Musti Group



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Tuotteet ja tuotekehitys

Musti tarjoaa kuluttajille laadukasta ja laajaa
valikoimaa omia tuotteita, eksklusiivisia tuotteita
ulkopuolisilta brandeiltd sekda ei-eksklusiivisia
tuotteita ulkopuolisilta brandeilta. Yhtion omia
tuotemerkkeja ovat mm. Pure Natural, Maukas,
Nutrima, Compact Care ja Feel Active. Omia ja
eksklusiivisia -tuotteita (O&E) myydaan
Pohjoismaissa vain Mustin myyntikanavissa ja ne
muodostavat hieman yli puolet kokonaismyynnista
(2019 51,7 %).

Lemmikinruoan osuus Mustin myynnista oli 2019
51,6 % ja vaikka se on Mustille keskimaaraista
myyntid matalakatteisempaa, nostavat myynnin
pysyvyys, toistuvat ostokerrat ja tiheat
asiakaskaynnit sen tarkeyttd. Muiden kuin
ruokatuotteiden osuus on 48,4 %
kokonaismyynnista ja niihin kuuluu tuotteita, jotka
on tarkoitettu lemmikkien paalle puettavaksi,
leikkimiseen tai muihin kayttdtarkoituksiin.

Toimitusketju ja kategoriahallinta

Mustin omiin tuotteisiin kuuluvat ruoat
valmistetaan ja pakataan kolmansien osapuolten
tuotantolaitoksissa Mustin omien reseptien
mukaisesti. Musti omistaa myds 40 % Premium Pet
Food Suomi Oy:sta, joka valmistaa esimerkiksi
Mustin Maukas-brandin ruoat. Mustin
tarvikevalikoimaan kuuluu my&s omia O&E-
tuotteita (mm. vaatteissa Feel Active) ja myds ne
hankitaan ulkopuolisilta valmistajilta. Kolmansien
osapuolten brandit hankitaan niiden toimittajilta.
Yhtio hankkii tuotteensa noin 250 ulkopuoliselta

toimittajalta. Mustin kymmenen suurimman
toimittajan osuus kaikista hankinnoista oli noin 52
% tilikaudella 2019.

Vuoden 2017 logistiikkauudistuksessa Musti
paransi tehokkuuttaan ja tuotteiden saatavuutta
siirtymalla yhteen sen itse operoimaan
keskusvarastoon ja kuuteen ulkoistettuun
varastoon. Mustin oma keskusvarasto sijaitsee
Eskilstunassa, Ruotsissa. Suomessa noin 95 %
myymaldiden tuotteista toimitetaan Eskilstunasta.
Ruotsissa ja Norjassa vastaava osuus on noin 70
%. Myymalat tilaavat tuotteita paikallisten
toimittajien lisdksi myos ulkoistetuista varastoista,
jotka hoitavat my6s toimituksia
verkkokauppamyynnille. Musti kayttaa
toimituksissaan ulkopuolisia kuljetusliikkeita.

Yhtion tuoteryhmahallintaan kuuluu muun muassa
tuoteryhmdsuunnittelu, asiakkaiden tarpeiden
ymmartdminen, kaupallisen kehityksen arviointi
seka tuotteiden kehittaminen ja hankinta. Jotta
tuotevalikoima kehittyisi asiakkaiden tarpeiden ja
trendien mukana, Musti hyodyntda myds
tuotevalikoiman valitsemisessa ja suunnittelussa
Musti-experttien asiantuntemusta.

Palvelut pieni, mutta kasvava osa-alue

Mustin liiketoimintaan kuuluu myos pieni, mutta
kasvava palvelutarjonta. Yhtiolla on
lemmikkipalveluja nyt 39 myymaldssa. Yhtion
tarjoamia palvelukategorioita ovat turkinhoito,
pesu, hieronta, fysioterapia, ravitsemusneuvonta,
kynsien leikkaus, veloituksettomat pentutreffit, ja
koulutus. Musti tarjoaa myos eldinladkaripalveluja

rajoitetusti keskittyen segmentteihin, jotka
tdydentavat myymaldkonseptia (mm.
terveystarkastus, rokotukset ja mikrosirutus). Yhtio
toimii myos lemmikkeja koskevien vakuutusten
valittdjana (Pohjantahti-vakuutusyhtio). Arviomme
mukaan palveluiden vaikutus Mustin tulokseen on
vield pieni, mutta niiden volyymeja on mahdollista
kasvattaa kustannustehokkaasti hyddyntdaen
Mustin laajaa myymalaverkostoa seka
vakuutusten valityksen osalta yhtion verkkosivuja.

Kanta-asiakasohjelma ja sen datan
hyddyntaminen

Mustin kanta-asiakkaat maaritelladn kuluttajiksi,
jotka ovat liittyneet Kanta-asiakasohjelmaan ja
tehneet ostoksia viimeisen 12 kk aikana. Mustin
kanta-asiakasohjelmaan kuului keséllda 2020 yli 1,1
miljoona asiakasta. Kanta-asiakasohjelma on ollut
menestys ja Musti on tilikausina 2017-2019 saanut
vuosittain noin 150 000 uutta Kanta-asiakasta
nettomaaraisesti.

Musti voi asiakashallintajarjestelman ja
asiakasdatan tuella kayttaa kanta-asiakkaitten
dataa tarjonnan raatalodinnissa seka
kohdennetussa viestinndssa. Naihin
kohdennettuihin viesteihin kuuluu esimerkiksi
erikoistarjouksia ja syntymapaivalahjoja.
Asiakkaita kannustetaan liittymaan kanta-
asiakasohjelmaan kertomalla heille ohjelman
tarjoamista eduista, johon kuuluu kohdennettujen
viestien liséksi muun muassa liittymisbonus,
vuosittaisen kulutuksen maaraan perustuva bonus
seka vinkit ja neuvot.
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(18,5 % liikevaihdosta)

Materiaalit ja palvelut Liiketoiminnan muut kulut

(55,7 % liikevaihdosta)

Léhde: Inderes, Musti Group

osapuolien tuotteet

200 4%
o
" )
% r% _,_r% 100 2%
(12,5 % liikevaihdosta) 52% 8% o 0%

2017 2018 2019
| iikevaihto e | jikevoitto%



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 Musti Groupin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

A AN
AY /
V4 AN
\ 7/
V4 AN
\ 7/
A AN
AY /
V4 AN
\ 7/
V4 AN
\ 7/
V4 AN
\ 7/
A AN
N\ /

MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Lemmikkivanhemmuuden megatrendi
antaa yhtidlle vahvaa myotatuulta
Verkkokaupan kasvu lisda hintakilpailua

Markkina-asema vahva Suomessa
Ruotsissa ja Norjassa edelleen runsaasti
potentiaalia kasvaa kannattavasti

Lemmikkieldinmarkkinat ovat
perinteisesti olleet luonteeltaan
laskusuhdanteita kestavat

Laaja ja nopeasti kasvava kanta-
asiakkaiden maara, joiden myynnissa
nettopysyvyys on korkea 100,2 %

Kulurakenne suurelta osin kiintea,
vertailukelpoinen myynnin kasvu
skaalautuu alariville

Strategia tavoittelee kannattavaa kasvua ja
historialliset ndytdt sen onnistumisesta ovat
vahvat

Liiketoiminta sitoo rajallisesti pdaomaa
ja kayttopadaoma on vain lievasti
positiivinen

Merkittavat yritysostot ja investoinnit on
toteutettu, Nettovelka/EBITDA
tavoitetason (alle 2,5x) mukainen
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Markkina ja kilpailijakentta

Selva kasvumarkkina

Musti toimii Pohjoismaiden
lemmikkieldinmarkkinoilla, jotka maaritellaan
lagjasti lemmikinruoan, herkkujen, tarvikkeiden,
palvelujen ja eldinladkaripalvelujen myyntina
Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa. Euromonitorin
mukaan markkinoiden arvo oli vuonna 2018 noin
2800 MEUR (s. 12), mistad suurimman markkinan eli
Ruotsin osuus on noin 1200 MEUR, Suomen noin
820 MEUR ja Norjan noin 790 MEUR.

Vuosina 2013-2018 lemmikkieldinmarkkinoiden
euromadrdinen arvo on kasvanut noin 4,6 %:lla
(CAGR-%) ja 2019-2023 markkinan arvioidaan
kasvavan noin 4,1 %:lla (Lahde: Mustin
listalleottoesite). Mustille keskeisista kategorioista
mm. lemmikinruokien kasvun odotetaan olevan
vdlillda 2019-2023 3,2 %, jota vetdvat
laadukkaampien ruokien 4,3 %:n kasvu.
Pienemmista kategorioista herkkujen odotetaan
kasvavan 5,0 %:lla, tarvikkeiden 5,0 %:lla ja
palvelujen 5,4 %:lla samalla ajanjaksolla.

Lemmikkivanhemmat markkinan kasvuajurina

Markkinan kasvuajurina toimii vahvassa nousussa
oleva lemmikkivanhemmuustrendi, joka tarkoittaa
ihmisten yha yleisempaa taipumusta kohdella
lemmikkejaan perheenjdsenina. Trendi on
kasvattanut korkealaatuisten premium-ruokien
sekd monipuolisemman tuote- ja
palveluvalikoiman kysyntda. Mustin oman arvion
mukaan lemmikkivanhempia on kaikista
lemmikkien omistajista talla hetkella vajaa
kolmannes, mutta heidan osuutensa kulutuksesta

koko markkinoilla on ldhes puolet.

Lemmikkivanhempien osuuden arvioidaan
kasvavan myo0s tulevaisuudessa (s. 12).
Pohjoismaissa lemmikkieldinten maara oli 2018
noin 5,2 miljoonaa ja se on kasvanut vuosina
2013-2018 keskimaarin vain noin 1,3 %:lla (CAGR-
%). Lemmikkivanhempien maara on samaan
aikaan kasvanut 5,1 %:lla ja siten yha useammalla
lemmikillda on omistaja, joka on valmis kuluttamaan
lemmikkiinsd selvasti keskimaaraista enemman.
Musti keskittyy strategiassaan palvelemaan juuri
lemmikkivanhempien asiakassegmenttia ja se on
siten erinomaisesti asemoitunut ottamaan
markkinaosuutta, sillda lemmikkivanhempien
kulutuksen arvo kasvaa jopa 7,7 % (CAGR). (s. 12)

Samalla defensiivinen markkina

Lemmikkieldinmarkkinat ovat perinteisesti olleet
luonteeltaan laskusuhdanteita kestévat, ja ne
saavat tukea valttamattomien tuotteiden
ostamisesta. Kategoriat, jotka eivdt ole
harkinnanvaraisia, kuten lemmikinruoka,
kissanhiekka ja eldinladkaripalvelut, muodostavat
noin 76 % kaikista ostoista, ja niille on ominaista
ostojen toistuvuus suhdanteista riippumatta.
Kuluttajat ovat valmiita kayttdmaan rahaa
lemmikkeihinsa entiseen tapaan myods
laskusuhdanteiden aikana, ja he leikkaavat
mieluummin kustannuksiaan muissa
kulutuskategorioissa. Mustin riskiprofiili seuraa
vahittdismyynnin ja paivittdistavarakaupan yleista
riskitasoa.

Aiemmin on my0ds havaittu, ettd koiranpentujen

rekisterdintien maara kasvaa talouden
laskusuhdanteiden aikana. N&in on tapahtunut
esimerkiksi Suomessa 1990-luvun laman seka
vuosien 2008-2009 talouskriisin aikana. Myos
koronaviruspandemian aikana toimialan
suhdannekestavyys on ollut havaittavissa. Uusien
rekisteroityjen koiranpentujen maara kasvoi huhti-
kesakuun 2020 aikana Ruotsissa noin 14 %
verrattuna noin 5 %:n kasvuun tammi-
maaliskuussa 2020. Samansuuntaista kehitysta on
nahty myos Suomessa ja Norjassa. Pentujen
omistajat tyypillisesti kayttavat lemmikkeihinsa
enemman rahaa ensimmaisten elinvuosien aikana,
joten pentujen maaran kasvu on myos sitd kautta
positiivista kokonaismarkkinalle.

Lemmikkien elinkaaren ollessa noin 10-12 vuotta ei
muutaman kuukauden pentujen rekisterdinnin
kasvulla arviomme mukaan ole vielad oleellisesta
vaikutusta kokonaismarkkinan kasvuvauhtiin.
Kasityksemme mukaan yhtid on kuitenkin hyvin
asemoitunut erityisesti pentuasiakkaiden parissa
mm. kasvattajayhteistydn ja jarjestamiensa
pentutreffien myota. Trendin jatkuessa pidempaan
tukee se mielestamme selvasti Mustin
kasvuodotuksia.
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Lemmikkieldinten maara Pohjoismaissa (miljoonaa), 2013 — 2023E Lemmikkieldainmarkkinat Pohjoismaissa (miljardia euroa), 2013 —
2023E
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Kilpailukentta Pohjoismaissa

Pohjoismaiden
lemmikinruoka- ja
tarvikemarkkinan

jakauma

Lemmikkieldintarvike-liikkeet
(44,1 % kokonaismarkkinasta)

Verkkokaupat
(8,5 % kokonaismarkkinasta)

Eldainlaakarit, koti & puutarha
(10,6 % kokonaismarkkinasta)

Paivittais- ja
kayttotavarakaupat
(36,8 % kokonaismarkkinasta)

Lahde: Inderes, Musti Group

Mustin markkinaosuus Paakilpailijat
myyntikanavan sisalla
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Markkina ja kilpailijakentta

Mustin markkinaosuuden kehitys ollut vahvaa

Musti on viime vuosina vallannut markkinaosuutta
etenkin paivittaistavarakaupoilta seka pienilta
lemmikkielaintarvikkeiden erikoisliikkeilta.

Suomi on Mustin kypsin markkina ja yhtion
markkinaosuus on noussut tasaisesti vuoden 2013
19 %:sta noin 32 %:n osuuteen tilikaudella 2019.
Suomessa lemmikkieldintarvikkeiden
erikoisliikkeet muodostavat 55 %
kokonaismarkkinasta. Suomen
lemmikkieldintarvikkeiden erikoisliikkeiden muita
Pohjoismaita (n. 50 %) suurempi osuus johtuu
etenkin Mustin vahvasta etenemisesta yhtion
kotimarkkinalla.

My6s Ruotsissa yhtié on markkinajohtaja noin 28
% osuudella ja siella asemaa on vahvistettu
vuosien 2012-2017 valilla toteutetuilla useilla
yritysostoilla. Norjassa yhtion markkinaosuus on
kasvanut nopeasti ja padosin orgaanisesti vuonna
2016 tapahtuneen laajentumisen jéalkeen.
Tilikaudella 2019 Mustin markkinaosuus oli noin 5
% ja arviomme mukaan se nousee jo ldhes 7 %:iin
tilikaudella 2020.

Lemmikkieldintarvikeliikkeet markkinan suurin
myyntikanava

Myyntikanavista lemmikkieldintarvikeliikkeilla (pl.
verkkokaupat) on suurin markkinaosuus
Pohjoismaissa, noin 44 % (2018).
Lemmikkielaintarvikeyhtiot tarjoavat tyypillisesti
osaavaa asiakaspalvelua ja laajan ja laadukkaan
tuotevalikoiman. Mustin tilaaman tutkimuksen
mukaan Lemmikkivanhemmista 62 % suosii

ostoksissaan lemmikkieldintarvikeliikkeita.

Huomionarvoista on, ettd kokonaisuutena
lemmikkieldintarvikeyhtididen osuus myynnista on
Pohjoismaissa kasvanut valilla 2013-2018, mutta
tdma on johtunut puhtaasti Mustista ja
kilpailijoiden markkinaosuus on laskenut samaan
aikaan (s.12). Mustilla ei ole Pohjoismaissa
yhtékaan erityisen suurta kilpailevaa ketjua.
Suomessa ainoastaan Faunatar on kohtuullisen
suuri (4 %:n markkinaosuus) ja Norjassa toimivilla
franchise-ketjuilla Buddyllg, Petsilld ja Zoo-1:la on
noin 5-10 % markkinaosuudet. My®&s itsenaisia
myymaloitd toimii Pohjoismaiden markkinalla
edelleen runsaasti ja niiden osuus on noin 20 %.
Mustin mittakaavaedut seka brandin tunnettavuus
antavat sille selvan kilpailuedun suhteessa
kilpaileviin ketjuihin ja itsendisiin myymaldihin.
Arviomme mukaan Mustilla on hyvat edellytykset
my0os jatkossa kasvattaa markkinaosuuttaan
niiden kustannuksella.

Paivittdistavarakaupat ovat havinneet osuuksia

Paivittdistavarakauppojen markkinaosuus
Pohjoismaissa on noin 47 % (2018) ja niiden osuus
on laskenut vuoden 2013 55 %:sta selvasti.
Paivittdistavarakauppojen halvemmat brandit,
kapeampi valikoima sekad alikehittyneet
verkkokaupat ovat rajoittaneet niiden kilpailukykya
etenkin lemmikkivanhempien parissa ja
vahittdiskaupan murroksen edetessa.

Paivittdistavarakauppoja suosivat yha ensisijaisena
myyntikanavana etenkin ne lemmikkien omistajat,
joita ei lasketa mukaan lemmikkivanhemmiksi.

Paivittdistavarakaupat kilpailevatkin hinnalla ja
asioinnin helppoudella. Mustin valikoima alkaakin
perinteisesti siitd, mihin Pdivittdistavarakaupan
valikoima loppuu.

Arviomme mukaan suuret paivittdistavarakaupat
ovat kuitenkin huomanneet Mustin menestyksen ja
ne voivat tulevaisuudessa pyrkia lagjentamaan
valikoimaansa ja omia brandejaan myos
laadukkaampiin tuotteisiin. Nédemme taman
skenaarion mahdolliseksi etenkin, kun
huomioidaan kategorian keskimaaraista
korkeammat myyntikatteet. Suurimpia
paivittdistavarakauppoja Pohjoismaiden
markkinoilla ovat ICA, S-ryhmé, Kesko, Coop,
Axfood ja Norges Gruppen.

Muut erikoiskaupat

Myos jotkut koti- ja puutarhamyymalat, rautakaupat,
elainlaakariasemat ja kasvattajat toimivat
jalleenmyyjana Pohjoismaiden lemmikinruoka- ja
tarvikekategorioissa. Naiden yhteenlaskettu osuus
Pohjoismaiden markkinoista on alle 11 %.

Eri myymalat keskittyvat yleensa tiettyyn
kategoriaan, ja esimerkiksi koti- ja
puutarhamyymalat keskittyvat tyypillisesti ruokiin
kun taas eldinlaakarit myyvat hyvinvointituotteita ja
terveysruokia korkeampaan hintaan. N&ita
toimijoita yhdistaa se, ettd lemmikkiruuan ja
tarvikkeiden myynti vastaa vain pienta osaa
liiketoiminnasta, mika vahentaa niiden kilpailu-
uhkaa Mustille.
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Markkina ja kilpailijakentta

Vahittaiskaupan murros ndakyy myos
lemmikkialalla

Vahittdiskaupan murroksen eteneminen on
nakynyt myos lemmikkieldinmarkkinoilla
verkkokanavan kokemana muuta markkinaa
nopeampana kasvuna. Verkkomyynnin osuus alalla
0li 2018 8,5 % kokonaismyynnistd ja sen osuus
kasvaa kasityksemme mukaan noin 12-14 %/v
Pohjoismaissa. My6s koronakriisi kiihdytti kehitysta
hetkellisesti, mutta kasityksemme mukaan osa
nopeasti siirtyneesta kysynndasta on palautunut
kevaan jalkeen kivijalkaan. Verkkokaupat
kilpailevat lemmikkieldintarvikeliikkeita ja
erikoisliikkeita vastaan etenkin hinnalla ja
ostamisen helppoudella, mutta niillda on myods
Paivittdistavarakauppaa laajemmat valikoimat.

Puhtaista verkkokaupoista Mustille relevanteimman
kilpailu-uhan muodostavat arviomme mukaan
Saksan porssiin listattu Zooplus AG sekd Amazon.
Talla hetkellda Pohjoismaiden verkkokaupassa
Zooplus seka Musti sen monien eri verkkokauppa-
alustojen kautta ovat edelleen hallitsevia
toimijoita. Kuvaavaa ndiden kahden ylivoimasta on
se, ettd Suomen verkkomyynnissa Zooplussan
markkinaosuus oli 2018 50 %, kun Mustilla
vastaava osuus oli 45 %. Ruotsissa Mustin osuus
verkkokaupasta oli 2018 puolestaan 56 % ja
Zooplussan osuus oli kdsityksemme mukaan noin
40 %:n luokkaa.

Zooplus myo6s vauhdikas kasvaja markkinalla

Puhtaasti lemmikkieldinten markkinalla toimiva
verkkokauppa Zooplus on Mustille sen merkittavin

yksittdinen kilpailija verkossa. Yhtion
markkinaosuus oli Pohjoismaissa 3,4 % (2018).
Yhtio kasvaa Mustin ohella kuitenkin markkinan
pelureista selvasti nopeimmin, ja tata kehitysta
myds koronakriisi on valiaikaisesti kiihdyttanyt.
H120-raportissaan yhtio ilmoitti pohjoismaiden
(sis. myds Tanska) markkinaosuudekseen jo n. 6
%. Zooplus on my6s Euroopan tasolla suurin
lemmikkiel&intarvikeyhtio yli 1,5 miljardin
likevaihdolla.

Zooplussan kustannusrakenne on Mustia selvasti
matalampi ja arvioimme sen myos saavan Mustia
hieman parempia ostohintoja ja -ehtoja
tavarantoimittajilta selvasti suurempien
volyymiensa avulla. Zooplussan kilpailuhaittana
Mustiin verrattuna on kuitenkin se, ettd sen on
selvasti vaikeampaa tarjota Mustin kaltaista
asiakasta sitouttavaa kokemusta ja neuvontaa
seka personoitua palveluja. Zooplus kilpaileekin
Mustia vastaan etenkin halvemmilla hinnoillaan.
Tasta johtuen Zooplussan kannattavuus on Mustia
selvasti matalampi (H1'20: Myyntikate 30,5 % ja
kayttokate 3,4 %).

Amazon laagjentumassa myos Pohjoismaihin

Kansainvalisista verkkokauppajateista Amazonin
osuus pohjoismaiden lemmikkieldinmarkkinasta
on vield suhteellisen matala. Tama saattaa
kuitenkin muuttua lahitulevaisuudessa, silla
Amazonin odotetaan avaavan Ruotsissa syksyn
aikana ruotsinkieliset verkkosivut seka toimituksia
nopeuttavan vdlivaraston Eskilstunan logistiikka-
alueelle. Yhtion odotetaan laajentuvan taman
jalkeen myods nopeasti muihin Pohjoismaihin.

Amazonin lasnaolon lisdantyminen lisaa kilpailua
arviomme mukana ensisijaisesti halvemman
hintaluokan kategorioissa eika siten suoraan
lemmikkivanhempien parissa. Amazon on viime
vuosina tuonut markkinoille oman
lemmikkieldintuotebrandinsa ja kertonut
jatkavansa omien lemmikkiel&intarvikkeiden
tuotteidensa laajentamista. Amazonilla on myos
valtava valikoima kolmansien osapuolien
tarjoamia tuotteita ja Amazonin kautta myos
kolmansien osapuolien myyjat tulevat
kilpailemaan enemman Pohjoismaihin. Amazon
nostaa myds tarjonta houkuttelevuutta
paketoimalla kuukausimaksulliseen Prime-
palveluunsa sisddan mm. nopeita
kotiinkuljetuspalveluita seka suoratoistopalveluita.

Mustia suojelevat Amazonia vastaan etenkin sen
keskittyminen valikoimassa laatuun. Myos korkea
omien ja eksklusiivisten (O&E) tuotteiden osuus
seka laaja kivijalkaverkosto ja Musti-experttien
tarjoama henkilokohtainen palvelu ovat
kilpailuetuina myods Amazonia vastaan.

Verkkokauppa.com viela pieni tekija markkinalla

Verkkokauppa.comin tuotetarjonta on keskittynyt
erityisesti verkossa helposti myytaviin tuotteisiin ja
se paatti vuonna 2017 tuoda valikoimaansa my&s
lemmikkituotteet. Yhtion branditarjonta keskittyy
kasityksemme mukaan kuitenkin enemman
halvemman hintaluokan brandeihin ollen
lahempand ruokakauppojen valikoimaa. Yhtio ei
myoskaan ole kovinkaan iso peluri
lemmikkituotealueella (arviomme myynnista n. 5
MEURN).
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Toimiala ja markkinakatsaus

Markkinaosuudet
(2019)

Lemmikinruoka- ja
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Musti  Zooplus Faunatar S-ryhma Kesko
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Musti Buddy Zoo-1 Norges Grup. COOP

2018

2020E

tarvike
markkinankoko ~520 MEUR* ~565 MEUR™ ~685 MEUR*  ~740 MEUR** ~490 MEUR* ~530 MEUR*™
[ Mustin luvut (2019) }
[ Likevaihto 122,8 MEUR 107,5 MEUR 16,4 MEUR ]
[ Liikevaihdon kasvu 10,8 % 10,9 % 97 % }
[ Kayttokate - % 29,8 % 141 % 13,7 % ]
[ Verkkokaupan osuus 14,2 % 30,4 % 6,6 % }
[ Kanta-asiakkaat 430 000 499 000 89 000 }

* 816 miljoonaa euroa - 295 miljoonaa euroa / 1174 — 689 miljoonaa euroa / 790 — 297 miljoonaa euroa.
** Markkinoiden odotetaan kasvavan keskimaarin 4,1 prosenttia vuodessa vuoteen 2023 asti.



Strategia ja kilpailuedut

Strategia rakennettu kilpailuetujen ymparille

Yhtion strategian ytimessa on sen arvolupauksen
jatkuva kehittaminen ja asiakkaiden yha parempi
palveleminen Pohjoismaissa. Strategia erottuu
kilpailijoista Mustin kyvylla tarjota asiantuntevaa
neuvontaa (Musti-expertit) sekd muita laajempaa
ja korkealaatuisempaa tuotevalikoimaa, joista
merkittdvaa osaa (O&E-tuotteet) ei ole saatavissa
muualta. Mustin valikoima on laaja koostuen 13
000 nimikkeesta (vrt. pdivittdistavarakaupat n.
2000 nimiketta ja Zooplus n. 8000).

My&s asioinnin helppouteen ja sita kautta
ostokokemukseen on kiinnitetty erityistda huomiota
seka kivijalassa ettd verkossa. Yhtion strategia on
vastannut etenkin markkinalla nopeasti kasvavan
asiakassegmentin Lemmikkivanhempien
tarpeisiin.

Yhtion vahvaa asemaa ja markkinajohtajuutta
kuvaavat myos korkea branditunnettavuus
lemmikin omistajien keskuudessa ollen Suomessa
97 %, Ruotsissa 91 % ja Norjassa 21 %. Mustin
asiakastyytyvdisyys on myds toimialan keskiarvoa
selvasti korkeampi (2019 NPS 76 vs. toimiala 43).
Myos Mustin uskollisten kanta-asiakkaiden maara
on kasvanut jo 1,1 miljoonaan Pohjoismaissa.

Musti-experttien myyntivoima on keskeinen

Musti-expertit ovat keskeinen osa yhtion kulttuuria
ja he muodostavat yhden Mustin kilpailuetujen
kulmakivistd. Yhtion tydntekijoistd 93 % on myds
itsekin lemmikkivanhempia, joten heilla on
henkilokohtaista kiinnostusta ja osaamista liittyen
tuotteisiin, joita he myyvat asiakkailleen.

Omakohtaiset kokemukset nostavat myos
suositustensa luotettavuutta asiakkaiden silmissa.
Musti-expertit suosittelevat ensisijaisesti yhtion
omia tuotteita. He ovat myds tiivisti mukana O&E-
tuotteiden kehityksessa ja lanseerauksessa,
myymaldkonseptin innovoinnissa seka
tuoteryhmahallinnassa. Mustin henkildston
vaihtuvuus (2019: Suomessa ja Ruotsissa 12 % ja
Norjassa 17 %) on keskimaaraistd vahittdiskaupan
alaa selvasti matalampi, mika kertoo myos
tyontekijdiden sitoutumisesta yhtioon.

O&E-tuotteiden korkea osuus tuo useita etuja

Mustin O&E-portfolion suhteellinen osuus
myynnista (2019: 51,7 %) on véhittdiskaupan alalla
poikkeuksellisen korkea. Lemmikkialan
erikoiskaupoista mm. Zooplussalla omien
bréndien osuus on selvasti perassa (H1'20: 17 %).
Yhtio pyrkii myos jatkuvasti tunnistamaan
asiakaskysyntaa O&E-tuotteille seka kehittémaan
parempia ja lapinakyvampia tuotteita verrattuna
hinnaltaan vastaaviin globaaleihin brandeihin.
Yhtion osaaminen ja kyvykkyys O&E-portfolion
kehityksessa ovatkin mielestdmme yksi sen
selkeista tunnistettavista kilpailueduista.

Korkea O&E-tuotteiden osuus myynnista
mahdollistaa Mustille alaa selvasti korkeammat
katteet. Mustin mukaan sen suhteellinen
myyntikate on 10-15 % korkeampi O&E tuotteissa
kuin muissa tuotteissa. Mustin O&E-tuotteiden
suuri osuus tukee my®os yhtion
asiakasuskollisuutta etenkin verkossa, jossa
kuluttajat ovat normaalisti selvasti
hintasensitiivisempia. Kun asiakas on tottunut

kdyttdmaan tiettya brandia ensin kivijalassa, eika
sitd ole saatavilla muualta, on vaihtamisen
kustannus kilpailevaan tuotteeseen (switching
cost) suhteellisen korkea. Erityisen korkea kynnys
on lemmikin ruuan vaihtamisessa, silld lemmikin
ruuansulatus ei valttamatta heti totu uuteen
tuotteeseen. Mielestamme juuri O&E-tuotteiden
korkea osuus selittda Mustin verkkomyynnin
vahvaa viime vuosien kehitysta (s. 20) huolimatta
siita, etta tuotteet on hinnoiteltu keskeisinta
kilpailijaa Zooplussaa selvasti korkeammalle.
Musti vaikuttaa onnistuneen vahittdiskaupan alalla
erityisen hyvin monikanavaisen strategian
toteuttamisessa. Perinteisesti kaupan alan yhtidille
korkean palvelulupauksen yllapitdminen
kivijalassa seka verkkokaupan menestyksen
toteuttaminen samanaikaisesti on ollut haastavaa
(vrt mm. Stockmann). Toki Mustin kilpailijoita
selvasti nopeammilla toimituksilla ja tuotteiden
saatavuudella on ollut oma roolinsa
palvelulupauksen yllapitamisessa myds verkossa.

Mittakaavaedut vahvistavat asemia

Yhtion vuosi vuodelta kasvava koko parantaa
myos sen neuvotteluvoimaa hankinnoissa ja
logistiikassa, mita isommaksi se kasvaa. Myds
selvasti kasvanut asiakasmaara edesauttaa Mustia
hyvien vuokraehtojen ja sijaintien neuvottelussa.
Myds Mustin keskitetyistd toiminnoista kuten (IT,
hallinto) tulevat kustannukset skaalautuvat
laajemmalle volyymille parantaen marginaaleja.
Mustin kasvu on ollut viime vuosina hyvin
kannattavaa, mika kertoo kilpailuetujen
vahvuudesta samalla kun Mustin markkinaosuus
on kasvanut viime vuosina vakuuttavasti.
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Strategia ja kilpailuedut

Kasvua seka vanhoista ettd uusista asiakkaista

Yhtio pyrkii kasvamaan voittamalla uusia
asiakkaita seka kasvattamalla osuuttaan olemassa
olevien asiakkaiden kokonaiskulutuksesta.
Mustilla on mielestémme erittdin hyvat
edellytykset markkinan valtaamisen jatkamiseen
kilpailuetujensa, myymalaverkoston kasvun seka
valikoiduissa kohteissa tarjottavien palveluiden
myynnin lisdyksen avulla.

Kanta-asiakkaiden osuus Mustin myynnista on
korkea (2019 62,6 %) ja korkeasta asiakaspidosta
kertoo se, ettd 2018 kanta-asiakasohjelmaan
kuuluneiden kuluttajien myynnin nettopysyvyys oli
100,2 %. Tilaa on kuitenkin vield parantaa, silla
lemmikkivanhemmat kuluttavat tuotteisiin ja
palveluihin keskimaérin noin 500 euroa vuodessa,
kun eldinlaakaripalveluita ei lasketa mukaan.
Mustin asiakaskunnasta 32 % ostaa keskimaarin
423 eurolla/vuodessa, mika vastaa jo suurta osaa
nadiden asiakkaiden kokonaiskulutuksesta. Loput
asiakaskunnasta ostavat keskimaarin vain 62
eurolla vuodessa paadosin tarvikkeita. Nama
asiakkaat tarjoavat vielda merkittavan
kasvumahdollisuuden yhtidlle etenkin laadukkaan
lemmikkiruuan myynnin osalta.

Keskeinen strategia lisdostojen aikaansaamiseksi
nykyisilta asiakkailta on asiakasdatan
hyodyntdaminen personoidussa markkinoinnissa ja
Mustin O&E-lemmikkiruuan myynnin edistéminen
opastamalla asiakkaita sen terveyshyodyista.

Verkoston systemaattinen laajentaminen
uusasiakashankinnan ajurina

Uudet myymalaavaukset muodostavat talla
hetkella yhtidlle erittdin kannattavan tavan kasvaa
(s. 26). Ne vaativat keskimaarin 180 TEUR
investoinnit kayttdpadomaan seka kalustamiseen,
mutta takaisinmaksuaika on lyhyt, noin 2 vuotta.
Myymalan ensimmaisten toimintavuosien aikana
kannattavuus paranee merkittavasti myynnin
kasvaessa, silld vuokrat ja palkat ovat erityisesti
alkuvaiheessa merkittavia kiinteita kustannuseria.
Avatessaan uuden myymalan yhtioé soveltaa
sijaintistrategiaansa, joka maarittelee verkoston
tiheyden ja myymaldiden sijainnit, varmistaakseen
ettd kivijalkamyymalat ovat sijoitettuna paikkoihin,
joissa on suuret asiakasvirrat.

Yhtion tarkoituksena on jatkaa myymaldverkoston
laajentamista uusien asiakkaiden voittamiseksi.
Ruotsissa ja Norjassa strategiana on avata
lahivuosina yhteensa noin 8-15 myymalaa
vuosittain painottuen hieman enemman Norjaan.
Vuonna 2020 myymalamaérien tavoiteltu
kasvuvauhti on kuitenkin viela selkedasti korkeampi
(20-25 kpl). Ruotsissa myymalaverkoston
lagjentamisessa painotetaan myymaldiden
avaamista erityisesti suurissa kaupungeissa, joissa
Musti on talla hetkelld aliedustettuna. Norjassa
merkittdva osuus myymaldista on edelleen
ylosajovaiheessa (iké alle 3 vuotta), Niiden
kayttokate on kehittynyt yhtion mukaan Suomen
myymaldavauksia vastaavalla tavalla, mika kertoo
konseptin soveltuvuudesta myds Norjan
markkinoille.

Suomessa strategian fokus ei ole uusien liikkeiden
avaamisessa, mutta joitain myymaloitd voidaan

avata tarjolle tuleville houkutteleville sijainneille,
kuten uusiin hypermarketteihin ja
kauppakeskuksiin. Keskeisid kasvutekijoitd uusien
asiakkaiden voittamiseksi Suomessa ovat
tietoisuutta lisdava markkinointi, yhteistyd
kasvattajien kanssa pentujen saamiseksi heti
asiakkaiksi. Lisaksi yhtio aikoo myds jatkaa
franchise-myymaloiden valikoivaa ostamista
Suomessa ja Ruotsissa.

Eri markkinoiden myymal&saturaatiota voi
hahmottaa my0s sita kautta, ettd Suomessa
myymalaita oli tilikaudella 2019 76 myymalaa
miljoonaa lemmikkid kohden, kun Ruotsissa
vastaava luku oli 52 ja Norjassa 24.

Palveluissa realisoitumatonta potentiaalia

Mustin myymaldkonseptissa palvelut on integroitu
valikoituihin myymal&ihin ja tilikaudella 2019
palveluita tarjottiin 39 myymaéalassa. Olemassa
olevan kivijalkaverkostonsa avulla Mustille on
kustannustehokasta kasvattaa markkinaosuuttaan
kasvavilla lemmikkipalvelumarkkinoilla.
Palvelutarjonnan lisédminen edesauttaa myds
ristinmyyntia ja tukee aloitteita kasvattaa osuutta
asiakkaiden kokonaiskulutuksesta. Palveluiden
osuus Mustin liilkevaihdosta on kdsityksemme
mukaan vield suhteellisen pieni, mutta niiden
merkitys kasvaa. Odotamme Mustin
palvelupisteiden laajenevan tulevaisuudessa noin
100 myymalaan, silla etenkin lemmikkivanhempien
odotukset ja tarpeet konseptoitujen palveluiden
saamiselle yhdesta paikasta ovat lisddntyneet.
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Strategia rakennettu kilpailuetujen ymparilla

Suomi Ruotsissa ja Norja

P3aajurina tietoisuutta lisdava Paaajurina kannattavat
Musti Expertit markkinointi ja yhteistyd myymaldavaukset

kasvattajien kanssa \ /

Uusasiakashankinta

O&E-tuotteet Asiakkaiden sitouttaminen ja korkeat katteet Kanta-asiakkaat (1'1 mlljoonaa)

Omien ja eksklusiivisten brindien Myynnin nettopysyvyys (retentio) korkea 100,2 %

osuus poikkeuksellisen korkea Nykyisten asiakkaiden ostojen nosto edelleen

(52 % myynnista) ja kypsélla markkinalla mm. asiakasdataa hybdyntamalla

Suomessa jopa 63 % myynnista seka tuomalla liikeisiin uusia palveluita
(o)
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Yhtio hyvassa vauhdissa kohti kasvutavoitetta

Musti Groupin liikevaihdon kasvu on jatkunut
poikkeuksellisen vahvana jo pidemmaéan aikaa ja
yhtion kokoluokka on moninkertaistunut nopeasti.
Tarkasteluperiodiksemme valitussa lahihistoriassa
(2017-viim. 12kk) suhteellinen kasvu on my®os jatkunut
vauhdikkaana (20 % CAGR). Yhtion taloudellinen
tavoite on kasvattaa myyntinsa vahintaan 350
MEUR:oon vuoteen 2023 mennessa, mika tarkoittaisi
noin 9 % kasvua (CAGR) vlilla 2019-2023. Yhtio
vaikuttaakin téhan mennessa olevan hyvdssa
vauhdissa yltéaksensa kasvutavoitteeseensa.

Myos vertailukelpoinen myynti kasvanut selvasti

Nopean kasvun perustana on toiminut etenkin
myymalaverkoston laajeneminen, silld vuonna 2017
Mustilla oli omia myymaloita oli 165 ja franchise-
myymalditd 75, kun viimeisimmassa
osavuosikatsauksessa (Q3'20) omien myymaldiden
maara oli kasvanut 227 ja franchise-myymaldiden
maara laskenut 63:een. Verkoston kasvatus ei
kuitenkaan ole ollut kasvun ainoa ajuri, silla myos
vertailukelpoinen myynti on kasvanut myymaldisséa
keskimaarin 6 %/v ja verkossa keskimaarin 35 %/Vv.

Verkko myyntikanavana kasvattaa osuuttaan myos
kokonaismarkkinan myynnista, mika selittdd osin
myos Mustin verkkomyynnin vahvoja kasvulukuija.
My®ds yhtion verkonpuolen tarjoama (verkkosivujen
toiminnallisuus, valikoima, nopeat toimitukset) ovat
keskimaaraista kilpailijaa selvasti vahvempia. Tasta
osoituksena on, ettd merkittdvaista pelureista
ainoastaan Zooplus ja Musti vaikuttavat kasvavan

Pohjoismaiden verkkokaupassa talla hetkelld selvasti.

Orgaanista kasvua seka Ruotsissa yritysostoja

Yhtion myymalaverkostoa on kasvatettu vime
vuosina Suomessa ja Norjassa paaosin orgaanisesti
uusia myymaloita perustamalla (lukuun ottamatta
yksittdisten myymaldiden hankintoja). Ruotsissa
tehtiin kuitenkin vield vuonna 2017 merkittavia
yritysostoja koostuen Djurkompaniet-ketjun ostosta
lokakuussa seka verkkokauppatoimijoiden VetZoo
seka Animail hankinnoista marraskuussa ja
joulukuussa. Nama yritysostot yhdessa kasvattivat
Ruotsin liikkevaihtoa noin 29 MEUR, mika selittaa
vuoden 2018 hyppdaystéa kuvaajassa. Taman jalkeen
Ruotsin kehitykseen on vaikuttanut se, ettd paafokus
on olut yritysostojen integroinnissa ja
myymaldkannan uudelleenjarjestelyssd, mika on
kasityksemme mukaan saatu nyt valmiiksi. Myos
Ruotsin myymalaverkoston suuruutta ollaan alettu
kasvattaa jalleen orgaanisesti.

Kasvua vauhdittaneet isot yritysostot takana

Mustin paafokus on verkoston lagjentamisessa
uusien myymaldavausten avulla, emmeka odota
yhtion tekevan isompia yritysostoja takavuosien
tavoin. Myymalan uusperustanta muodostaa yhtiolle
talla hetkellda houkuttelevimman takaisinmaksuajan
(s.26). Yhtio pyrkii kuitenkin edelleen ostamaan
itselleen valikoituja franchise-myymaloita Suomessa
ja Ruotsissa saadakseen paremman hallinnan
myymalan liilketoimintaan etenkin sen tarjoamaan
valikoimaan (enemman O&E-tuotteita). Myds omien
myymaldiden tuotteiden toimitusketju on helpompi
integroida koko konsernin prosesseihin.

Liikevaihdon kehitys
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Kannattavaa kasvua viime vuodet

Yhtion oikaistu EBITA (liikevoitto ennen
aineettomien hyddykkeiden poistoja ja
arvonalentumisia) on kasvanut vuoden 2017 9,9
MEUR:sta viimeisen 12 kk 26,7 MEUR:oon. Kehitys
on johtuen etenkin kulujen skaalautumisesta.
Yhtion taloudelliset tavoitteet on kytketty oikaistun
EBITA-marginaalin kehitykseen (10-12 %) ja vuoden
2017 5,8 %:sta se on kivunnut vakuuttavasti jo
lahella tavoitteen alarajaa (viim. 12kk 9,8 %).
Maakohtaisesti tarkasteltuna Suomen marginaali
on noussut vuoden 2017 22 %:sta 24 %:iin.
Ruotsissa marginaali on laskenut 14 %:sta 11 %:iin ja
Norjassa marginaali on noussut -36 %:sta 9 %:iin.
Kasityksemme mukaan Ruotsin marginaalin
puolittuminen vuonna 2018 johtui matalampaa
katetta tehneiden yritysostojen vaikutuksesta.
Huomautamme sijoittajille, ettd maakohtainen
kannattavuus ei vield huomioi konsernitoimintojen
kuluja, joihin on laskettu mukaan hallinto seka
keskusvarasto (2019: EBITA -7 %).

Muiden maiden nosto Suomen tasolle

Yhtion tavoitteena on nostaa Ruotsin ja Norjan
kannattavuudet kypsan markkina Suomen tasolle.
Siind onnistuessaan yhtio ylittaisi myods selvasti
nykyiset kannattavuustavoitteensa. Pidamme
nykyisen tavoitehaarukan (10-12 %) ylittamista
realistisena skenaariona, silla eri markkinoiden
kilpailutilanteissa ei kasityksemme mukaan ole
juuri eroja, eikd myodskaan kuluttajien
kayttaytymisessa. Marginaalien nosto edellyttaa
kuitenkin onnistumista Mustin markkinaosuuden

nostossa Suomen tasolle. Niin kauan kun fokus on
markkinaosuuden valtauksessa rasittaa se yhtion
kannattavuutta etenkin myymaldiden yldsajon
aikana. Etenkin Norjassa ylosajovaiheessa olevien
myymaldiden osuus on talla hetkelld hyvin korkea
(noin 85 %). Ruotsissa marginaali on my6s Suomea
selvasti alempi johtuen kahdesta paatekijasta 1)
Ruotsissa verkkomyynnin osuus on selvasti muita
maita korkeampi (yli 30 %) ja sen katteet ovat
toimituskuluista johtuen hieman matalammat. 2)
hyvakatteisten O&E-tuotteiden myynnin osuus on
selvasti matalampi.

Oikaistu EBITA-% perusteltu seurattava mittari

Pidamme oikaistun EBITA-marginaalin seuraamista
yhtion kannattavuuskehitysté arvioitaessa
perusteluna, silla se kertoo mielestamme
likevoittoa paremmin yhtion operatiivisesta
kehityksesta ja rahavirrasta. Kasityksemme
mukaan aineettomien investointien maara on
seuraavalla 5-10 vuoden aikajanteella aineettomia
poistoja pienempi (n. 2-3 MEURN), silla 1) Yhtion
merkittavat yritysostot ovat takana, joten niihin
liittyvat asiakassopimusten ja tavaramerkkien
arvonalentumiset (PPA-poistot, purchase price
allocation) laskevat vasta, kun ne on poistettu
taseesta. 2) Myos yhtion merkittavimmat
investoinnit tietojarjestelmiin ovat takana (s. 24),
jolloin aineettomien hyddykkeiden poistoilla on
evaat laskea myos tata kautta tulevaisuudessa,
vaikkakin alustaa myos kehitetaan jatkuvasti.

Kannattavuuden kehitys
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Myyntikate laskenut verkon kasvun myo6ta

Yhtion suhteellinen myyntikate on laskenut
vuoden 2017 50,5 %:sta noin 44 %:n tasoille. Selva
lasku on johtunut puhtaasti verkkomyynnin
osuuden selvastad noususta vuoden 2017 6,9 %:sta
2019 20,7 %:iin. My6s koronakriisin seurauksena
yhtion verkkomyynnin osuus nousi hetkellisesti
jopa 25 %:iin Q3"20:lla.

Verkkomyynnin myyntikate on myymalamyyntia
alempi johtuen kahdesta tekijasta. 1) Myyntimix on
heikompi O&E-tuotteiden osuuden ollessa
myymalamyyntia alempi. 2) Logistiikan
kustannukset ovat korkeammat verkkomyynnissa
ja niiden osalta ulkoiset logistiikkapalvelut
(ulkoistetut varastot ja rahdit) on vahennetty jo

myyntikatteesta (toisin kuin monilla muilla yhti6illa).

Kanavien sisalla seka verkkomyynnin etta
myymaldiden suhteelliset myyntikatteet ovat
kuitenkin parantuneet, mika kertoo Mustin
erinomaisen hinnoitteluvoiman sailymisesta.

Hinnoitteluvoima on erittdin hyva asiakkaisiin

Koiranomistajat ja etenkin lemmikkivanhemmat
eivat ole ostopaatoksessaan niin hintasensitiivisia
kuin kuluttajat keskimaarin. He arvostavat alhaista
hintaa enemman korkealaatuisia tuotteita seka
laaja valikoimaa. Tasta kertoo se, ettd O&E-
brandien myyntikate on laskelmiemme mukaan
lahelld 50 %, mika on kaupan alan keskiarvoa (n.
30 %) selvasti korkeampi. Mustin myymien
kolmansien osapuolien laadukkaiden brandien
suhteellinen myyntikate on yhtion mukaan O&E-
tuotteita 10-15 % matalampi, mutta myds se on

kaupan alan keskiarvoa korkeampi. Kilpailijoiden
hintataso on paasaantodisesti Mustia matalampi (pl.
elainladkariasemat), mutta tama ei ole estanyt
Mustin vahvaa markkinaosuuden valtausta. Tama
kertoo asiakasarvoa tuottavasta konseptista, eika
silloin kustannuspohjaista ja kilpailijoiden tasolle
asetettua hinnoittelua olekaan syyta soveltaa.

Myyntikatteella positiivisia sisdisia ajureita

Yhtion myyntikatteella on useita positiivisia sisdisia
ajureita. Tarkeimpana yhtion myyntikatetta
tukevana ajurina tulevaisuudessa on O&E-
brandien osuuden kasvattaminen myynnista
Norjassa ja Ruotsissa kypsan markkinan Suomen
tasolle. Tilikaudella 2019 Suomessa O&E brandien
osuus myynnista oli 64 %, Ruotsissa 36 % ja
Norjassa 54,3 %. Suomessa yhtiolla on
historiallisesti vahvat naytot O&E-brandien
osuuden kasvattamisesta Musti-eksperttien
suositusten tuella.

Toisena myyntikatetta tukevana tekijana voidaan
nostaa esiin yhtion kokoluokan kasvu ja tdman
kautta tulevat paremmat ostohinnat. Yhtio pyrkii
kehittdéméaan edelleen myos hinnoittelu- ja
hankintaprosessejaan seka
tuoteryhmahallintaansa, jolloin mm. alennuksilla ei
tarvitse vauhdittaa huonosti liikkuvia
tuotenimikkeita. Taloudellisten tavoitteiden (s. 25)
mukaan yhtié pyrkii pitdmaan suhteellisen
myyntikatteen suunnilleen nykytasoillaan, silla
verkkokanavan nopeampi kasvu antaa jatkossakin
painetta myyntikatteelle, mutta sisaisilla ajureilla
pyritdédn kumoamaan tata vaikutusta.

Myyntikatteen kehitys
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Kulurakenne on skaalautunut kauniisti

Keskeinen tekija Mustin tulosparannuksessa on
sen kulurakenteen skaalautuvuus liikkevaihdon
kasvun myota. 2017 kulurakenne (henkildstokulut +
muut kulut + aineelliset poistot) suhteessa
liikevaihtoon oli vielda 46,7 %, mutta viimeisten 12kk
osalta suhde on laskenut 36,4 %:iin.

Kivijalkakauppojen kustannukset (liiketilattmyyjat)
skaalautuvat liilkevaihdon kasvun my6ta osittain.
Nama kuluerat sisaltyvat tuloslaskelmassa
henkilostokuluihin ja IFRS-16 kirjanpidossa
aineellisiin poistoihin seka liiketoiminnan muihin
kuluihin kiinteistokulujen osalta. Myymaldiden
skaalautumista rajoittaa se, ettd Musti myos
kasvattaa tyovuorojen maaraa liikkkeissa
asiakasvirran mukana pitddakseen asiakaspalvelun
tason korkeana ja hyllyt taytettynd. Myymaloita
avataan toistaiseksi myds jatkuvasti lisaa ja
liiketilojen kulujen skaalautuminen tulee
tuloslaskelmassa esiin paremmin vasta, kun
ylosasjovaiheessa olevien myymaldiden
suhteellinen osuus laskee. Myds verkon myynnin
osuuden kasvu on laskenut kulurakennetta (kts.
edellinen sivu), silla yhtion kayttamat ulkoiset
varastot ja logistiikkapalvelut, on vahennetty jo
myyntikatteesta (toisin kuin monilla muilla yhti6illa).

Yhtion oma Eskilstunan keskusvarasto avattiin
vuonna 2017 ja sen kuluerat nakyvat
tuloslaskelmassa myymaldiden tapaan. Yhtion
varastokustannukset olivat 2019 kokonaisuutena
yhteensa 5,5 MEUR, joista henkildstokustannusten
osuus 4,1 MEUR ja vuokrakulujen 1,3 MEUR.

Eskilstunan nykyiset tayttdasteet ovat edelleen
noin 75-80 %:n tasoilla, joten etenkin sen
vuokrakulujen osalta kustannuksilla on edelleen
tilaa skaalautua. Henkilostomaaraa
keskusvarastolla toki pitda kasvattaa kasvavan
volyymin tahdissa. Yhtio kykenee kasityksemme
mukaan myds vuokraamaan lisatilaa Eskiltunassa,
kun nykyisten tilojen kapasiteetti tulee vastaan.

Uudistetun IT-jarjestelman seka konsernihallinnon
kulut ovat keskitettyja kuluja ja niiden osuus
likevaihdosta skaalautuu myynnin kasvun myota
erittdin hyvin. Yha suurempi osuus
konsernitoiminnoista on vuosina 2017-2019
siirretty Musti konsernin sisdisiksi (IT-kehitys ja
ylldpito seka rahoitus ja HR), mik& on lisannyt
kulujen painotusta henkildstokuluihin.

Myyntiin ja markkinointiin kdytetty enemman

Yhtio panostaa markkinoinnissa etenkin
brandimarkkinointiin seka tietoisuutta lisdavaan
markkinointiin omien tuotteiden osalta ja se
hyodyntaa hyvin laajalti eri kanavia. Yhtion myynti
ja markkinointikustannukset ovat kasvaneet 2017
3,1 %:sta 2019 4,1 %:iin, mika on suhteellisen korkea
taso. Nykyinen taso vaikuttaa olevan kannattavan
kasvun jatkamisen osalta Mustille kuitenkin toimiva
suhde, emmeka odota siihen suuria muutoksia.
Asiakasdatan hyoddyntamisellda kohdennetussa
markkinoinnissa (tarjoukset) yhtio voi kuitenkin
vield saavuttaa tehokkuushyaétyja, silla
kasityksemme mukaan uuden verkkoalustan ja
lagjan kanta-asiakasdatan mahdollisuudet ovat
tdman osalta viela pitkalti ulosmittaamatta.

Kulurakenteen kehitys
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Merkittavat investoinnit takana

Yhtio teki 2017-2018 merkittavat 25 MEUR:n
kokonaisinvestoinnit liikketoimintaan, jotka
tarjoavat tukevan alustan kasvulle. Investoinnit
(15,2 MEUR) liittyivat etenkin uuden IT-
infrastruktuurin (ERP, WMS, CRM, PoS) seka
verkkokauppa-alustan (B17-alusta) uudistamiseen.
Myds myymalaverkoston laajentumiseen ja uuteen
keskusvarastoon investoitiin (6,7 MEUR). Loput
investoinneista liittyivat yllapitoon.

Uusi B17 verkkokauppa-alusta auttaa parantamaan
asiakaskokemusta ja vuorovaikutusta tarjoamalla
uusia digitaalisia palveluita seka lisaamalla
asiakasdatan hyddyntdmista kohdennetussa
markkinoinnissa. Se myos varmistaa alustan
skaalautuvuuden isommalle volyymille.

Investoinnit jatkossa maltilliset

Vuonna 2019 Mustin investoinnit olivat laskeneet
6,4 MEUR/vuodessa ja ne liittyivat paaosin uusien
myymaldiden avaamiseen seka IT-jarjestelmien ja
verkkokauppa-alustojen jatkokehittamiseen.
Mustin mukaan uuden myymalan kalustamiseen
tarvitaan noin 100 TEUR investoinnit ja jos
likkeessa tarjotaan myos palveluita investointi on
hieman isompi (+20-50 TEUR). Mustin tavoitteena
on avata 20-25 uutta myymalaa vuonna 2020,
mik& on normaaleja tasoja (8-15 myymalaa)
korkeampi ja padosin tasta johtuen odotuksemme
2020 investoinneista on hieman korkeampi.
Yllapitoinvestointien taso on kasityksemme
mukaan noin 2 MEUR/V ja yhtio tekee edelleen
my®os jonkin verran investointeja IT-jarjestelmiin.

Vuosina 2012-2017 toteutetut yritysostot ovat
my0s vaatineet yhtiolta merkittdvia panostuksia ja
kerryttdneet Mustin taseeseen runsaasti liilkearvoa
(144 MEUR). Emme odota yhtion toteuttavan
|&hitulevaisuudessa isompia yritysostoja, mika
rajaa myos yhtion padomatarpeita jatkossa
merkittavasti.

Nettokadyttopadgoma kehittynyt oikeaan suuntaan

Yhtion nettokayttopddoman pienentyminen viime
vuosina on johtunut varastonhallinnan
suuremmasta painotuksesta. Myos uusi ERP-
jarjestelma ja Eskilstunan keskusvaraston
kdyttoonotto ovat parantaneet yhtion nakyvyytta
varastojen tasoihin. Vuonna 2019
nettokayttopadoma oli laskenut 1 %:iin
liikevaihdosta, joten yhtion kasvu sitoo hyvin
rajallisesti kayttopddomaa. Emme ennusta
suhdeluvussa suuria muutoksia, vaikkakin yhtion
kasvanut koko voi mahdollistaa, sille parempia
ostoehtoja eteenpdin mentaessa.

Vahva rahavirta mahdollistaa korkean osingon

Mustin ei ole aiemmin maksanut osinkoja fokuksen
oltua kasvupanostuksissa. Tilanne on nyt hyvin
erilainen, silla merkittdvimmat investoinnit ovat
takanapadin. My0s listautumisessa kerattyjen noin
40 MEUR:n nettovarojen myéta nettovelka/viim.
12kk EBITDA (oik.)-suhde on laskenut
tavoitetasolle (Q3'20: 2,4x vs. tavoitetaso < 2,5x).
Yhtion taloudellinen tavoite on jatkossa maksaa
osinkoa 60-80 % tilikauden tuloksesta, mille emme
nde esteita rahavirran osalta.
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Taloudelliset tavoitteet yhteenveto

Kasvu

Kannattavuus

Paaomarakenne

Osinkopolitiikka

Lahde: Inderes, Musti Group

Mustin hallituksen asettamat pitkan aikavalin tavoitteet

Liikevaihto ainakin 350 miljoonaa euroa tilikauteen 2023 mennessa
Vahva jatkuva asiakashankintavauhti tukena

10-12 prosentin oikaistu EBITA-marginaali
Keskipitkalla ja pitkalla aikavalillg, tasaisesti paranevalla profiililla
(EBITA-marginaalin kasvun odotetaan toteutuvan tasaisen myyntikatteen
seka kiinteiden kustannusten vipuvaikutuksen kautta)

Sailyttdaa nettovelan suhde oikaistuun kayttokatteeseen < 2,5x

60-80 prosenttia nettotuloksesta
Mahdollisen osingon jakamisessa huomioidaan yritysostot, yhtion
taloudellinen asema, rahavirta ja kasvumahdollisuudet.

9 % CAGR

2017 2018 2019
5,8% 5,4% 8,9%
2017 2018 2019
5,9x 5,1x 3,5x

Musti ei ole maksanut osinkoa
perustamisensa eli vuoden 2014 jilkeen.
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Uuden myymalan ylosajo

Uusien myymaldiden myynnin ja tuloksen kehitys
verrattuna kolmannen toimintavuoden tilanteeseen
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Léhde Musti: Ramp-up vaiheen analyysi perustuu 51:een 2014-lokakuu 2018 vaililld avattuun myymaldan. Kypsassa vaiheessa olevien myymaldiden laskelmat sisaltavat 141 myymalaa, jotka
on avattu tai ostettu ennen vuotta 2017. Tulos sisaltda vuokrat. Kokonaisinvestointi laskettu avatuista myymaldistd, joista tieto on saatavilla.
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Ennusteet

Tilikauden 2020 ennusteet

Huomautamme sijoittajille, ettd Mustin tilikausi
alkaa poikkeuksellisesti jo lokakuussa, joten
tilikauden 2020 osalta enda yksi kvartaali on
toteutumatta. Musti ei ole antanut liilkevaihto- tai
tulosohjeistusta tilikaudelle 2020, silla yhtio
ohjeistaa pitkén aikavalin tavoitteilla. Yhtio ohjaa
kuitenkin sijoittajien odotuksia vuositasolla
kertomalla tavoiteltujen myymalaavauksien
maaran. 2020 tilikaudella Mustin tavoitetaso on
20-25 uutta omaa myymalaa ja oma
ennusteemme on 23 myymalaa. Tama tarkoittaa 4
myymalan avausta Q4:lla (2 Ruotsissa ja 2
Norjassa), silld yhtioé on avannut jo ensimmaisen 9
kk aikana Suomessa 2 myymalaa, Ruotsissa 8
myymalaa ja Norjassa 9 myymalaa.

Huolimatta kuluvan vuoden selvasti pitkédnajan
tavoitellun keskiarvon (8-15 kpl/v) ylittavista
myymaldavauksista ovat 2020 ensimmaiset 9 kk
sujuneet yhtiolta myos tuloksellisesti mainiosti.
Liikevaihto on kasvanut 207,5 MEUR:oon (+14 %) ja
samalla oikaistu EBITA on kasvanut 19,7
MEUR:oon (+32 %). My®&s raportoitu EPS on
kasvanut vahvasti 0,19 euroon (2019: 0,02 euroa).

Koronapandemian valiton vaikutus yhtion lukuihin
on kasityksemme mukaan EBITA-rivilld ollut
vahdinen. Mustin myyntikate on toki laskenut
koronan aiheuttaman verkkomyynnin osuuden
kasvun myo6ta (Q3°20: 25 % vrt. Q3M9: 21,3 %). Tata
vaikutusta ovat kuitenkin tasapainottaneet
pienemmat kustannukset kivijalassa
vahentyneiden tydvuorojen kautta sekd laskeneet
matkakulut. Kokonaisuutena alkuvuoden
erinomaista tuloskehitysta selittavat arviomme
mukaan alle kolme vuotta vanhojen myymaldiden

jopa hieman historiallisia tasoja nopeammin
edennyt yloajo (vrt. s. 26) ja niiden my6ta yhtion
saamat uudet asiakkaat. Myds markkinan kasvun
antama myotatuuli on tukenut arviomme mukaan
vanhojen myymaldiden myyntida. Myos yhtion
tavoittelemat kulutehostukset/myyntikatteiden
nostot eri myyntikanavien sisalla vaikuttavat
onnistuneet etenkin Ruotsissa, silld kulujen
skaalautuminen on ollut aiempaa tehokkaampaa.

Yhtio kertoi Q3:n tulosinfon yhteydessa, etta
koronan seurauksena markkinalla kasvaneiden
pentuasiakkaiden maarat (s. 11) ovat alkaneet
nakya myos Mustilla nousseena aktiviteettina Q3:n
lopulla. Pentujen saanti asiakkaaksi on erittdin
tarkeds, silla ne ovat potentiaalisesti uskollisia
asiakkaita koko koiran elinian eli 10-12 vuotta.
Yhtion mukaan myos heindkuussa yleinen
aktiviteetti on jatkunut erittdin vahvana, mika tukee
Q4:n odotuksiamme. Odotamme Mustin Q4-
likevaihdon kasvun jatkuvan vahvana 14 %:ssa ja
EBITA:n nousevan 9,0 MEUR:oon. Sen
seurauksena koko tilikauden 2020 liikevaihto
kasvaa 14 %:lla 281 MEUR:oon ja oikaistu EBITA
kasvaa 31 % edellisvuodesta 28,7 MEUR:oon
(EBITA 10,1 %). Tilikauden 2020 EPS-ennusteemme
on 0,34 euroa (2019: 0,11 euroa). Raportoitua
osakekohtaista tulosta ovat 2019 ja 2020
rasittaneet korkeat kertaluontoiset kulut, jotka
liittyivat suurelta osin listautumisprosessiin.
Kertaluontoisista kuluista oikaistuna 2020 EPS-
ennusteemme on 0,44 euroa (2019: 0,24 euroa).

Mustin osingonjakopolitiikan tavoitteena on jakaa
osinkoa 60-80 % tilikauden voitosta.
Osinkoennusteemme on 0,27 euroa, mika
tarkoittaa 80 %:n osingonjakosuhdetta.

Liikevaihdon kasvu
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Ennusteet

Olemme haarukan ylapaassa, koska myos talla
suhteella nettovelat/kayttokate -suhde laskee
lahivuosina selvasti alle enimmaistavoitetasojen
johtuen rajallisista investointitarpeista.

Tilikauden 2021 ennusteet

Tilikaudella 2021 odotamme uusia myymalaita
perustettavan Suomeen 2 kpl, Ruotsiin 6 kpl ja
Norjaan 8 kpl. Ylosajovaiheessa olevien
myymaldiden myynnin seké kulujen kasvun
olemme mallintaneet etenevén sivun 26 logiikalla.
Myds yli kolme vuotta vanhojen myymaldiden seka
olemassa olevien verkkokauppojen myynnin
ennustamme kasvavan noin 6 %:lla. Yhtion
asiakaskunta painottuu lemmikkivanhempiin,
joiden osalta markkinan kasvu ylittaa
keskimaaraisen 4 %:n markkinan kasvun. Myos
pentubuumi tukee odotustamme Mustin 2021
kasvuluvuista ja my0Os asteittain lisaantyva
palvelutarjonta antaa lievaa tukea ennusteillemme.

Suomessa odotamme 2021-liikevaihdon kasvavan
n. 7 %:lla, Ruotsissa 10 %:lla ja Norjassa 29 %:lla.
Koko tilikauden 2021 liikevaihto kasvaa 10 %:lla
309 MEUR:oo0n ja oikaistu EBITA kasvaa 23 %
edellisvuodesta 35,5 MEUR:oon (EBITA 11,1 %).
Tilikauden 2021 EPS-ennusteemme on 0,61 euroa
emmeka ennusta kertaerid. Osinkoennusteemme
on 0,49 euroa/osake vahvan rahavirran tukemana
(80 %:n jakosuhde nettotuloksesta).

Tilikausien 2022-2023 ennusteet

Listautumisen yhteydessa Musti antoi seuraavat
taloudelliset tavoitteet:

¢ Liikevaihdon kasvattaminen 350 MEUR:oon

vuoteen 2023 mennessa, jolloin vuotuinen kasvu
on vahintéan 9 %

* Oikaistu EBITA-marginaali 10-12 %

Mielestamme liikevaihdon kasvutavoite on
realistinen ja odotamme yhtion liilkevaihdon
kasvun olevan vuosien 2022-2023 aikana 8 %.
Tama tarkoittaa, ettd vuoden 2023
liikevaihtoennusteemme on 361 MEUR. Kasvu
tapahtuu ennusteissamme taysin orgaanisesti ja
myymaldiden uusperustannan tukemana. Yhtio
ostaa todenndkdisesti vield muutamia franchise-
myymaloita itselleen, mutta emme ole
huomioineet néitd ennusteissamme niiden
vahaisen vaikutuksen takia.

Yhtio avaa ennusteessamme tilikaudella 2022 14
uutta omaa myymalaa ja 2023 12 uutta omaa
myymalaa (maasplit seuraava sivu). Odotamme
Norjassa ja Ruotsissa myymaldiden yldajon
etenevan edelleen sivun 26 logiikalla. Odotamme
myos vanhojen myymaldiden ja verkkokauppojen
kasvattavan myyntiaan noin 5 %:lla vuodessa
markkinan kasvun tukemana.

Mustin tavoite on kasvaa tasaisesti paranevalla
kannattavuusprofiililla, mikéd kertoo siita, etté yhtio
ei hae kasvua "hinnalla milld hyvansa”. Kaikkien
kohdemarkkinoiden kilpailutilanne vaikuttaa
pysyneen ainakin toistaiseksi hyvin rauhallisena,
mikd& mahdollistaa kannattavan kasvun jatkamisen.

Olemme ennusteissamme oikaistun EBITA-
marginaalin osalta yhtion tavoitteen yldapuolella.
2022-2023 ennusteemme ovat 12,4 % ja 13,2 %.
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Ennusteet

Pidamme mahdollisena, etta tavoitteita hieman
nostetaan strategiakauden edetessa. Etenkin
Norjan ja Ruotsin kulurakenne on viime
kvartaaleina alkanut skaalautua tehokkaasti
volyymin noustua (s. 21) ja kdsityksemme mukaan
ne ovat kehittyneet jopa hieman yhtion
listautumisen aikaisia odotuksia paremmin. 2022
ja 2023 EPS-ennusteemme ovat 0,74 euroa ja
0,87 euroa. Odotamme osingonjakosuhteen
olevan edelleen 80 % nettotuloksesta.

Kulujen skaalautuminen ennustamamme EBITA-
%:n parannuksen taustalla

Kokonaisuutena odotamme yhtion myyntikatteen
jatkavan lahella nykyisia tasojaan 2020-2023 (noin
44 %). Verkkokaupan kasvaneet volyymit laskevat
suhteellista myyntikatetta, mutta yhtion
tavoittelema O&E-tuotteiden osuuden kasvu
Ruotsin ja Norjan kokonaismyynnista neutraloi
ennusteessamme tata kehitysta.

Ennustamamme kannattavuusparannus
perustuukin historiallisen kehityksen mukaisesti
(s.23) paaosin kulurakenteen skaalautumiseen
myynnin kasvun myétd. Vanhojen myymaldiden ja
verkkokauppojen kasvanut myynti skaalaa yhtion
kiinteita ja puolikiinteitd kuluja. Arviomme mukaan
tuloslaskelman henkildstokuluista sekd muista
kuluista noin 60 % skaalautuu nykyisten
myymaldiden ja verkkokauppojen saadessa
lisémyyntia aikaan. Uuden myymalan
perustaminen tuo myos lisdkuluja, mutta myds ne
kaantyvat nopeasti voitollisiksi ennusteessamme
niiden ylosajon edetessa sivun 26 mukaisesti.
Lisédmyynnin aikaansaamaa operatiivista
vipuvaikutusta on havainnollistettu sivupalkissa.

Pitkan aikavalin ennusteet

Mustilla on arviomme mukaan vuoteen 2023 asti
hyvin tilaa kasvattaa myymalaverkostoaan seka
Ruotsissa, ettd Norjassa. Arviomme perustuu
siihen, etta kypsalla markkinalla Suomessa
myymaloita oli 2019 76 myymalaa miljoonaa
lemmikkia kohden, kun Ruotsissa vastaava luku ol
52 ja Norjassa 24.

Vuodeksi 2023 ennustamallamme
myymalamaéarien nousulla Norjassa suhdeluku
nousisi noin 50 myymalaan miljoonaa lemmikkia
kohden ja Ruotsissa noin 75 myymalaan miljoonaa
lemmikkia kohden. Vuoden 2023 jalkeen Mustin
myymalasaturaatio etenkin Ruotsin markkinalla
alkaa mielestamme tayttya ja arviomme mukaan
téssa vaiheessa yhtio voisi alkaa téhyta uusille
markkinoille.

Pidamme realistisena, ettd Mustin konsepti voisi
toimia kannattavasti myds muissa Euroopan
maissa. Seuraava looginen askel laajentumiselle
olisi Tanska. Tanskan markkinalla toimii kuitenkin
mm. Euroopan suurimman
lemmikkieldintarvikeliikkeiden verkoston omaava
saksalainen Fressnapf, jonka ldsn&olo voi
vaikeuttaa markkinan valloittamista. Suomessa,
Ruotsissa ja Norjassa kilpailevat
lemmikkieldintarvikeliikkeet ovat Fressnapfiin
verrattuna resursseiltaan paljon rajallisempia.
Emme ole huomioineet ennusteissamme
mahdollista laajentumista uusille markkinoille.
Nykyennusteillamme Mustin kasvu noudatteleekin
vuoden 2023 jalkeen paaosin markkinalle
arvioimaamme kasvua johtuen korkeiksi
nousseista markkinaosuuksista.
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Suomi

Ruotsi

Norja

Kayttokate

Aineelliset poistot

Suomi (EBITA)

Ruotsi (EBITA)

Norja (EBITA)
Konsernitoiminnot ja oikaisut (EBITA)
Aineettomien hyddykkeiden poistot
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistoosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2018
216
m
96,9
8,3
18,4
-12,8
24,8
7.1
-0,5
-25,8
-3,8
7.8
1,8
-9,6
-7,9
1,7
0,0
-6,1
-0,01
-0,22

2018
27,5 %
-12,7 %
8,5 %
3,6 %
-2,8%

Q119
64,2
32,1
28,2
3,9
87
-4,0
7,9
27
0,1
-6,0
1,4
46
3,3
-1,9
1,3
-0,3
0,0
1,0
0,08
0,04

Q219
59,0
29,3
25,9
3,8
7,6
-4,0
6,9
21
0,0
-5,4
1.4
3,2
2,2
2,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,03
0,00

Q2'19

Q319
59,0
291
25,8
41
7,5
-4.1
6,4
1,9
0,2
-5,1
4
2,9
2,1
2,5
-0,5
0,1
0,0
-0,4
0,02
-0,01

Q3'19

Q4'19
64,5
32,3
27,6
46
10,4
-4
8,5
3,2
0.3
5,7
.4
5,6
4,9
1.8
3,1
0,7
0,0
2,4
0,1
0,09

Q4'19

2019
247
123
108
16,4
34,2
-16,2
29,7
9,9
0,6
22,2
-5,6
16,2
12,4
-8,5
4,0
-0,9
0,0
3,0
0,24
0,11

2019
14,2 %
108,8 %
13,9 %
6,6 %

1,2 %

Q1'20
70,3
34,6
29,9

5,8

11,0
-4,2
8,7

3,9

0,6

-6,3
-1,5

6,3

5,4
-0,7
4,7

-1,0
0,0

3,7
0,16
0,13

Q1'20
9,5%
37,0 %
15,7 %
8,9 %
52%

Q2'20
68,5
33,2
29,8
5,5
8,1
-4.4
7,6
2,9
0,1
-7,0
1,5
441
2,2
-5.6
3,4
0,8
0,0
2,7
-0,02
-0,09

Q2'20
16,1 %
28,4 %
11,8 %
6,0 %
-3,9 %

Q3'20
68,7
32,0
30,1
6,6
10,4
-4,7
7,3
3,2
1,0
-5,8
-1,5
4,9
42
1,9
6,1
1,2
0,0
49
0,17
0,15

Q3'20
16,4 %
70,8 %
15,2 %
7.1%
7.1%

Q4'20e
73,6
35,4
31,1
7,0
13,7
-4,7
9,7
3,7
0,8
-5,2
-1,5
7,5
7.5
-0,9
6,6
-1,2
0,0
5,4
0,16
0,16

Q4'20e
14,1 %
34,0 %
18,6 %
10,2 %
7.4 %

2020e
281
135
121
24,9
43,2
-18,0
333
13,7
2,6
24,4
-6,0
22,7
19,2
-5,3
14,0
2.7
0,0
1,3
0,44
0,34

2020e
13,9 %
40,2 %
15,4 %
8,1%
4,0 %

2021e
309
145
133
32,0
54,8
-19,3
36,7
16,7
819
-21,9
-6,4
29,0
29,0
-3,6
25,5
=151l
0,0
20,4
0,61
0,61

2021e
10,1 %
27,7 %
17,7 %
9,4 %
6,6 %

2022e
336
153
144
38,4
60,8
-19,2
40,0
18,7
5,3
-22,5
-6,6
34,9
34,9
-3,8
31,1
-6,4
0,0
24,7
0,74
0,74

2022e
8,5 %
20,2 %
18,1 %
10,4 %
7.4 %

2023e
361
162
155
438
70,0
22,3
434
20,9
6.4
-23,0
6.8
40,9
40,9
-4,0
37,0
7.8
0,0
29,2
0,87
0,87

2023e
7,5 %
17,3 %
19,4 %
1,3%
8,1%

inde
Ies.



Tase

Vastaavaa

Pysyvét vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kéayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2018
233
145
25,5
54,1
0,3
0,0
0,1
8,1
50
37,4
1,3
9,1
2,0
283

2019 2020e 2021e 2022e
231 246 245 246
144 144 144 144
22,7 19,7 16,2 14,4
56,9 749 77,7 79,9
0,3 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,2 0,2 0,2 0,2
7,3 7,3 7,3 7,3
48 54 60 64
32,5 36,5 40,2 436
1,3 1,3 1,3 1,3
5,7 6,5 7,2 7,8
8,6 9,8 10,8 1,7
280 300 305 310

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman paaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2018
95
11,0
-38,2
0,0
122
-0,2
0,1
128
2,3
0,0
126
0,0
0,0
60
18,5
40,2
0,9
283

2019
98
11,0
-35,1
0,0
122
0,0
0,1
126
2,2
0,0
123
0,0
0,0
56
18,7
36,3
0,6
280

2020e 2021e 2022e

150
11,0
16,3
0,0
122
0,0
0,0
92
2,2
0,0
89,7
0,0
0,0
59
15,9
42,2
0,6
300

161
11,0
27,6
0,0
122
0,0
0,0

82
2.2
0,0

80,2
0,0
0,0

62

14,5
46,4
0,6
305

169
11,0
36,0
0,0
122
0,0
0,0
76
2,2
0,0
74,0
0,0
0,0
65
13,6
50,4
0,6
310

inde
Ies.



Arvonmaaritys

Osakkeen hinnassa vahvat tuloskasvuodotukset

Yhtioé on vahvan markkina-asemansa ja
lemmikkivanhempien megatrendiin hyvin linjassa
olevan strategiansa myota erittdin hyvissa
asemissa jatkamaan kannattavaa kasvuaan
tulevina vuosina. Mielestamme vahvat
tuloskasvuodotukset on kuitenkin talla hetkella
hinnoiteltu osakkeeseen sisaan tdysimaaraisesti.

Ennusteidemme mukaiset kertaluonteisista erista
oikaistut 2020 ja 2021 P/E-kertoimet 41x ja 30x
ovat erittdin korkeat. Kasvuyhtididen hinnoittelussa
kaytetdaan usein PEG-mittaria (P/E-luku jaettuna
2020-2023e ennustetulla tuloskasvulla), joka on
hyva realiteettitarkastus yhtiolle hyvaksyttavaan
arvostukseen. Perinteisesti PEG-luvun ollessa yli 1x
on arvostuksen katsottu olevan koholla. Mustin
PEG-suhdeluvuksi tulee 1,7x ja mielestamme se on
koholla, vaikkakin kasvuyhtioille hyvéaksymamme
taso on viime vuosina noussut selvasti yli 1x-tason
matalasta korkotasosta johtuen.

Yhtion rahavirta on parempi kuin nettotulos, silla
yhtion poistot ovat l&hivuosina investointeja
suuremmat. Mielestémme sijoittajan onkin
relevanttia katsoa myds EV/EBITDA-kertoimia, silla
ne huomioivat samalla taseen velkavivun ja poistot
ovat vield mukana kayttokatteessa. Mustin 2020 ja
2021 EV/EBITDA-kertoimet ovat 16x ja 13x. Myds
niiden osalta 2020-kerroin on hyvin korkea, mutta
2021-kerroin laskee neutraalimmalle tasolle.

Historiallinen arvostus

Markkinoiden yhtidlle hyvaksyma arvostus on
lyhyen porssitaipaleen aikana kavunnut nopeasti

ylospain (listautuminen helmikuussa 2020). Jos
yhtion ennen antia ollut osakem&éara arvotetaan
listautumishinnalla (8,75 euroa/osake) ja tahan
lisataan silloiset nettovelat, saadaan Mustin 2019
EV/EBITDA-kertoimeksi 11x, mikd on selvasti alle
nykytason. Markkinoiden yhtiolta odottaman
tuloskasvun kulmakerroin on toki porssitaipaleen
aikana noussut, mika on ollut yhtidlle hyvaksyttyjen
arvostuskertoimien selkein ajuri ylospain.

Yhtion arvostusprofiili vaikuttaa samankaltaiselta
kuin Verkkokauppa.comilla vuosina 2015-2017.
Silloin markkinat hyvaksyivét yhtidlle vield 30-35x
P/E-kertoimet toteutuneella tuloksella. Sen jalkeen
hyvaksytyt kertoimet ovat laskeneet selvasti, silla
sijoittajien odottama kannattava kasvu jai
toteutumatta. Jos Mustin tuloskasvu jaisi jostain
syysta nykyisid odotuksiamme hitaammaksi, niin
arvostuksessa voisi olla selkedakin laskuvaraa.
Tama heikentda osaltaan nykyiseltd kurssitasolta
Mustiin tehtavan sijoituksen tuotto/riski-kuvaa.

Hyvaksymme selvan preemion verrokkiryhmaan

Tulospohjaisesti vuosien 2020 ja 2021 P/E-lukuja
tarkastelemalla Musti on hinnoiteltu noin 80 %:n ja
30 % preemiolla verrokkeihin. EV/EBITDA-
kertoimilla preemio on hieman kapeampi eli 60 %
ja 25 %, mutta edelleen selvasti koholla etenkin
kuluvan vuoden ennusteidemme osalta. Olemme
valmiita hyvaksymaan Mustille noin 20-40 %:n
preemion suhteessa verrokkiryhmadamme johtuen
sen maltillisesta riskitasosta sekd vahvasta
markkina-asemasta. Tama kuitenkin tarkoittaa sita,
ettd yhtidlle ennustamamme tulosparannus on jo
hinnoiteltu sisddan osakkeeseen 12kk tahtdaimella.

P/E (oik.)

41,2

364 38,8
30,0

2019 2020e 2021e 2022e 2023e

P/E (0ik.)  emmmmmMediaani 2019 - 2020e

EV/EBITDA

16,3

1,2

2019 2020e 202%e 2022e  2023e

EV/EBITDA (0ik.) e=====Mediaani 2019 - 2020e

Léhde: Inderes, 2019 velattomana arvona ja
markkina-arvona kdytetty listautumishintaa



Arvonmaaritys

Mustin liikevaihtopohjainen arvostus 2020e EV/S
2,5x on korkealla tasolla (+170 %) suhteessa
verrokkeihin. Tama johtuu kuitenkin yhtion
poikkeuksellisen korkeasta suhteellisesta
kannattavuudesta verrokkeihin ndhden. Mustin
osinkotuotot 2020e ja 2021%e tuloksista ovat 1,5 %
ja 2,7 % ja siten suhteellisen matalat, vaikka ne
nousevatkin ripedsti ennusteessamme.

DCF-arvonmaaritys

DCF-mallimme mukainen arvo osakkeelle on 18,2
euroa ja se tukee arviotamme, siita etta
osakkeessa ei ole endé nousuvaraa ilman selvia
ennusteylityksida. Ennustemallissamme yhtion
likevaihdon kasvu tasaantuu keskipitkan aikavalin
vahvemman kasvun (8-10 %) jalkeen
terminaalijaksolla 2,0 %:n tasolle. Samalla EBIT-
marginaali nousee asteittain vuoden 2020 6,8
%:sta vuoden 2023 11,3 % lilkkevaihdosta ja on
terminaalijaksolla 11,8 % kulurakenteen jatkaessa
skaalautumistaan. Terminaalin oikaistu EBITA-
marginaali on hieman yli yhtion tavoitehaarukan
yldlaidan (EBITA tavoite 10-12 %). Terminaali (2027
jalkeen) heijastelee nykyisenkaltaisena jatkuvaa
maltillista kilpailutilannetta, jossa markkina on
jatkanut keskittymistdaan seka lemmikkieldinten
erikoisliikkeille (pdéosin Mustille) etta
verkkokauppatoimijoille. Myds
paivittdistavarakaupoilla on edelleen merkittédva
osa markkinasta. Mallissa terminaalijakson
painoarvo kassavirtojen arvosta on korkea, 69 %
johtuen osin rahavirtamallissa kayttamamme
pddoman kustannuksen hyvin matalasta tasosta
(WACC) 6,6 %, joka heijastelee matalaa riskitasoa.

Pidemman ajan kdypa arvo

Mikali yhtio etenee ennusteidemme luoman
skenaarion mukaisesti, arvioimme ettd Mustia
hinnoitellaan vuonna 2023 I&helld Keskolle
hyvéksyttyja kertoimia (P/E fwd. 23-25x). Musti on
téssa vaiheessa saavuttanut Keskon tavoin vahvan
markkina-aseman toimintamaissaan, mutta suuren
markkina-osuuden takia sen on vaikea enaa
kasvattaa myyntidan kokonaismarkkinaa
nopeammin. Yhtion tuloskasvuodotukset ovat
téssa vaiheessa seuraavalle vuodelle vield noin 12
%. Osakekohtaiseksi hinnaksi vuonna 2023
muodostuisi 20-22 euroa (EPS 0,87 euroa) ja
nousuvara suhteessa nykykurssiin jdisi hyvin
vaatimattomaksi. Néakemyksemme mukaan 2020-
2023 valinen tuotto-odotus on lahella markkinan
tuottovaatimusta, kun myods nopeasti kasvava
osinkotuotto huomioidaan (sivupalkki).
Muistutamme my®ds, ettd ennusteemme odottaa
yhtiolta jo erinomaista suoritusta. Léhestyminen
puoltaa ndkemystamme siitd, ettd osake on
téyteen hinnoiteltu ilman nykyennusteitamme
nopeampaa tuloskasvua, jota ei ole helppo
toteuttaa riman ollessa jo korkealla.

Suositus ja tavoitehinta

Aloitamme Mustin seurannan 18,0 euron
tavoitehinnalla ja vdhenn&-suositukselle.
Sijoitusndkemyksemme on, etta tuotto-riskisuhde
ei nykyhinnalla nouse riittavaksi ostojen
aloittamiselle. Naemmekin riskin sille, etta
osakkeen kokonaistuotto vuoden sisélla rajoittuu
|&8hinna osinkoon ja yhtidlle ennustamamme hyva
operatiivinen kehitys hautautuu normalisoituvien
kertoimien alle. Osaketuoton ajureita on
havainnollistettu seuraavan sivun graafissa.

EV/Liikevaihto

25

1,5

2019 2020e 2021e 2022e 2023e

EV/Liikevaihto  emm=Mediaani 2019 - 2020e

Osinkotuotto-%

3,8%

2019 2020e 2021e 2022e 2023e

Osinkotuotto-% e Mediaani 2019 - 2020e

Léhde: Inderes, 2019 velattomana arvona
kdaytetty listautumishintaa



Osaketuoton ajurit 2020e-2023e

Positiivinen ajuri
Neutraali

Negatiivinen ajuri

Suotuisan kilpailuympéariston mahdollinen
kiristyminen

— 5 %/v

Nykyinen nettovelat/EBITDA 2,4x on
taloudellisten tavoitteiden sisalla

Nykyisissa
Suhteessa ennustamaamme tuloskasvuun K y}l:y. .
PEG-mittarin arvostus on korkea 1,7x er 0|nj|.|§sa o
selvaa
Preemio verrokkiryhmaan korkea 2020e sElaEiEe

kertoimilla ja neutraali 2021e kertoimilla

Lahde: Inderes 34



Arvostustaulukko

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

2016

2017 2018 2019
8,75
28,4
248
382
36,4
82,3
16,2
2,5
1,0
1,5
1,2
23,5
0,0 %
0,0 %

Léhde: Inderes Huom. 2019 p&atoskurssina kéytetty listautumishintaa

P/E (oik.)

2019 2020e 2021e 2022e

2023e

[ P/E (oik) === Mediaani 2019 - 2020e

EV/EBIT

2020e 2021e
18,2 18,2
33,5 33,5
611 611
707 695
4,2 30,0
53,9 30,0
>100 25,7
41 3,8
2,2 2,0
2,5 2,2
16,3 12,7
31,1 23,9
80,0 % 80,0 %
1,5 % 2,7%

2019 2020e 2021e  2022e

2023e

[ EV/EBIT (oik) === Mediaani 2019 - 2020e

Osinkotuotto-%

2019 2020e

mmmm Osinkotuotto-%

2022e
18,2
33,5
611
687
24,7
24,7
22,3
3,6
1,8
2,0
1,3
19,7

80,0 %

3.2%

2021e 2022e

e \ediaani 2019 - 2020e

2023e

18,2
33,5
611
675
20,9
20,9
17,8
3,4
1,7
1,9
9,6
16,5

80,0 %
3,8%

3,8%

2023e

inde

[es.



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus
Yhtio

Axfood AB

ICA Gruppen AB

Kesko Oyj

Zooplus AG

Pets at Home Group PLC
Tractor Supply Co
FreshpetInc

Jeronimo Martins SGPS SA
Verkkokauppa.com Oyj
Tokmanni Group Corp
Musti (Inderes)

Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdéma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Osakekurssi

205,40
456,90
21,10
133,00
299,60
138,11
105,94
13,87
4,75
15,06
18,22

Markkina-arvo

MEUR
4187
8854
8320
958
1687
13561
3622
8921
219
912
611

Yritysarvo

MEUR
4720
10531
1072
960
2277
13346
3515
11307
206
1282
707

EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E
2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e
20,0 19,8 10,4 10,3 0,9 0,9 24,2 23,9
19,6 19,6 10,2 10,0 0,9 0,9 22,3 221
20,1 20,4 10,2 10,2 1,0 1,0 26,0 25,8
58,4 89,6 21,6 22,6 0,6 0,5 104,3 168,6
16,8 19,2 10,4 10,7 17 1,6 21,6 25,8
17,9 18,2 14,7 14,9 17 17 221 221
369,8 158,5 94,6 69,2 13,6 10,9 510,7 183,5
16,1 13,2 8,4 7,0 0,5 0,5 24,6 20,0
12,4 12,2 9,6 9,4 0,4 0,4 17,3 17,5
14,3 14,4 8,4 8,3 1,3 1,2 14,2 14,5
311 23,9 16,3 12,7 2,5 2,2 4,2 30,0
56,6 38,5 19,9 17,3 2,3 2,0 78,7 52,4
18,8 19,4 10,3 10,2 0,9 0,9 23,3 23,0
66% 23% 59% 24% 171% 145% 77% 30%

Osinkotuotto-%

2020e
3,5
2,7
3,0

2,0
1,0

1,9
4,7
4,9
1,5
3,0
2,9
-48 %

2021e
3,6
2,7
31

2,2
11

2,5
5,1
5,0
2,7
3,2
2,9
-9 %

P/B
2020e
12,0
2,6
4,0
8,6
1,8
8,5
10,5
4,0
5,6
4,3
41
6,2
4,9
-17 %

inde
Ies.



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttopddoman 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&aomapalautus

Oman padoman arvo DCF
Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan paaoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2019
12,4
21,8
-0,2
-2,0

0,0

41

36,1
0,0

-20,7
15,4

0,0
15,4

2020e
19,2
24,0
27
1,0
0,0
1,0
40,6
0,0
-39,0
1,6
0,0
1,6
1,6
744
744
-142,0
8,6
0,0
0,0
610
18,2

22,0%
20,0 %
4,0 %
1,15
4,75 %
0,00 %
2,0%
7,5 %
6,6 %

2021e
29,0
25,8
-5.1
-0,7
0,0
-0,1
48,9
0,0
-25,1
23,8
0,0
23,8
21,9
742

2022e
34,9
25,8
6,4
-0,8
0,0
0,1
53,5
0,0
-26,1
27,4
0,0
27.4
23,7
720

2020e-2024e

2023e
40,9
29,1
-7.8
-0,8
0,0
-0,1
61,3
0,0
-27,0
34,3
0,0
34,3
27,9
696

2024e
44,0
28,4
-8,9
-0,3
0,0
-0,1
63,1
0,0
-25,0
38,1
0,0
38,1
29,0
668

Rahavirranjakauma jaksoittain

14%

2025e
47,0
27,4
-9,6
-0,2
0,0
-0,1
64,5
0,0
-26,0
38,5
0,0
38,5
27,5
639

2oz 2 [

2020e-2024e ® 2025e-2029e W TERM

2026e
48,9
27,0
-10,1
-0,2
0,0
0,0
65,5
0,0
-27,0
38,5
0,0
38,5
25,8
612

2027e

50,8
27,0
-10,5
-0,2
0,0
0,0
67,0
0,0
-27,0
40,0
0,0
40,0
25,2
586

2028e

52,3
27,0
-10,8
-0,1
0,0
0,0
68,3
0,0
-27,0
4,3
0,0
4,3
24,3
561

2029e

53,3
27,0
-11
-0,1
0,0
0,0
69,1
0,0
-27,3
2,8
0,0
41,8
231
537

TERM

929
514
514

inde
Ies.



Yhteenveto

Tuloslaskelma 2017
Liikevaihto 169,5
Kéayttokate 20,0
Liikevoitto 6,4
Voitto ennen veroja 5,7
Nettovoitto 1,9
Kertaluontoiset erat -2,0
Tase 2017
Taseen loppusumma 2441
Oma padoma 78,2
Liikearvo 126,6
Nettovelat 131,3
Kassavirta 2017
Kéayttokate 20,0
Nettokdyttopddoman muutos  -10,6
Operatiivinen kassavirta 0,4
Investoinnit -2071
Vapaa kassavirta -186,7

Suurimmat omistajat

Millan Holding S.A.R.L

Mandatum Henkivakuutusosakeyhtio
Keskindinen tydelakevakuutusyhtié Varma
Sijoitusrahasto Evli Suomi Pienyhtict
Keskindinen Vakuutusyhtié Kaleva
Sijoitusrahasto Evli Suomi Select

Léhde: Inderes

2018
2161
21,9
1,5
-8,2
-6,4
-6,0

2018
283,0
95,2
145,2
142,5

2018
21,9
3,9
24,8
-51,8
-27,0

2019
246,7
34,2
12,4
4,0
3,0
-3,8

2019
279,5
98,4
144,0
133,4

2019
34,2
41
36,1
-20,7
15,4

%-osakkeista
5,6 %
31%
1,9 %
1,7 %
1,0 %
0,8 %

2020e
2811
43,2
19,2
14,0
1,3
-3,5

2020e
300,2
149,7
144,0
95,8

2020e
43,2
1,0
40,6
-39,0
1,6

2021e

309,5
54,8
29,0
25,5
20,4
0,0

2021e
304,9
161,0
144,0
83,9

2021e
54,8
-0,1
48,9
-25,1
23,8

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapddoma / osake
Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

2017
0,07
0,14
0,01
-6,58
2,75
0,00

2017

1,8 %
5,0 %
3.8%
4,9 %
59 %
32,0 %
168,0 %

2017

2018
-0,23
-0,02
0,87
-0,95
3,35
0,00

2018
27 %
9%
-1%
-1 %
10,1 %
35%
0,7 %
-7,4 %
0,6 %
33,6 %
149,8 %

2018

2019
0,1
0,24
1,27
0,54
3,47
0,00

2019
14 %
56 %
17 %
-1643 %
13,9 %
6,6 %
5,0 %
31%
52 %
352 %
135,5 %

2019
1,5
1,2
235
36,4
2,5
0,0 %

2020e
0,34
0,44
1,21
0,05
4,46
0,27

2020e
14 %
26 %
40 %
84 %
15,4 %
81%
6,8 %
9,1%
7.8 %
49,9 %
64,0 %

2020e
2,5
16,3
31,1
4,2
41

1,5 %

2021e
0,61
0,61
1,46
0,71
4,80
0,49

2021e
10 %
27 %
28 %
37%
17,7 %
9,4 %
9,4%
13,1%
1,4 %
52,8 %
52,1%

2021e
2,2
12,7
23,9
30,0
3,8
2,7 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa
on kéyttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen siséllosta tai paikkansapitdvyydestd. Inderes tai
sen tyontekijat eivat myodskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspéatosten 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 kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa,
ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paéatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kéytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspdatostensa
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 missddn muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen
valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdddanndssa
voi olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja
henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa
huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin ndkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenné, lisda
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivéat takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti
seuraavia arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittévasti 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 Pvm Suositus
erittdin houkutteleva 22.9.2020 Vihenna
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 yhtikohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk
kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri
osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskenaan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii
sijoittajan Inderesin ndkemyksen mukaan ottama riski, joka
vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja tilanteiden valillda. Korkea
tuotto-odotus ei siis valttamattd johda positiiviseen suositukseen
riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa
Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessa yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja pddomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite
18,00 €

Osakekurssi
18,22 €
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IesS.

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

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

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

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

Inderes Oy

ltdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



