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Relais Laaja raportti 8.12.2020 7:55
Strateginen ajolinja sailyy suorana

Sailytémme Relaisin osakkeen lisaa-suosituksen ja nostamme tavoitehinnan 12,00 (9,50) euroon.
Ennustemuutoksemme ovat marginaalisia, mutta huomioimme nyt tavoitehinnassamme Relaisin madaltuneen
riskitason. Kaikilla kayttamillamme mittareilla osakkeessa on kohtuullinen nousuvara.

Markkinan hidas kasvu kompensoidaan aktiivisella yritysostostrategialla

Autojen varaosa- ja tarvikemarkkinaa ajavat kdytdssa olevien ajoneuvojen maara, ajoneuvokannan ika seka ajetut
kilometrit. Kysynt&dajureiden luonteen vuoksi markkina kasvaa Relaisin kohdemaissa hitaasti, keskimaarin 1-3 %
vuodessa. Toisaalta markkina on varsin stabiili eiké heilu esimerkiksi uusien autojen kysynnan tahdissa.
Koronapandemian vuoksi negatiivisen markkinakasvun (2020e: -4 % v/v) jalkeen odotamme markkinan kasvavan
vastaavasti tavanomaista nopeammin vuonna 2021 (+4 % v/v). Liséksi Relaisilla on nykymuodossaankin evaat
kasvaa markkinaa nopeammin vuonna 2021 kun jo tehtyihin akvisitioihin liittyvat liikevaihtosynergiat realisoituvat.
Odotamme Relaisin likevaihdon kasvavan 11 % v. 2021, minka jélkeen arvioimme kasvun rauhoittuvan markkinan
kanssa samantahtiseksi (n. +3 % v/v) vuosina 2022-2023. Relaisin strategiaan kuuluvaa liikevaihdon
kaksinkertaistamistavoitetta yritysostojen avulla (arviolta 240 MEUR:oon vuonna 2024) ei ole huomioitu
ennusteissamme. Tiedossa olevan akvisitiopotentiaalin seka kohteiden arvioidun hintatason perusteella
yritysostot ovat selva positiivinen optio Relaisin osakkeen arvolle.

Tayssdhkoautojen yleistyminen ei merkittéva uhka

Ajoneuvojen voimalinjan sahkoistyminen ja tayssahkoautojen merkittavasti polttomoottoriautoja pienempi
varaosatarve tuo pitkalld aikavalilla painetta varaosamarkkinan kasvuun. Trendin vaikutusta Relaisiin pehmentavat
kuitenkin seuraavat seikat: 1) hybridiautoilla on viela pitkdan merkittéva rooli sahkdautomarkkinoilla ja ndiden
autojen varaosatarve on polttomoottoriautoja suurempi; 2) tdyssahkodautojen yleistyminen ei supista
lisdvarustemarkkinaa (noin 35 % Relaisin liikevaihdosta) seka 3) hyotyajoneuvoissa (35 % liikevaihdosta) ja etenkin
raskaassa liikenteessa siirtyminen sahkd6n tapahtuu huomattavasti myéhemmin kuin henkildautoilla.

Varaosien hintahairikot tuskin horjuttavat Relaisin marginaaleja

Relaisin johdonmukaisesti kilpailijoita parempi kannattavuus antaa sille suojaa aggressiiviselta hintakilpailulta
kilpailijoiden kannattavuuden nollarajan ollessa selvasti lahempana. Jotkin kilpailijat kuten saksalaisomisteinen
nettivaraosakauppias autodoc.fi seka puolalainen Inter Cars tuovat jonkin verran epasuoraa painetta Relaisin
marginaaleihin yhtion asiakkaiden kohtaaman hinnoittelupaineen kautta. Arvioimme vaikutuksen kuitenkin varsin
pieneksi. Ennustamme Relaisille lievasti paranevaa EBITA-marginaalia 2021-2022 koronapandemian jélkeen seka
tehtyjen akuvisitioiden ja operatiivisen vivun vaikutuksen ansiosta.

Osakkeen arvostustaso kaikilla mittareilla houkutteleva

Relaisin osakkeen riskikorjattu kokonaistuotto-odotus on houkutteleva. Yhtién koko verrokkiryhman arvostus on
maltillinen ja Relaisin osake on vield arvostettu keskimaarin noin 20 % verrokkien mediaanin alapuolelle. Myos
DCF-arvostus indikoi samansuuruista kurssipotentiaalia. Todennakdisimpia lyhyen téhtdimen nousuajureita ovat
uutiset yritysostoista. Myds Relaisin itsensa muuttuminen ostokohteeksi on realistinen mahdollisuus.

Analyytikot

ErkkiVesola
+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes fi
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Arvoajurit

+  Stabiili markkina, joka ei ole
riippuvainen uusien
ajoneuvojen myynnista

* Relaisin tukkumarkkinafokus ja
erikoistuminen sahkoosien
kasvavalle markkinalle

+ Toteutetut ja odotettavissa
olevat akvisitiot

» Joustava kulurakenne
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+ Koronapandemia luo edelleen
kysyntariskin

+ Automaahantuojien ja
merkkiliikkeiden kasvava
aktiivisuus jalkimarkkinalla

* Ulkomaisten tukkureiden tulo
Pohjoismaiden markkinoille

* Uudet digitaaliset
markkinapaikat ja poikkeavat
liilketoimintamallit

« Tayssahkoautojen osuuden
kasvu tuo pitkalla aikavalilla
paineita kulutus- ja
varaosamarkkinan kasvuun
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alle ja my6s nousuvara DCF-
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Tulevat akvisitiot ovat plusoptio,
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osakkeeseen

Toimialan hidas kasvu seka
Relaisin koko ja osakkeen
likviditeetti ovat
diskonttotekijoita
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Relais Group lyhyesti

Relais Group on ajoneuvojen varaosien ja lisdvarusteiden
tukkumyyja, joka toimii télld hetkelld Suomessa, Ruotsissa,
Norjassa ja Baltiassa. Yhtio on kasvanut ja aikoo kasvaa
Jjatkossakin vahvasti seka orgaanisesti ettd yritysostoilla.
Ulkomaantoimintojen osuus liikevaihdosta on noin 55 %.

2010

Perustamisvuosi

2019

Huzellsin ja ABR:n hankinta, joka kasvatti likevaihtoa 65 %
Pdrssilistautuminen

+18,9 % 2015-2019
Raportoidun likevaihdon vuosikasvu

+3,9 % 2015-2019
Liikevaihdon orgaaninen vuosikasvu

13,0 MEUR (13,1 % liikevaihdosta)

Liikevoitto ennen liikearvopoistoja 2019

292

Henkilosto 6/2020

Lahde: Relais / Inderes
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Liiketoimintamallin yleispiirteet

Relais Groupin liiketoimintamallin keskeisimmat
piirteet ovat seuraavat:

* Keskittyminen tukkumarkkinaan. Tiukalla
fokuksella Relais uskoo sailyttavansa
toiminnan hyvan ohjattavuuden ja pitavansa
kiinteat kustannukset kurissa. Relaisin asema
arvoketjussa antaa sille mahdollisuuden
paitsi vahittdismyyjien palvelemiseen
(edempana arvoketjussa) my6s ajoneuvojen
raatalointia ja varustamista harjoittavien
yritysten palvelemiseen (taempana
arvoketjussa).

* Levea tuotetarjonta. Relais yllapitda yli
150000 varastonimiketta (stock keeping unit,
SKU). Luku on selvasti enemman kuin
useimmilla kilpailijoilla ja se mahdollistaa
melkein minkd tahansa asiakkaan
tarvitseman tuotteen nopean toimituksen.

* Erikoistuminen sahkoéosiin. Sdhkoosien
markkina kasvaa arviomme mukaan muuta
varaosa- ja tarvikemarkkinaa nopeammin ja
fokusoituminen sahkdosiin differoi Relaisin
monista kilpailijoista. Myds sahkdosien
katteet ovat keskim&arin muuta
tuotetarjontaa parempia.

* Ystavillismieliset ja ostokohteen
sitouttavat akvisitiot. Relaisin ostokohteet
saavat laajan autonomian, synergioita
haetaan kasvun eika kulukarsinnan kautta ja

ostokohteiden johto voidaan sitouttaa
Relaisiin omistuksen kautta.

* Investointien ja kiinteiden kulujen
pitdminen pienina. Relais toimii kaikkialla
vuokratiloissa ja sen tarvitsema kalusto
(esim. trukit) on useimmiten leasattu.
Kokonaisuutena kulurakenne on
liikearvopoistoja lukuunottamatta
keskipitkalla aikavalilla erittdin joustava.

Konserniyhtididen profiilien erot sailytetaan

Relaisin Ruotsista tekemien akvisitioiden jalkeen
konserniin tuli tytaryhti6ita, joiden asiakas- ja
tuoteprofiilit poikkeavat merkittavasti "vanhan”
Relaisin (Startax Finland) profiilista. Esimerkiksi
Huzells i Karlstad on keskittynyt puhtaasti raskaan
likenteen palvelemiseen ja Awimex kevyisiin
hyotyajoneuvoihin. Myos tuoteryhmien
erikoistumisalueissa on eroja. Naiden erojen
salliminen tai jopa vaaliminen ja samalla
kohdeyhtididen perinteisten vahvuuksien
hyodyntédminen on linjassa Relaisin strategian
kanssa emmeka usko yhtion tulevan muuttamaan
hankittujen tytéryhtididen profiileja ilman painavia
perusteita.

Sivun 8 taulukko kuvaa Ruotsista hankittujen
yhtididen eroja suhteessa Startax-yhtidihin.

Hankinnat jakautuvat satojen osatoimittajien
kesken

Relaisin periaatteena neuvotteluissa osatoimittajien
kanssa on, ettad toimitussopimusten yleiset ehdot

sovitaan keskitetysti ja Relaisin tytaryhtiot paattavat
omista ostoistaan em. yleisten ehtojen puitteissa.
Osien toimitusajat vaihtelevat muutamista paivista
kuukausiin. Pidemmat toimitusajat koskevat
tavallisesti valaistukseen liittyvia osia seka
valmistuskumppaneilta tulevia osia.

Relaisilla on satoja osatoimittajia. Yhdenkaan
toimittajan osuus Relaisin hankinnoista ei ylita 10 %,
joten toimittajariski on pieni. Relaisilla on muutamia
erikoisosien toimittajia, jotka ovat ko. komponent-
tien ainoita toimittajia. Selva paasaanto kuitenkin
on, ettd kullakin osalla on useampia vaihtoehtoisia
toimittajia. Toisaalta Relais ei myy mitdan osia
yksinoikeudella. Yhtion mukaan tdma ei kuitenkaan
ole ongelma ja kilpailuedut luodaan toisaalla.

Relais on globaalin, 182 varaosa- ja tarviketukkuria
kasittavan Nexus-yhteenliittyman jasen. Nexus
tarjoaa jasenilleen skaalaetuja ostoissa
varaosavalmistajilta, apua suhteiden luomisessa
valmistajiin seka tukea laadunvarmistukseen,
logistiikkajarjestelyihin, koulutukseen jne.
Toimialalla volyymialennukset eivét ole yleensa
kovin suuria, Relaisin mukaan muutamia
prosentteja. Merkittdvien ostajien ostoissa
sovelletaan kuitenkin nettohinnoittelua, joka voi olla
huomattavastikin pienen ostajan maksamaa hintaa
alempi. Nexus-yhteistyon ansiosta Relais saastaa
ostoissaan muutamia satoja tuhansia euroja
vuodessa.. Relais on viimeisen vuoden aikana
kasvattanut edelleen toimittajaverkostoaan mm.
Nexus-verkoston seka ruotsalaisten
tytaryhtididensa avulla.



Ajoneuvomarkkinan arvoketju ja Relaisin positio

Ajoneuvojen
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Relaisin tarkeimpien tytaryhtididen ja tuotemerkkien profiilit

Yhtio (tuotemerkki)

STARTAX ABR Huzells | AWIMEX T e
Resenvoelar
Kohderyhma Henkildautot, Henkildautot Raskaat Kevyet Raskaat
hyotyajoneuvot hyotyajoneuvot | hydtyajoneuvot hyotyajoneuvot
Erikoistumisalue Valaistus, Jarrujarjestelmat -- Valaistus, muut --
sdhkovaraosat,
muut sahkdosat sdhkoosat
Toimialue Suomi, Ruotsi, Ruotsi Ruotsi Ruotsi Ruotsi
Norja, Baltia
Logistiikkakeskus Lempaalad Sundbyberg ja Karlstad Simrishamn Gavle
Malmo
Liikevaihto-osuus, 2019 pro forma 46 % 22 % 10 % 6 % 7 %

Lahde: Relais, Inderes
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Relais on saanut tarjoomaansa lisda globaaleja
bréandejg, jotka eivat Iahtokohtaisesti ole etsimassa
lisaa jakelijoita mutta joihin Relaisin pohjoismainen
konsepti on tehnyt vaikutuksen. Samalla asiakkaat
tietenkin hyotyvat Relaisin lagjentuneesta
tarjoomasta. Relaisin mukaan pienen
varaosatukkurin voi olla hyvin vaikea ylipadansa
luoda asiakassuhdetta isoon valmistajaan. Relais ei
anna osatoimittajille volyymitakuita alennusten
toivossa, vaan ostovolyymit kehittyvat tdysin
kysynnan ohjaamina.

Varastot ja logistiikkakeskukset ldhella
asiakaskeskittymia

Relaisin omista ostoista suurin osa tapahtuu
Euroopassa ja pienempi osa Aasiassa. Kuljetukset
toimittajilta ja valmistuskumppaneilta yhtion
logistiikkakeskuksiin (4 kpl) tapahtuvat rekka- ja
merirahtina ja logistiikkakeskuksista edelleen
muihin omiin varastoihin (7 kpl) logistiikka-
partnereiden avulla. Toimitukset ovat vain harvoin
aikakriittisia ja esimerkiksi lentorahtina tapahtuvien
kiiretoimitusten osuus on hyvin pieni.
Logistiikkakulut ovat arviomme mukaan vain
joitakin prosentteja tuotteiden ostohinnoista.
Toimitusajat ovat Euroopassa 1-2 viikkoa, mutta
esimerkiksi uuden Aasiasta hankittavan valomallin
osalta se voi olla 6 kuukauttakin.

Relaisin logistiikkakeskukset ja varastot ovat
seuraavat:

Paikkakunta Maa Tehtava m

Lempaala Suomi Logistiikkakeskus 16 200
Vantaa Suomi Varasto 1500
Turku Suomi Varasto 300
Tallinna Viro Varasto 1000
Sundbyberg Ruotsi Logistiikkakeskus 7100
Gavle Ruotsi Varasto 3000
Karlstad Ruotsi Logistiikkakeskus 6100
Simrishamn  Ruotsi Varasto 1000
Malmdo Ruotsi Logistiikkakeskus 3800
Oslo Norja Varasto 800
Viborg Tanska  Varasto 200
Yhteensa 41000

Ldéhde: Relais

Logistiikkakeskukset ja varastotilat ovat suurten
asutuskeskusten laheisyydessa (poislukien
Karlstad, joka palvelee raskasta liikennettd) eli
lahelld vahittaismyyjaasiakkaiden toimipisteiden
keskittymia.

Relaisin yllapitamdsta suuresta varastonimikkeiden
maarasta seuraa varaston koon kasvu kolmella
ulottuvuudella: 1) eri varaosakategoriat; 2) eri
ajoneuvomallit ja 3) yksittdisen ajoneuvomallin eri
vuosimallit. Nimikkeiden maara on kasvanut
samalla kun autojen mallikirjo on kasvanut ja
Relaisilla nimikkeiden maara on kaksinkertaistunut
10 vuodessa. Kasityksemme mukaan perinteinen
80/20-peukalosaanto (20 % osista tuo 80 %
liikevaihdosta) patee aggregaattitasolla myods
Relaisilla. Keskiarvoa hitaammin kiertavista osista
saadaan kuitenkin parempi suhteellinen kate.

Toimitukset asiakkaille tapahtuvat joko Relaisin tai
asiakkaan omien logistiikkapartnereiden avulla.
Asiakkailla on mahdollisuus noutaa tuotteita myos
itse Relaisin toimipisteistd, mutta ndiden noutojen
osuus kaikista toimituksista on pieni.

Moderni digitaalinen hakemisto markkinoinnin
selkdranka

Relaisin oma digitaalinen tuotehakemisto on
vuosien kehitystyodn tulos ja sen
perusominaisuuksia ovat gjoneuvon
rekisterinumeroon pohjautuva tuotehaku,
reaaliaikaisuus hinnan, saatavuuden ja toimitusajan
osalta seka asiakkaan asiointihistoriatietojen
hallinta. Nama ominaisuudet [0ytyvat kuitenkin
kilpailijoiltakin, mutta Relaisin mukaan sen
kilpailuetuna ovat huomattavasti kilpailijoita
kehittyneemmat hakukriteerit, jolloin asiakkaalle
voidaan heti tarjota oikea vaihtoehto eika alalla
tavanomaista 4-5 vaihtoehdon listaa, joka voi
perustua valjempiin geneerisiin hakukriteereihin.

Paljon asiakkaita ja pieni asiakasriski

Relaisin asiakasmaara on iso eli kaikkiaan noin
8000. Viimeisen vuoden aikana kasvua ovat
tuoneet etenkin ruotsalaisen TD Tunga Delar
Sverige AB:n hankinta (nettona arviolta +700 kpl)
seka tanskalaisen SEC Scandinavia A/S:n hankinta
(noin +300 kpl). Yhdenk&aan asiakkaan osuus
likevaihdosta ei ylitd 10 % ja arvioimme suurimman
asiakkaan osuudeksi 6-7 % liikevaihdosta.



Relaisin varastot ja logistiikkakeskukset
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Lempaala 16 200 m?
Vantaa 1500 m?
Turku 300 m?
Tallinna 1000 m?
Géavle 3000 m?
Sundbyberg 7 100 m?
Karlstad 6 100 m?
Simrishamn 1000 m?
Malmé 3 800 m?
Oslo 800 m?

Viborg 200 m?
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Kaikkiaan asiakasriski on siis hyvin pieni. Aktiivisten
asiakkaiden maara maittain jakautuu seuraavasti:
Suomi n. 2200 kpl (28 % kaikista), Ruotsi 3400 kpl
(43 %), Norja 900 kpl (11 %), Tanska 300 (4 %) ja
Baltia 1200 kpl (15 %).

Liikevaihto voidaan jakaa segmentteihin monilla
perusteilla

Relaisin liikevaihdon jakautumista segmentteihin
voidaan tarkastella useammasta ndkodkulmasta.
Tarkkoja lukuja yhtio ei julkista, joten arviot ovat
pitkalti Inderesin omia.

1. Asiakasryhmittdin. Relais toimittaa osia
seka integroiduille (tukku- ja vahittaismyynti)
varaosaketjuille etta riippumattomille
varaosamyyjille. Arviomme mukaan
liikevaihto jakautuu ndiden ryhmien kesken
suhteessa 40 % / 60 %.

2. Ajoneuvoluokittain. Relais toimittaa osia
sekd henkildautoihin etta
hydtyajoneuvoihin. Ensin mainittu ryhma on
merkittavampi ja arvioimme henkildautojen
osien osuudeksi liikevaihdosta noin 65 % ja
hyGtyajoneuvojen noin 35 %.

3. Tuoteryhmittain. Relais toimittaa
ajoneuvoihin seka varaosia etta
lisdvarusteita. Arvioimme varaosien
edustavan liikevaihdosta 60-70 % ja
lisdvarusteiden 30-40 %. Viime mainittu
osuus on arviomme mukaan selvasti
suurempi kuin markkinalla keskimaarin
johtuen Relaisin erikoistumisesta
valaistukseen liittyviin osiin.

4. Sahkokomponenttien osuuden
perusteella. Ajoneuvojen sahkdisten
komponenttien osuus kaikista
ajoneuvonosista on rahassa mitattuna
noussut vuoden 2010 noin 27 %:sta
nykyiseen noin 40 %:iin (lahde: Deloitte).
Arvioimme sahkoisten komponenttien
osuuden Relaisin liikevaihdosta olevan 40-
50 %. Sahkoosista merkittdava osa on valoja,
joiden osuus liikevaihdosta kasvaa
ristinmyynnin ansiosta. Osuus on talla
hetkelld noin 20 % ja se on kasvanut
arviolta 1 %-yksikon tahtia vuosittain. Relais
muun muassa yllapitaa Thelights-nimista
portaalia (thelights.fi), jossa esitelldan ja
myydaan ammattikdyttoon tarkoitettuja
valaisinratkaisuja. N&ita valaisimia kayttavat
viranomaiset, kuljetusalan ammattilaiset,
tydmaat, kaivokset, veneilijat,
moottoriurheilijat ja my06s yksityisautoilijat.

5. Tuotemerkeittdin. Relais myy seka
johtavien globaalien tuotemerkkien (kuten
Valeo, ZF ja Defa) ettd omien
tuotemerkkien (kuten X-Vision, BullBoy,
BullPro, Seeker ja W-Light) varaosia ja
lisdvarusteita. Relaisin mukaan sillda on omia
aktiivisia tuotemerkkeja noin 10 kpl ja naista
suurin osa on valoja.

Relaisilla on muutamien asiakkaiden kanssa
vuositavoitteita sisaltavia sopimuksia.
Vuosisopimuksissa asiakkaiden maksamat hinnat
vaihtelevat asiakkaan koon ja ostovolyymien
mukaan. Vuosiostojen pohjalta maksettavien
ostohyvitysten maara on kuitenkin kasityksemme

mukaan enimmilladnkin muutamia prosentteja.

Relaisin mukaan keskeista asiakassuhteiden
syntymisessa ja sailyttdmisessa on yhtion joustava
toimintamalli sekd nopeiden vastauksien
antaminen asiakkaiden tiedusteluihin. Vaikka
tuoreita mittauksia asiasta ei ole,
asiakastyytyvaisyys on Relaisin mukaan korkeaa
luokkaa. Yhtio ei ole myoskaan kokenut viime
vuosina merkittavia asiakasmenetyksia.

1"



Liikevaihdon jakautuminen

Vuoden 2019 pro forma -liikevaihdon jakautuminen eri perusteilla, arvio

Asiakasryhmat

Riippumattomat
varaosamyyjat
60% Mekonomen

motonet

Ajoneuvoluokat

Hyo6tyajoneuvot
35%

G

Lahde: Relais, Inderesin arviot

Tuoteryhmat

Lisavarusteet;
35%

Sahko- ja muut komponentit

Muut osat;
55%

(00068
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Liiketoimintamallin arvio

Naemme Relaisin liiketoimintamallissa lukuisia
positiivisia seikkoja:

Keskittyminen tukkumarkkinaan tekee
toiminnasta paljon helpommin hallittavaa
verrattuna siihen, etté yhtio olisi mukana myos
esimerkiksi vahittdismarkkinalla. Etuja ovat
saastot ja pienemmat riskit esimerkiksi
markkinoinnissa, henkilostossa ja
rekrytoinneissa, toiminnan ohjausjarjestelmissa
ja kiinteistdjen hallinnassa.

Levea tuotetarjonta merkitsee hyvaa
asiakaspalvelukykya ja pienta riippuvuutta
yksittaisista toimittajista. Yhtion keskittyminen
sahkoosiin taas merkitsee nopeampaa kasvua
ja selvempaa erottautumista kilpailijoista samalla
kun se parantaa yhtion valmiuksia palvella
lagjenevaa sahkdautoasiakaskuntaa.

Vahariskinen akvisitiostrategia. Yritysostot ovat
Relaisin kasvustrategian keskeinen komponentti
ja yhtion ystavallismielinen, laagjan autonomian
tarjoava, kohdeyrityksen omistajat ja johdon
sitouttava seka saadstdjen sijaan kasvulahtoisia
synergioita tavoitteleva toimintatapa pienentaa
integraatioon liittyvid riskeja.

Toiminta vuokratiloissa tuo yritykselle
joustavuutta seka operatiivisesti etta
kulurakenteessa.

Liiketoimintamallin heikkouksia tai ainakin riskeja
ovat mielestdmme seuraavat:

Konsernirakenne monimutkaistuu akvisitioiden
my6ta ja toiminnan ohjaus, valvonta ja
raportointi tarvitsevat koko ajan enemman
resursseja.

Erittdin levea tuotetarjonta kasvattaa varastoa
selvasti, sitoen padomaa ja heikentden eraita
tunnuslukuja. Vuoden 2019 lopussa
tuotevarasto vastasi 52 %:sta Relaisin saman
vuoden varaosaostoja (pro forma) kun
verrokkiryhman mediaani oli 39 %. Relais
argumentoi varastonsa suurta kokoa sanomalla,
ettd kyky toimittaa nopeasti on eras yhtion
keskeisimpia kilpailuetuja ja etta
profiloitumisensa vuoksi yhtio myds joutuu
varastoimaan ennakkoon varsin paljon
kausitavaraa eli etenkin valaistukseen liittyvia
osia. Levea tuotetarjonta asettaa myods kovat
vaatimukset nimikkeiden hallintajarjestelmalle
(SKU management) hitaasti kiertavien, paljon
tilaa vievien tai muista syista huonosti
kannattavien nimikkeiden tunnistamisen
suhteen.
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

TOIMINTAYMPARISTO

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

LIIKEVAIHTO

Hinnoitteluvoima

Kustannusten
joustavuus

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

? Arvio Relaisin liiketoiminnan
: kokonaisriskitasosta

Vv

vV

Vv

Vv

Vv

vV

: \
7

MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Toimiala on kypsa, muutosajureita ovat
konsolidaatio, sahkoautoilun
yleistyminen ja uudet internetissa
toimivat kauppapaikat sekd konseptit

Yhtié kuuluu alansa suurimpiin ja on
etabloitunut toimija, joka pyrkii
konsolidoimaan toimialaa

Kysynta on melko vahéasyklista, ajureina
ovat kaytdsséd olevien autojen maara ja
ajokilometrit eikd uusien autojen kauppa

Asiakasmaééara on iso ja liikevaihto
muodostuu suuresta maarasta
yksikkohinnaltaan pienia kauppoja

Tuotteet ovat standardeja, mutta vahva
markkina-asema, profiloituminen
sdhkoosiin ja korkeatasoinen palvelu
pienentavat hintariskeja

Kuluista 70-75 % muuttuvia jo lyhyella
aikavalilla ja yli 90 % keskipitkalld aikavalilla

Pienet yllapitoinvestoinnit, mutta kookas
nettokayttopadoma rasittaa kassaa

Ulkoinen rahoitustarve liittyy
suunniteltuun kasvuun akvisitioilla
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Sijoitusprofiili

) . Potentiaali I I I
Vahasyklinen toimiala

* Kysynnan ajurit eli kdytossa oleva ajoneuvokanta ja silla
ajetut kilometrit eivéat heilahtele suhdanteiden myota.

* Yhtio on kasvanut ja aikoo jatkossakin kasvaa vahvasti
etenkin yritysostoilla

Kasvuhakuisuus
e Kulurakenne on liikearvopoistoja lukuunottamatta
keskipitkalla aikavalilla erittain joustava.
» Toimialueensa johtaviin yrityksiin kuuluva Relais on
Joustava kulurakenne ja vakaa potentiaalinen akvisitiokohde.
tuloshistoria

Riskit &

e Ep&donnistuminen akvisitiokohteen arvioinnissa,
integroinnissa ja hinnoittelussa

Toimialan hidas kasvu

* Uudet digitaaliset markkinapaikat ja poikkeavat
liiketoimintamallit

Akvisitioihin liittyvat riskit

* S&hkoautoilun yleistyminen alkaa painaa
varaosamarkkinaa

¢ (Osakkeen melko alhainen likviditeetti

Lahde: Inderes
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Strategian kulmakivet

Relaisin strategisena tavoitteena on kasvu seka
orgaanisesti etta akvisitioilla ja ndihin tavoitteisiin
liittyen parantaa suhteellista kannattavuutta.
Strategian kulmakiviad ovat seuraavat:

1. Erikoistuminen. Relais fokusoituu
pelkdstaan tukkukauppaan eikd arviomme
mukaan aio laajentua arvoketjussa taakse-
pain (mm. ajoneuvojen kustomointiin ja
varustelemiseen erikoistuneet yritykset) tai
eteenpadin (vahittdismyyjat) vaan pitdaa em.
ryhmé&t mieluummin asiakkainaan. Tiukalla
fokuksella Relais haluaa pitda toiminnan
ohjattavuuden helppona ja samalla kiinteat
kustannukset kurissa. Myos erikoistuminen
sahkoosiin tuo sille etuja: a) séhkdosien
markkina kasvaa muuta varaosa- ja
tarvikemarkkinaa nopeammin; b) se tarjoaa
mahdollisuuden differoitua kilpailijoista, jotka
ovat paaosin yleistukkureita ja c) Relaisin
pitka kokemus sahkdosista ja kyky tarjota
asiakkaille ratkaisuja kasvattaa
asiakasuskollisuutta.

2. Orgaaninen kasvu. Tavoitteena on kasvaa
orgaanisesti kohdemarkkinaa nopeammin ja
kasvua tukevia toimia ovat uudet
tuotekategoriat, uusasiakashankinta ja eri
yksikodiden valisten ristiinmyynti-
mahdollisuuksien hyddyntéminen.

3. Kasvu akvisitioilla. Strategian
toteuttamisesta yhtiolla on jo vahvaa nayttoa
ja Relais on aktiivinen toimija konsolidoitu-

valla markkinalla. Vuodesta 2014 yhti6 on
tehnyt seitseman yritysostoa, joista nelja
Ruotsissa, yksi Norjassa, yksi Tanskassa ja
yksi Suomessa. Koska akvisitiot ovat hyvin
keskeisessa asemassa Relaisin
kasvustrategiassa, kasittelemme
akvisitiostrategiaa tarkemmin seuraavassa
osiossa.

4. Suhteellisen kannattavuuden
parantaminen. Tavoiteltu orgaaninen ja
epdorgaaninen kasvu parantaa
kannattavuutta seka suoraan (skaalaedut
ostoissa) ettd epdsuorasti (esim.
akvisitiokohteen kanssa toteutettava
ristinmyynti kasvattaa liikevaihtoa ja
operatiivisen vivun kautta hieman myds
liikevoittomarginaalia). Relaisin digitaalisen
hakemiston laajempi hyddyntéaminen
konsernissa tuo skaalautuvuutensa vuoksi
lisdpotentiaalia marginaaliparannukseen.

Akvisitiostrategia on osoittanut toimivuutensa

Relais on kiinnostunut seuraavan tyyppisista
akvisitiokohteista: 1) niiden strateginen
yhteensopivuus on hyva (toimintamalli ja/tai
asiakassektorit ovat samantyyppisia eika
kohteissa ole tarvetta isoihin uudelleen-
jarjestelyihin); 2) ne ovat vahvoja toimijoita
alueillaan ja 3) niissa on hyvaa
synergiapotentiaalia mm. ristinmyynnin ja
Relaisin digitaalisen hakemiston hyodyntamisen
kautta. Keskeinen osa akvisitiota edeltavaa
selvitystyota on kohteen tuotevalikoiman

lapikdynti ja sen soveltuvuuden seka synergia-
mahdollisuuksien varmistaminen. Relaisin
akvisitiostrategia on véahariskinen, silla
kohteiden annetaan séailyttda omat
tuotemerkkinsa ja tietojarjestelmien
integrointitarve halutaan pitdd minimissa (Relais
ei esim. kdynnista raskaita ERP-projekteja).
Kohteet ovat usein perheomisteisia ja vanhojen
omistajien sitoutuminen akvisition jalkeen
voidaan varmistaa omistusjarjestelyin Relaisissa.
Nain meneteltiin mm. ABR:n ja Huzellsin
hankinnoissa.

Akvisitiokohteen tulisi olla riippumaton
tukkutoiminnan harjoittaja, mutta Relais
hyvaksyy myds kohteen oman
korjaamotoiminnan silloin kun kyseessa on
hydtyajoneuvoihin keskittyva toimija. Kohteen
liikevaihto saa Relaisin mukaan olla mita
tahansa 2 ja 100 MEUR:n vélilla, mutta sen
kannattavuuden tulee olla kunnossa eli
liikevoittomarginaalin mieluusti vahintaan 10 %.
Akvisitioiden maantieteellinen fokus on
Pohjoismaissa, mnka tarkoittanee etta Baltian
markkinaa ei ndhda akvisitiomielessa
kiinnostavana. Relaisin kohdeyhtidille tarjoama
houkutin on mahdollisuus kasvaa Relaisin
olemassa olevan infrastruktuurin eli
toimipaikkaverkon, toimittaja- ja
asiakassuhteiden sekd mm. digitaalisen
hakemiston turvin. Esimerkiksi Tunga Delarin
hankinnassa tama oli keskeinen argumentti
yhtion omin voimin tapahtuvan kasvun
muututtua tyolaaksi.
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Potentiaalisten akvisitiokohteiden seulominen ja
alustavat yhteydenotot ovat Relaisissa
toimitusjohtaja Arni Ekholmin ja hallituksen
jasen Jesper Otterbeckin vastuulla. Ulkopuolisia
neuvonantajia kuten asianajajia kdytetaan
prosessin mydhemmissa vaiheissa, mutta
varsinaisia investointipankkeja ei juurikaan
kdyteta. Relaisin potentiaalisten ostokohteiden
eli ensimmadisen seulan |l&pdisseiden yhtididen
maara on kymmenia. Dialogia kdydaan
jatkuvasti ja Relaisin mukaan potentiaalinen
ostokohde hyvin harvoin torjuu suoralta kadelta
ajatuksen yrityskaupasta. Suurin osa
potentiaalisista kohteista tunnetaan “ainakin
jollakin tasolla”.

Relaisin kriteerind on saada ostokohteesta 67-
100 %:n omistus eikd esim. 51 %:n omistus-
osuutta pideta riittdvana. Priorisoitu toimintatapa
on, etta yrittdja joko jaa osakkaaksi
ostokohteeseen tai tulee suoraan osakkaaksi
Relaisiin. Viime aikoina painopiste on ollut
jalkimmaisessa mallissa. Relaisin mukaan on
hyvin harvinaista, ettd myyja ei sijoittaisi
kaupassa saamistaan varoista mitdan takaisin
Relaisiin. Toimivan johdon ja avainhenkildiden
jatkaminen ostokohteessa on Relaisille
ensiarvoisen tarkeaa ja avainhenkildiden
mahdollinen vaihtuminen on Relaisille kaupan
este. Jo ennen Huzells-hankintaa yhtiosta oli
l[&8htenyt joitakin myynnin avainhenkil6ita
kilpailijan palvelukseen ja taméa nakyi vasta
kaupan toteutumisen jalkeen joinakin Huzellsin
asiakasmenetyksina. Sittemmin tilanne on

stabiloitunut ja osa sekd lahteneistd asiakkaista
ettd myyntihenkildistd on palannut Huzellsille.

Relais sanoo kehittdneensa ostokohteen
integrointiin toimintatavan, jossa ei ole raskaita
rakenteita ja toiminnassa keskitytdan
oleelliseen. Ostokohteiden samankaltaisuus on
tassa ollut avuksi. Esimerkki onnistuneesta
hankinnasta on tammikuussa 2020 hankittu TD
Tunga Delar, jonka johto sai Relaisin mukaan-
tulon jalkeen helpotusta hallinnolliseen tydhon
ja pystyi keskittymaan itse liiketoimintaan. Myo6s
TD:n synergiat Huzellsin kanssa ovat
huomattavia.

Taloudelliset tavoitteet

Relaisin julkistamat taloudelliset tavoitteet eivat
sisélld numeerisia tavoitteita suhteelliselle
kannattavuudelle. Yhtio on kuitenkin julkistanut
kasvu- ja synergiatavoitteensa seka
osinkopolitiikkansa:

= Markkinaa nopeampi orgaaninen kasvu.
Yhtion tavoitteena on jatkaa keskimaarin
markkinaa nopeampaa kasvua, mita tukevat
tavoiteltavat synergiat, kuten ristiinmyynti
nykyisten ja hankittujen yhtididen valilla.
Relaisin markkina on aiemmin kasvanut 1-3 %
vuosittain riippuen tuotekategoriasta ja
maantieteellisestd alueesta ja arvioimme
saman kasvutahdin jatkuvan.

Liikevaihdon kaksinkertaistaminen vuosina
2020-2024. Koska tavoitteen julkistamisen
(syksy 2019) aikaan vertailukohtana oli
vuoden 2018 119 MEUR:n pro forma —
liilkevaihto, tulkitsemme taman tarkoittavan
240 MEUR:a. Kasvun komponentteja ovat a)
kohdemarkkinan keskimaarin 1-3 %:n
vuosikasvu (CAGR); b) Relaisin orgaaninen
kasvu markkinaa nopeammin uusien
tuotekategorioiden, uusasiakashankinnan ja
olemassa olevien yksikdiden ristiinmyynti-
mahdollisuuksien kautta ja c) kasvu
akvisitioilla, joita aiotaan tehda 1-2
kappaletta vuosittain.

6-8 MEUR:n ristiinmyyntisynergiat

(liikevaihto) ABR:n ja Huzellsin hankinnoista.

Tavoite aiotaan saavuttaa annualisoituna
vuoteen 2021 mennessd. Suoraan
tulosvaikutteisia lisdsynergioita haetaan
lisdvolyymien myotéa alenevista
hankintahinnoista.

Osinkosuhde vahintaan 30 %
lilkkearvopoistoilla oikaistusta
nettotuloksesta. Tavoite tarkoittaa
suhdanteen yli laskettua keskiarvotasoa ja
hallituksen osinkoehdotuksessa tullaan
huomioimaan oman padoman maara seka
tulevat rahoitus- ja investointitarpeet.
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Strategia on mielestamme tasapainoinen

Relaisin toimiala on fragmentoitunut, mika
ajoneuvojen varaosien ja varusteiden
tukkumarkkinalla tarkoittaa melko alhaista
alalletulon kynnystg, vain maltillisia skaalaetuja,
kohtuullisen isoja logistiikka- ja varastointi-
kustannuksia, melko pienia kiinteitd kustannuksia,
laajaa tuoteportfoliota ja korostunutta tarvetta
korkeatasoiseen, yksildlliseen asiakaspalveluun.
Relaisin valitsema strategia laajentua akvisitioilla on
melkein ainoa tapa kasvaa merkittavasti ja
saavuttaa nopeasti jalansijaa uusilla markkinoilla.

Yhtion tapa tarjota ostokohteille laaja autonomia ja
samalla valvoa sekd ohjata niiden toimintaa ja
tyontekijdiden palkitsemista on mielestamme
johdonmukainen. Keskittyminen vain arvoketjun
yhteen osaan seka erikoistuminen sahkoosiin taas
tarjoaa mielestémme yhtidlle hyvét edellytykset
keskivertoa parempaan suoritukseen toimialalla.
Kasvun tavoittelu yksikdiden ristinmyynnin kautta
on klassinen ja "helppo” keino, jonka toimivuudesta
Relaisilla jadmme vield odottamaan nayttoja ja
sama koskee ostoissa saavutettavia volyymi-
saastoja. On kuitenkin muistettava, etta vain 0,5 %-
yksikon alennus Relaisin materiaalikuluissa
merkitsisi 4 %:n parannusta konsernin liikevoittoon.
Kokonaisuutena Relaisin strategia on mielestémme
yhtidlle ja toimialalle hyvin soveltuva emmeka née
siind erityisia puutteita.

Taloudellisista tavoitteista haastavin on
epdorgaaninen kasvu

Eri konserniyhtididen lukujen perusteella Relais on
historiallisesti kasvanut markkinaa nopeammin (pro
forma). Arvioimme orgaanisen vuosikasvun (CAGR)
vuosina 2014-2019 olleen noin 4 %. Odotettujen
synergioiden perusteella markkinaa nopeampi
kasvu on mielestamme todennéakdista myos
jatkossa.

Relaisin tavoittelema liikevaihdon
kaksinkertaistaminen viidessa vuodessa noin 240
MEUR:oon vuonna 2024 kuulostaa vaativalta. Jos
oletamme vuosien 2021-2024 keskimaaraiseksi
operatiiviseksi kasvuksi noin 5 % v/v (missa
kasvussa koronasta toipuminen seka 2019-2020:n
yritysostojen tuomat liilkevaihtosynergiat ovat
keskeisessa roolissa), tulisi Relaisin tehda
ennustekaudella joka vuosi kaksi akvisitiota, joissa
kohteiden liikevaihto olisi keskimaarin 11 MEUR ja
kasvuvauhti 3-4 % v/v saavuttaakseen noin 240
MEUR:n liilkevaihdon vuonna 2024. Relaisillla on
kuitenkin tiedossaan laaja potentiaalinen
akvisitiokohderyhma, jonka jasenistd useamman
kanssa kaydaan keskusteluja. Relaisin tavoitteen
toteutuminen tarkoittaisi my&s vain noin 6 %:n
osuutta saavutettavissa olevasta markkinasta.
Tassa suhteessa esitetty tavoite on realistinen.
Kasittelemme Relaisin mahdollisten tulevien
akvisitioiden vaikutuksia ennusteosiossa (s. 34-38).

ABR:n ja Huzellsin hankinnoilla tavoiteltujen 6-8
MEUR:n vuotuisten ristiinmyyntisynergioiden
syntymisessa vuoden 2021 loppuun mennessa (run

rate) ollaan Relaisin mukaan edelleen suunnitellulla
uralla. Etenkin valaistukseen liittyvien osien
ristinmyynti on kasityksemme mukaan sujunut
erittdin hyvin. Emme naekaan syyta epailla
tavoitteen saavuttamista.

Relais ei ole julkistanut taserakenteeseen liittyvia
tavoitteita. Konsernin nettovelkaantumisaste
30.6.2020 oli kohtuullinen 54 %.
Nettovelat/kdyttokate -suhdeluku on 30.6.2020
taseen perusteella niin ikaan kelvollinen 2,4x.
Kasittelemme nettovelat/kayttokate —suhdelukua
raportin ennusteosiossa.

Esitetty tavoite vahintdan 30 %:n oikaistuksi
osinkosuhteeksi on mielestdmme realistinen.
Ennusteissamme vuosien 2021-2023 oikaistu
osinkosuhde on 32-33 % ja yhtion nettovelkaan-
tumisaste laskee samana aikana 38 %:sta 11 %:iin.
Ennusteissamme ei ole arvioitu tulevia yritysostoja.
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Kohdemarkkinalla noin 21 miljoonaa ajoneuvoa

Laajasti ymmarrettyna Relaisin kohdemarkkina on
koko Suomen, Ruotsin, Norjan, Tanskan ja Baltian
maiden yhteenlaskettu henkildauto- ja
hyotyajoneuvokanta, joka oli vuoden 2019 lopussa
noin 21,3 miljoonaa ajoneuvoa. Lukumaarasta 18,3
miljoonaa kappaletta (86 %) oli henkil6autoja ja 3,0
miljoonaa kappaletta (14 %) hyotyajoneuvoja eli
pakettiautoja, kuorma-autoja ja busseja.

Kayt6ssa olevien ajoneuvojen maara kasvaa
noin 2 %:n vuositahtia

Uusien ajoneuvojen markkina on joko
kestokulutushyddykkeiden kauppaa (henkildautot)
tai investointeja (hyotyajoneuvot) ja sen vuoksi
melko suhdannealtista. Esimerkiksi uusien
henkildautojen rekisterdintimaara laski em. maissa
4 % vuonna 2012 ja 2 % vuonna 2018. Pitkan
aikavalin trendi on kuitenkin positiivinen: vuosien
20M-2019 keskimaarainen vuosikasvu (CAGR) oli
uusien henkildautojen markkinalla 3,5 % ja
hyotyajoneuvojen markkinalla 5,0 %. Edella olevista
(ensi)rekisterdintiluvuista puuttuvat kaytettyna
maahantuotujen autojen lukumaarat. Esimerkiksi
Suomessa ensirekisterditiin vuonna 2019 noin
115000 henkildautoa, joiden lisdksi maahan tuotiin
noin 46000 kaytettya henkildautoa eli
jalkimmainen ryhma vastasi 29 %:sta kaikista
rekisterdinneistd. Osuus Baltian maissa on viela tata
selvasti korkeampi. Kéytettyna maahantuodut autot
tietenkin kasvattavat Relaisin kohdemarkkinaa.
Lisdksi kaytossa olevien ajoneuvojen maara voi
kasvaa vaikka uusien ajoneuvojen markkina

supistuisikin ajoneuvojen kayttdian pidentyessa.
Kaikkiaan Suomen, Ruotsin, Norjan, Tanskan ja
Baltian henkildautokanta samoin kuin
hy&tyajoneuvokanta on kasvanut reilun 2 %:n
vuositahtia (CAGR) vuosina 2011-2019.

Ajoneuvokanta on idkastd, mika kasvattaa
varaosatarvetta

Relaisin kohdemarkkinalla kaytdssa oleva
ajoneuvokanta on varsin idkasta. Kaytdssa olevat
henkildautot ovat Suomessa keskimaarin 12,2
vuoden, Ruotsissa 8,8 vuoden ja Baltian maissa 14-
17 vuoden ikaisia. Autokannan keski-ika on lisaksi
esimerkiksi Suomessa pikemminkin noussut kuin
laskenut. Autokannan korkea keski-ikd kasvattaa
vikaantumisalttiutta ja varaosien tarvetta.

Relais on omassa tarjonnassaan keskittynyt 4-10
vuoden ikaisiin ajoneuvoihin, jotka vastaavat
Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa 30-40 %:sta koko
autokantaa ja potentiaali tdssa segmentissa on siksi
merkittava. O-3 vuoden ikdisten autojen osalta
maahantuojat ja merkkiliikkeet useimmiten kattavat
varaosatarpeet ja toisaalta yli 10 vuoden ikdisten
autojen osalta omistajien kunnossapitomotivaatio ja
usein myos taloudelliset edellytykset ovat
vahaisempia kuin uudemmissa ajoneuvoissa. Viime
mainitunkin ryhman tarvetta investoida
ajoneuvojensa kunnossapitoon pitda kuitenkin ylla
Relaisin toimialueella vallitsevat varsin tiukat
katsastusmaaraykset.

Sahkoosien osuus autoissa koko ajan
merkittavampi

Henkildauton séhkdosien osuus auton kaikista
valmistuskustannuksista on noussut vuoden 2010
noin 27 %:sta nykyiseen noin 40 %:iin (IGhde:
Deloitte). Tarkeimmat séhkdiset osakokonaisuudet
polttomoottoriautossa ovat kaikille jarjestelmille
virtaa tarjoavan akun liséksi 1) voimalinjan osat
(k&ynnistysmoottori, polttoaineen ruiskutus,
moottorinohjausyksikkd. jadhdytys); 2) koriin ja
turvallisuuteen liittyvat osat (valot, ohjaustehostin,
lukkiutumattomat jarrut, turvatyynyt), 3) mukavuus-
varusteet (iimastointilaite, istuinten / peilien /
lukituksen saadot, peruutustutka) ja 4) naytot ja
audio (radio/TV/DVD, puhelin, navigointisysteemi).

Monet auton sahkoosat olivat aluksi kallimpien
automallien lisdvarusteita, mutta ovat muuttuneet
standardivarusteiksi ja osin pakollisiksi (kuten
lukkiutumattomat jarrut EU:ssa v. 2005). Koska
sahkdosien maara autoissa on kasvanut ja niiden
yksikkdhinta kasvaneen monimutkaisuuden vuoksi
noussut, on koko markkinan euromaarainen kasvu
ollut huomattavaa. Taman vuoksi sen valitseminen
Relaisin fokusalueeksi on ollut perusteltua.
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Ajoneuvojen rekisterointimaarat ja kannan kehitys
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Henkiloautokannan ikdarakenne Relaisin kohdemaissa 2019
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Eri sdhkdosissa selvasti kasvanut ohjelmistosisalto
myos edellyttdd asentajilta ja kayttdjiltéd aiempaa
enemman osaamista ja Relaisin henkildston
pitk&daikainen kokemus télta alueelta tarjoaa hyvét
edellytykset asiakkaiden kouluttamiseen ja muuhun
korkealaatuiseen asiakaspalveluun.

Varaosamarkkinan kilpailu vapautui jo aikoja
sitten

Autojen varaosa- ja huoltomarkkina EU:ssa avautui
aidolle kilpailulle pa&osin jo vuonna 2003, jolloin
EU:n aihetta koskeva asetus astui voimaan.
Asetuksen keskeisimmat kohdat ovat seuraavat:

1. Autojen jalleenmyyjat voivat valita, tarjoavatko
ne itse korjauspalveluja vai teetetdanko ne
alihankintana jossain toisessa valmistajan
valtuuttamassa yrityksessda. Autonvalmistaja ei
VOi rajoittaa valtuutettujen korjaamojen
lukumaéaraa eika niiden oikeutta korjata myos
muunmerkkisid ajoneuvoja.

2. Autonvalmistajien on tarjottava
riippumattomille korjaamoille kaikki tarvittavat
tekniset tiedot, tyokalut, vianmaaritys- ja muut
laitteet seka koulutus. Lisaksi asetuksessa
kielletdan sopimusehdot, jotka estavat
valtuutettuja korjaamoja toimittamasta
riippumattomille korjaamoille. Tarkea
kaytannon seuraus on ollut, etta auton takuun
voimassaolon ehdoksi ei voi asettaa auton
huoltamista merkkikorjaamossa.

3. Kuluttajalla on mahdollisuus valita, mita
varaosia auton korjauksessa kaytetaan.
Autonvalmistajat eivéat saa estdad korjaamoja
hankkimasta varaosia muista ldhteista tai
kayttamasta laadultaan alkuperaisia vastaavia
varaosia.

Relaisin kannalta kaikki em. muutokset ovat olleet
merkittavia, mutta keskeisinta oli, etta
osavalmistajat saivat alkaa myyda enemman osia
riippumattomille jakelijoille ja korjaamoille.

Jalkimarkkinan arvoketjut ovat pirstaleisia

Henkilbautoissa jalkimarkkinan arvoketju voidaan
jakaa kahteen ryhmaan: 1) automerkkisidonnaisten
toimijoiden (original equipment manufacturer, OEM)
arvoketju ja 2) automerkeista riippumattomien
toimijoiden (independent aftermarket, IAM)
arvoketju. Rakennetta selvittava kuva on sivulla 24.
Naissa arvoketjuissa segmentoituminen tapahtuu
|&hinna tukku- ja vahittdismyynti- seka
korjaamoportaissa. Arvoketjun eri vaiheiden toimijat
ovat seuraavat:

1. Osavalmistajat. Autonvalmistajille myytavia
osia kutsutaan alkuperaisosiksi.
Riippumattomille jakelijoille myytavat osat taas
ovat joko alkuperdisosia, alkuperaisosien
kanssa samoilla spesifikaatioilla valmistettuja
osia tai laadultaan alkuperéaisosia vastaavia
osia.

2. Jakelijat. N&ita ovat seka tukkurit ettd
vahittaismyyjat. Tukkurit voivat olla a)

automerkkisidonnaisia (OE) toimien joko
automaahantuojien / merkkilikkeiden
yhteydessa tai valtuutettuina tukkureina
hoitaen tiettyjen alkuperaisosien myynnin
yhdelle tai useammalle automerkille tai b)
riippumattomia (IAM) tukkureita, jotka myyvat
alkuperais- tai niitd vastaavia osia useisiin
automerkkeihin ja —malleihin.

Korjaamot. Ryhmia ovat a) merkkikorjaamot tai
valtuutetut korjaamot (OE), jotka ovat
automerkkien valtuuttamia huoltamaan yhden
tai useamman merkkisia autoja seka b)
riippumattomat korjaamot (IAM), jotka voivat

Vilittajat. Nama toimivat korjaamon ja
loppuasiakkaan valissa, esimerkiksi
leasingoperaattorit tai hintavertailuja tarjoavat
internet-sivustot.

Loppuasiakkaat. Nama ovat joko
yksityishenkil6ita tai yrityksia.
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Varaosa- ja tarvikemarkkinan rakenne ja Relaisin positio
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Korjaamoketjut

Merkkikerhot
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IAM-segmentin markkinarakenne ei ole
yksiselitteinen. Markkinoilla toimivat yritykset
edustavat monia vaihtoehtoisia kombinaatioita
kuten a) vahittaismyyja, joka maahantuo itse (kuten
Biltema); b) tdysin integroitu tukkuri + vahittais-
myyja + korjaamo (kuten Broman Group) tai c)
tukkuri + korjaamo (kuten Atoy, Koivunen / Fixus ja
Orum / Autoasi). Relaisin tiukka fokus
tukkumarkkinaan on IAM-segmentissa
enemmankin poikkeus.

Uudet markkina-ajurit kasvattavat rooliaan

Vaikka tarkeimmat ajurit ajoneuvojen varaosa-ja
tarvikemarkkinoilla ovat kaytdssa olevien
ajoneuvojen maarg, niiden ika seka ajetut kilometrit,
on markkinoilla my6s muita ajureita joiden merkitys
on kasvussa. Tarkeimmat ndista ovat:

* Ajoneuvojen voimalinjan sdhkdistyminen.
Uusien ajoneuvojen myynnin painopisteen
siirtyminen kohti hybridiajoneuvoja (joissa on
seka sahko- etta polttomoottori) ja enenevassa
maarin tdyssahkdautoihin merkitsee hidasta,
mutta varmaa varaosa- ja tarvikemarkkinan
rakennemuutosta. Joiltakin osin markkinan
kasvu tullee hidastumaan ja kdantymaan pitkalla
aikavalilla jopa laskuun. Kasittelemme aihetta
tarkemmin sivuilla 26-27.

* Tukkumarkkinoiden konsolidaatio.
Konsolidointia ajaa markkinan pirstaloituneisuus
seka toimijoiden tarve saavuttaa kriittinen massa
suhteessa osavalmistajiin.

* Autokauppiaiden vastaisku. Monet
maahantuojat ja autokauppiaat tarjoavat entista
kattavampia ja pidempiaikaisia kiintedhintaisia
yksityisleasingeja, joissa leasingin antaja hoitaa
auton huollon. My6s Volkswagenin Direct
Express —huolto ja Volvon Essential —huolto
alkuperdisvaraosineen, joita tarjotaan yli 5-6
vuoden ikdisille autoille ovat esimerkkeja
autokauppiaiden kasvaneesta tarjonnasta
jalkimarkkinalla.

» Digitaaliset markkinapaikat. Internetpohjaiset
tuotehakemistot ja niihin kytketty chat-tyyppinen
asiakaspalvelu ovat nopeutensa, helppokayttdi-
syytensa ja saavutettavuutensa vuoksi nousseet
jo merkittdvaan suosioon ja jatkavat nopeaa
kasvuaan. Monipuolisimman ja helppokayttoi-
simman digitaalisen palvelutarjonnan esittava
tukkuri voi saada merkittavan kilpailuedun.

* Hintojen lapindkyvyys ja tuote- ja
palvelutarjonnan diversifikaatio. Digitaaliset
markkinapaikat tarjoavat asiakkaille helpon
vaylan hintojen ja palvelutarjonnan vertaami-
seen. Nahty kehitys tarjoaa uusille yrityksille ja
liketoimintamalleille mahdollisuuden tunkeutua
perinteisten tukkureiden markkinalle.

Relaisin kohdemarkkina kasvaa hitaasti, mutta
on iso ja vahasyklinen

Tilastokeskuksen mukaan vuonna 2018 (viimeisin
julkistettu luku) Suomen ajoneuvojen osien tukku-
ja vahittdiskaupan koko oli 3,4 miljardia euroa.
Toimialan kasvu on hidasta ja vuosien 2007-2018
keskimaardinen vuosikasvu (CAGR) oli vain 1,7 %.

Toisaalta ala on huomattavan stabiili, silla
liikevaihdon variaatiokerroin vuosina 2007-2018 oli
vain 7 %, kun se esimerkiksi autokaupassa oli 21 %.

Relaisin mukaan varaosa- ja tarvikemarkkinan
rakenteen vuoksi tukku- ja vahittaismarkkinoiden
tarkka arviointi ja erottelu on vaikeaa ja myos
Tilastokeskus lopetti erillisten lukujen julkistamisen
ndille markkinoille jo vuonna 2011. Arviointia
vaikeuttaa se, ettd merkkiliikkeet ja niiden korjaa-
mot hankkivat varaosansa ja tarvikkeensa (autojen)
maahantuojien kautta, jolloin tdma osuus varaosa-
ja tarvikemarkkinasta jaa tukkumarkkinan
ulkopuolelle ja katkeytyy myos osaksi
merkkikorjaamon asiakkaan maksamaa laskua.
Suomen suurimpiin kuuluvan varaosien
tukkukauppiaan Bromanin arvio vuodelta 2015 on,
ettd Suomen tukkumarkkinan koko on noin 1,3
milardia euroa. Luku on linjassa Tilastokeskuksen
aiempien lukujen kanssa.

Toimialueen koko tukkumarkkina noin 9,3
miljardia euroa

Mainittuihin lukuihin perustuva arviomme Suomen
koko varaosien ja tarvikkeiden tukkumarkkinan
koosta vuonna 2019 on 1,4-1,5 miljardia euroa.
Relaisin kasitys Ruotsin vastaavan markkinan
koosta on noin 3,5 miljardia euroa ollen yli kaksi
kertaa Suomen markkinan kokoinen. Vaikka
Relaisin ruotsalaisen verrokkiyhtion Mekonomenin
arvioissa markkinan koosta eri maissa puhutaan
vain suoraan korjaamoille tapahtuvasta myynnistg,
on siitd karkeasti paateltavissa Norjan (1,7 mrd
euroa) ja Tanskan markkinan (1,9 mrd euroa) koko.
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Baltian markkinassa on huomioitava alueen
alhaisempi ostovoima ja ikéantyneempi autokanta.

Oheisessa taulukossa on karkea arvio varaosien ja
tarvikkeiden tukkumarkkinoiden koosta Relaisin
kohdemarkkinoilla vuonna 2019:

Varaosien ja tarvikkeiden tukkumarkkina 2019,
arvio

MEUR Kasvu
Suomi 1450 2%
Ruotsi 3500 2%
Norja 1700 2%
Tanska 1900 2%
Baltia 750 3-5%
Yhteensa 9 300 ~2%

Léhde: Relais, Mekonomen, Inderes

Relaisin saavutettavissa oleva markkina noin 4,7
miljardia euroa

Markkinan kokoa arvioitaessa on muistettava, etta
automerkkisidonnaiset tukkurit (OE) vastaavat seka
Suomessa ettd Ruotsissa noin 50 %:sta koko
markkinaa ja IAM-tukkurit toisesta 50 %:sta.
Oletamme, ettéa tilanne Norjassa ja Tanskassa on
samankaltainen, kun taas Baltiassa IAM-markkinan
osuus lienee suurempi ajoneuvokannan
korkeammasta iasta johtuen.

Edellda mainitusta seikasta seuraa, etta Relaisin
saavutettavissa oleva markkina (addressable
market) on Suomessa karkeasti arvioituna reilun
700 MEUR:n, Ruotsissa 1700-1800 MEUR:n ja koko
toimialueella noin 4700 MEUR:n kokoinen.

Sahkoautoilun yleistyminen hidastaa vain vahan
kohdemarkkinan kasvua

lImastonmuutoksen torjuntatoimien laajentuessa ja
vaatimusten kiristyessa ladattavien sahkdautojen
osuus uusien autojen myynnisté ja koko
autokannasta tulee kasvamaan. Tulevan kehityksen
arvioinnissa on kuitenkin tehtava selva ero
lataushybridien ja tayssdahkdautojen vlille.

* Lataushybridien osuuden kasvulla on
positiivinen vaikutus varaosamarkkinaan, silla
naissa autoissa on seka sahkdmoottori etta
polttomoottori ja vaihdettavien osien maara
vield suurempi kuin perinteisissa
polttomoottoriautoissa.

» Tayssadhkoautojen voimalinjassa (moottori +
voimansiirto) on vain noin 20 liilkkuvaa osaa
verrattuna polttomoottoriauton voimalinjan
useampiin satoihin liilkkuviin osiin. Tayssahko-
autossa ei ole mm. ilmanpuhdistukseen, poltto-
aineensyottoon, sytytysjarjestelmaan, voiteluun,
jaahdytysjarjestelmaan tai pakokaasujen
puhdistukseen (katalysaattori) liittyvia osia. Tama
merkitsee selvasti vahdisempaa huollontarvetta.
Toisaalta molemmissa ajoneuvotyypeissa on
edelleen paljon toisiaan vastaavia vaihtamista
vaativia osia kuten jousitus ja tukivarret, laakerit
ja nivelet, iskunvaimennus, jarrut ja niitd ohjaavat
jarjestelmat, iimanvaihto- ja lammitysjarjestelma /
ilmastointi, valot ja umpiot seka korin eri osat
kuten ikkunannostimet ja tuulilasinpyyhkijat.
Karkea arviomme on, etta tdyssahkdautojen
keskimaaradinen varaosatarve tulee euroissa
mitattuna olemaan 40 % pienempi kuin

polttomoottoriautoissa.

Eri Pohjoismaissa tayssahkdautomarkkina etenee
varsin eri tahtia. Norjan Transportgkonomisk
Institutt ennustaa maan autokannasta 46 % (noin
1,5 milj. autoa) olevan tayssahkaoisia vuonna 2030.
Svenska Miljoinstitutet odottaa maassa olevan
930000 tayssahkdautoa v. 2030, jolloin niiden
osuus autokannasta olisi arviolta 17 %. Tanskassa
hallituksen tavoitteena on 600000 tayssahko-
autoa vuonna 2030, mika merkitsisi noin 19 %:n
osuutta autokannasta. Suomessa VTT on arvioinut
koko sahkdautokannan (ml. hybridit) olevan
350000 kpl v. 2030, mutta oma perusennusteem-
me on 350000 tayssahkoauton kanta Suomessa
v. 2030, vastaten 12 %:n osuutta autokannasta.

Em. skenaarioilla Pohjoismaiden (pl. Baltia ja
Islanti) tdyssahkoautokanta on 3,36 milj. kpl
vuonna 2030 vastaten 22 %:n osuutta koko
autokannasta. Lopputulos on, etta tdyssahko-
autojen pienempi varaosatarve ja muiden autojen
kannan vahittainen lasku (n. -1 % p.a.) hidastaa
henkilbautojen varaosamarkkinan kasvun O-1 %:iin.

Relaisin osalta on muistettava, etté 1) tdyssahko-
autojen yleistyminen ei supista lisdvaruste-
markkinaa (noin 35 % Relaisin liikevaihdosta) ja
ettd 2) hyotyajoneuvoissa (35 % liikkevaihdosta) ja
etenkin raskaassa liikkenteessa siirtyminen
sahkoon tapahtuu huomattavasti myohemmin
verrattuna henkildautoihin. Kaikkiaan arvioimme
sdhkoautoilun hidastavan Relaisin kohdemarkki-
nan pitkan aiikavalin kasvua noin 0,6-0,7 %-
yksikolla eli noin 2 %:sta p.a. noin 1,3-1,4 %:iin p.a.
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Tayssdhkoautokannan yleistyminen Pohjoismaissa
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Markkina on fragmentoitunut

Autonvaraosien ja tarvikkeiden tukku- ja
vahittdismarkkina on fragmentoitunut. Kaikkiaan
autonvaraosia joko tukku- tai vahittdgismarkkinoilla
myyvien yritysten lukumaara on Suomessa reilu
1300 ja Ruotsissa noin 2000. Lukuma&ariin mahtuu
kuitenkin paljon yrityksia, joille varaosien ja
tarvikkeiden myynti on vain pieni osa
kokonaisliikevaihdosta ja jotka eivat suinkaan
ilmoita paatoimialakseen autojen varaosamyyntia
(kuten Puuilo ja Hong Kong).

Toimialakseen moottoriajoneuvojen osien ja
varusteiden tukkukaupan (poislukien renkaat)
iimoittaneita yrityksia on Suomessa reilu 300.
Vuoden 2019 liikevaihtotietojen perusteella alan
kymmenen suurinta toimijaa hallitsevat noin 55 %
markkinoista. Naidenkaan yritysten liikevaihtotiedot
eivat ole keskenaan vertailukelpoisia, silla
merkittdva osa liilkevaihdosta voi syntya varaosien
vahittdiskaupasta ja etenkin korjaamotoiminnasta.

Markkinaosuuksien madarittely on vaikeaa

Autonvaraosien ja tarvikkeiden tukkumarkkinalla
toimivien yhtididen toisistaan poikkeavien
liketoimintamallien seka tilastointiin liittyvien
ongelmien vuoksi alan yritysten markkinaosuuksien
maarittdminen on hyvin vaikeaa. Suomessa
toimialaluokituksen "moottoriajoneuvojen osien ja
varusteiden tukkukauppa” valinneiden yritysten
joukossa Relaisin tytaryhtio Startax Finland Oy oli
vuoden 2019 62 MEUR:n lilkevaihdollaan
markkinoiden 6. suurin yhtid. Laskennallinen

markkinaosuus koko tukkumarkkinasta oli reilut 4 %
ja saavutettavissa olevasta (IAM) markkinasta noin
8-9 %. Suomen-liikevaihdoltaan Startax Finlandia
suurempien yhtididen (Broman Logistics Oy,
Koivunen Oy, Oy Kaha Ab , Biltema Suomi Oy ja
Robert Bosch Oy) markkinaosuuksia ei kuitenkaan
voida suoraan paatella Startax Finland Oy:ta
isommaksi juuri liikevaihdon rakenteeseen liittyvan
tiedonpuutteen vuoksi.

Tilanne Ruotsin markkinoilla on samansuuntainen.
Relaisin Ruotsissa liiketoimintaa harjoittavien
tytaryhtididen yhteenlaskettu liilkevaihto vuonna
2019 oli 62 MEUR (657 MSEK), jolla arvioimamme
3,5 miljardin euron kokonaismarkkinalla saisi noin
1,8 %:n ja saavutettavissa olevalla (IAM) markkinalla
noin 3,5 %:n markkinaosuuden. Talla liikkevaihdolla
Relais olisi ollut Ruotsin toimialajarjeston (Sveriges
Bildelsgrossisters Forening) jasenistossa
neljanneksi suurin toimija. Liikevaihdoltaan suurem-
mista jasenistd Mekonomenin (Ruotsin liikevaihto
322 MEUR) liiketoimintaan liittyy huomattavan
paljon seka varaosien vahittaismyyntia etta
korjaamotoimintaa ja Robert Bosch AB on
puolestaan monialayhtio.

Monimuotoinen ja muutoksille altis
kilpailukentta

Varaosamarkkinan kilpailu on laajamittaista ja varsin
kireda. Riippumattoman IAM-markkinan isoimpien
toimijoiden — Relais mukaan luettuna —
varaosatarjonta kattaa useimmat automerkit ja -
mallit. Lisaksi markkinoilla on paljon pienempia
toimijoita, joiden joukossa on monia pelkastaan

internetissa toimivia varaosatukkureita.
Lisdvarusteiden markkinalla tilanne on
samankaltainen, mutta toimijoiden maara viela
suurempi. Koska pelkdstaan internetissa toimivan ja
fokusoidulla tuotetarjonnalla toimivan varaosa- tai
lisdvarustetukun perustamiskustannukset ovat
alhaiset, on toimialalle tulon kynnys matala.
Toisaalta levedn ja uskottavan tuotetarjonnan,
asiakkaille riittdvan nopean toimitusajan seka hyvan
asiakastuen tarjoaminen on jo merkittavasti
haastavampaa ja mittavien panostusten takana.

Autodoc.fi ja Inter Cars kohottaneet profiiliaan

Viime vuosien merkittdvimmat muutokset toimialan
kilpailukentassa ovat saksalaisen nettikauppiaan
autodoc.fi:n seka puolalaisen paaasiassa itsendisllle
korjaamoille osia toimittavan Inter Carsin aseman
vahvistuminen. Autodoc.fi toimii 26 Euroopan
maassa ja sen liikevaihto oli vime vuonna 615
MEUR. Inter Carsin liikevaihto oli viime vuonna
8764 MEUR ja se toimii 20 Euroopan maassa.
Relais arvioi Inter Carsin Suomi-liikevaihdoksi noin
40 MEUR, minka perusteella yhti on I6ytanyt
oman asiakaspiirinsa. Relais arvioi Inter Carsin
asiakkaina olevan korjaamoja, joilla on aikaa
odotella oikean tuotteen saapumista. Inter Carsin
tuotteiden hinnat ovat arviolta 10-20 % kilpailijoiden
tuotteita halvempia. Autodoc.fi:n suhteen Relais ei
ole kovinkaan huolissaan jo aiemmin kasiteltyjen
nettikaupan haasteiden vuoksi (juuri oikean osan
I6ytyminen, toimitusnopeus ja —varmuus,
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asiakastuki, erimielisyyksien ratkominen). Seka
autodoc.fi:n etté Inter Carsin aktivoituminen
heijastuu kuitenkin autonosien jalleenmyyjien
hinnoittelupaineisiin, minka vuoksi Relaisin voi olla
tarpeen parantaa ostoetujaan asiakkaille
volyymiensa turvaamiseksi.

Markkinaosuuden kasvattaminen ei Relaisin
ensisijainen tavoite

Edella esitetyt markkinaosuusarviot ovat Relaisin
mukaan eparelevantteja, silla yhtio ei pida tiettya
markkinaosuutta tavoitteena ja jo osuuksien
arviointi on hankalaa. Relais korostaa, etta yrityksen
tulee olla riittdvan kokoinen tarjotakseen
uskottavan tuotevalikoiman, toimituskyvyn seka
asiantuntemuksen asiakkaiden kayttoon ja saada
samalla skaalaetuja etenkin hankinnoissa. Relaisin
intressissa on kokonaismarkkinaosuutta enemman
menestyminen sahkdosien myynnissa.

Relaisilla lukuisia kilpailuetuja
Relaisin keskeisimmat kilpailuedut ovat seuraavat:

* Levea tuotetarjonta. Relais ylldpitda 150000:a
varastonimiketta (stock keeping unit, SKU). Luku
on selvasti enemman kuin isoimmilla kilpailijoilla,
joilla se yleensa on 80000-100000. Laaja tarjon-
ta mahdollistaa l&ahes minka tahansa asiakkaan
tarvitseman tuotteen nopean toimituksen.

* Erikoistuminen sahkdosiin. Relais on
erikoistunut sahkoosiin ja —tarvikkeisiin, kun taas
kilpailijat ovat enemman yleistukkureita. Maine
sahkoosien osaajana vahvistaa Relaisin asemaa
toimivien ratkaisujen tarjoajana ja parantaa

asiakasuskollisuutta tdssa kasvavassa segmen-
tissa. Relaisin sahkbosaosaamisen taustalla on
yli 20 vuoden toiminta talla fokuksella, pitkdan
jatkuneet tydsuhteet seka henkildston aktiivinen
kouluttaminen talon sisalla.

Asiakaspalveluun fokusoitunut organisaatio ja
toimintatapa. Relais on panostanut suorassa
asiakaskontaktissa olevien myyjien korkeaan
osaamistasoon ja kykyyn huolehtia koko
asiakastapahtumasta, jolloin esim.
tuotepaallikkoa ei tarvita ottamaan kantaa
detaljoidumpiin kysymyksiin. Asiakaskontaktissa
korostuu proaktiivinen ratkaisujen tarjoaminen.
Relais ei ainakaan toistaiseksi mittaa NPS-lukua
(net promoter scorea), mutta on muiden
indikaattoreiden perusteella vakuuttunut varsin
korkeasta asiakastyytyvaisyydesta. Myods
keskivertokilpailijoita pidemmat aukioloajat
toimipisteissa ovat osa kilpailuetua.

Moderni digitaalinen hakemisto. Relaisin oma
digitaalinen tuotehakemisto on vuosien
kehitystyon tulos. Myos kilpailijoiden
hakemistoista |0ytyvien perusominaisuuksien
(ajoneuvon rekisterinumeroon pohjautuva
tuotehaku, reaaliaikaiset hinta-, saatavuus- ja
toimitusaikatiedot seka asiakkaan asiointi-
historiatietojen hallinta) lisaksi Relaisin hakemis-
tossa on selvasti kilpailijoita kehittyneemmat
hakukriteerit, jolloin asiakkaalle voidaan heti
tarjota oikea vaihtoehto eika monien
kilpailijoiden tapaan 4-5 vaihtoehdon listaa, joka
voi perustua vdljiin geneerisiin hakukriteereihin.

* Hyotyajoneuvopuolella on levea vallihauta.
Relaisin mukaan monilla kilpailijjoilla on

halukkuutta hydtyajoneuvopuolelle, mutta taméa

ei ole helppoa. Relaisin mukaan hyotyajo-
neuvojen varaosapalvelu on luottamusliike-
toimintaa jossa oikean osan toimittaminen
nopeasti on keskeista, jotta kalusto saadaan
pidettya liikkeelld. Samasta syysta myos

nettitukkureiden penetraatio hydtyajoneuvoihin
on hankalaa. Monet raskaiden ajoneuvojen osat

ovat my6s niin kookkaita ja hintavia, ettei niissa
jattaydyta nettipohjaisen toimittajan varaan.

* Kilpailijoita parempi kannattavuus suojaa
hintasodalta. Relaisin peruskannattavuus on
selvasti keskivertokilpailijaa parempi. Vuosien
2015-2019 EBITDA-marginaali (pro forma) oli
13,5-15,0 %, kun vertailuyhtididen mediaani eri
vuosina oli 2,7-7,5 %. Tama merkitsee, etta
kilpailijoiden on vaikea ldhtea hintasotaan
Relaisia vastaan, silla niiden kannattavuuden
nollaraja on selvasti lshempana.

Seuraavalla sivulla on esitetty Relaisin ja
tarkeimpien verrokkiyhtididen liikevaihtoluvut
vuodelta 2019 ja kannattavuusluvut vuosilta 2015-
2019. Relaisista poikkeavien liiketoiminta-
portfolioiden (ja sen vuoksi vertailukelvottomien
kulurakenteiden) vuoksi joitakin yhti6ita on jatetty
pois bruttomarginaalia ja henkildstokulujen
likevaihto-osuutta kuvaavista graafeista.

Yleiskuva Relaisin kannattavuudesta suhteessa
tarkeimpiin verrokkiyhtidihin on yksiselitteinen:
Suhteellinen kannattavuus on sailynyt johdon-
mukaisesti verrokkeja parempana.
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Relaisin ja pohjoismaisten verrokkien liikevaihto ja kannattavuus

Liikevaihto 2019, MEUR
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Nopeaa kasvua yritysostoilla

Nykymuotoinen Relais on syntynyt lukuisten
yrityskauppojen seurauksena. Relaisiin nykyisin
kuuluvien osien konsolidoimisen kaynnisti Relais
Investment Oy (emoyhtionaan Ajanta Oy
omistajanaan Ari Salmivuori), joka kesakuussa 2010
hankki osake-enemmiston tamperelaisesta Startax
Auto-Electronics Oy:sta. Startax Auto-Electronicsin
likevaihto ostovuonna oli 24,1 MEUR. Téaman jalkeen
tapahtuneet keskeiset yritysostot ovat olleet
seuraavat:

* Helmikuu 2014: Norjalainen Maskin-Teknisk AS
(liikevaihto ostovuonna noin 1,8 MEUR)

*  Syyskuu 2014: JA Tools JA Elektro (liikevaihto
ostovuonna 14,3 MEUR)

*  Syyskuu 2017: 70 %:n osuus ruotsalaisesta
Awimex International AB:sta (liikevaihto

ostovuonna 7,8 MEUR)

*  Toukokuu 2019: Ruotsalaiset Huzells i Karlstad
AB (liikevaihto vuonna 2018 15,7 MEUR) seka AB

Reservdelar (likevaihto vuonna 2018 31,4 MEUR).

e Tammikuu 2020: 70 %:n osuus tanskalaisesta
SEC Scandinavia A/S:sta (liikevaihto vuonna
2019 2,1 MEUR)

*  Helmikuu 2020: 95 %:n osuus ruotsalaisesta TD
Tunga Delar Sverige AB:sta (liikevaihto vuonna
2019 9,4 MEUR).

Mydés orgaanista kasvua on tuettu voimakkaasti

Merkittavimpia orgaanista kasvua tukeneita / tukevia
toimia ovat seuraavat:

*  2010: Muutto uuteen Lempaalan
logistiikkakeskukseen, jossa tilaa 6300 m?2

Relaisin orgaaninen ja epaorgaaninen liikevaihdon kasvu, MEUR
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Orgaaninen M Akvisitiot

e 2011 Startax AS:n perustaminen Viroon.
Ensimmaisen tilikauden liikevaihto oli n. 1,4 MEUR

e 2013: Lempaalan logistiikkakeskuksen
laajentaminen 3300 mZlla (+50 %)

e 2017: Startax Latvia SIA:n ja Startax Lithuania
UAB:n perustaminen

* 2017: Lempaalan logistiikkakeskuksen
laajentaminen 6600 mZlla (+70 %)

e 2021 ABR:n tuleva muutto Sundbybergista (7100
m?2) Sollentunaan (8500m3).

Vahva kasvutarina kaikilla mittareilla

Kaikkiaan Relaisin liikevaihto on kasvanut jaksolla
2014-H12020 keskimaarin 23 % vuodessa (CAGR).
Samaan aikaan myo6s orgaaninen kasvu on ollut
hyvaa, keskimaarin 5 % vuodessa.

SEC Scandinavia A/S:n ja TD
Tunga Delar Sverige AB:n hankinta
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Orgaaninen kasvu on seisahtunut vain kahdesti (-1 %
v. 2017 ja arviolta -2...-3 % H120:11&). Ensin mainittu
pysahdys johtui asiakasryhmien strategisesta
uudelleenkanavoinnista ostettujen yritysten
toimintoja integroitaessa ja jalkimmainen puolestaan
koronapandemiasta.

Ostetuilla yrityksilla hyva kannattavuus

Relaisin vuosina 2014-2020 hankkimien yritysten
kannattavuus on ollut ostettaessa ja sen jalkeenkin
hyvaa luokkaa. Viime vuonna hankittujen Huzells i
Karlstad AB:n ja AB Reservdelarin vuoden 2019
likevoittomarginaalit olivat vastaavasti 3,7 % ja 20,6
%. Huzellsin marginaalin lasku vuoden 2018 8,8 %:sta
johtui jo puheena olleesta myyntihenkildiden
lahdosta kilpailijalle, tatd seuranneista asiakas-
menetyksistd ja liikevaihdon laskusta, em. kilpailijan
aggressiivisesta hinnoittelusta seka tuotemixin

Raportoitu liikevaihto maantieteellisesti, MEUR
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heikennyksesta bussien osuuden kasvettua.
Kasityksemme mukaan Huzellsin vuoden 2019
menetykset on kuitenkin saatu paaosin paikattua
vuonna 2020. Vuonna 2020 hankitun TD Tunga
Delarin vuoden 2019 EBIT-marginaali oli 20,5 % ja
samaan aikaan ostetun SEC Scandinavian 8,2 %
Kaikkiaan Relaisilla ei ole ollut tarvetta merkittaviin
saneeraus- ja saastotoimiin ostokohteissa, mika on
helpottanut integraatiota merkittavasti.

Relaisin kulurakenteessa korostuu joustavuus
Relaisin tarkeimmat kulukomponentit ovat seuraavat:

* Materiaali- ja palvelukulut (65-66 % liike-
vaihdosta). Osuus on pysynyt hyvin tasaisena
mika kuvastaa Relaisin kykya siirtda hankinta-
kulujen nousu taysimaaraisesti omiin myynti-
hintoihin.

* Henkilostokulut (12-13 % liikevaihdosta). Osuus on
ollut vuoden 2017 jélkeen hienoisessa laskussa,
mika selittynee konsernin rakennemuutoksilla.
Toisaalta térkeimman tytéryhtion Startax Finlandin
liikevaihto / henkild kasvoi vuosina 2018-2019
noin 10 % p.a. samalla kun henkil6stokulut /
henkil pysyivat ennallaan.

¢ Liiketoiminnan muut kulut (7-9 % liikevaihdosta).
Ryhma sisaltéd mm. myynti- ja markkinointikulut,
IT- ja hallintokulut, vakuutukset ja vuokrat.
Arvioimme vuokrien olevan naista suurin kuluera
ja niiden osuudeksi liikevaihdosta noin 5 %.

*  Muut poistot (0,4-0,7 % liikevaihdosta). Luku on
pieni koostuen paadasiassa kalustopoistoista.

Liikevaihdon jako komponentteihin, %
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* Liikearvopoistot (2015-2019 toteuma 3-5 %
likevaihdosta; jakson H219-H120 toteuma 6 %
likevaihdosta). Relaisin soveltaessa FAS-
kirjanpitoa se on aiemmin kayttanyt likearvoon 5
vuoden poistoaikaa, mutta kevaan 2019
Huzells/ABR-kaupan synnyttéman ison liilkearvon
(54 MEUR) poistoaika on 10 vuotta.

Relaisin kulurakenne on kaikkiaan joustava. Lyhyella
tahtdimella joustavia ovat materiaali- ja palvelukulut
ja osa liikketoiminnan muista kuluista (mm. myynti- ja
markkinointikulut). Keskipitkalla aikavalilla myos
henkilostokulut ja vuokrat joustavat. Toisaalta
operatiivinen vipu ei ole kovin vahva eli marginaalit
eivat merkittavasti parane liilketoiminnan kasvaessa.

Korkotaso vaikea arvioida, laskennallinen
veroaste korkea

Relaisin luottokannan keskikoron arvioiminen on
erdiden avaintietojen puuttumisen vuoksi vaikeaa.
Arvioimme kuitenkin kevaan 2019 jalleenrahoituk-
sen (kaikkiaan noin 66 MEUR) laskennalliseksi
korkokustannukseksi noin 2,8 % p.a.

Yritysveroaste (2020) on Relaisin kaikissa
toimintamaissa 20,0-22,0 %, pois lukien toistaiseksi
vahamerkityksinen Liettua, jossa se on 15,0 %.
Relais-konsernin laskennallista veroastetta nostaa
vahennyskelvoton liikearvopoistokirjaus, joka
H219-H120:113 oli -7,3 MEUR. Taman vuoksi
konsernin laskennallinen veroaste oli 62,5 %, mutta
likearvopoistoilla oikaistuna 24,2 %. Konserniliike-
arvon poistot pitavat laskennallisen veroasteen
korkeana myos tulevaisuudessa.

Tase kohtuullisen vahvalla pohjalla

Liikearvon (61 MEUR) liséksi toinen Relaisin taseen
vastaavaa-puolella oleva huomattava era on
kaikkiaan 45 MEUR:n vaihto-omaisuus, josta 95 % on
varastoa. Relaisin varasto kiertaa toimialalle
tyypillisesti hitaasti ja H219-H120:la kiertoaika oli 195
pdivaa. Syyna on hyvin laaja tuotevalikoima, jossa
hitaasti kiertavien artikkeleiden aiheuttama taserasite
kompensoidaan korkeammilla katteilla. Koska
korottomien saamisten ja velkojen maarat
suunnilleen kumoavat toisensa, jaa Relaisin vaihto-
omaisuus kokonaan rahoitettavaksi oman paaoman
ja korollisen vieraan pagoman turvin.

Relaisin viimeisin julkistettu tase (30.6.20) oli
kohtuullisen vankka: omavaraisuusaste oli 47 % ja
nettovelkaantumisastte (gearing ) 54 %. Lainojen
hoitokykya mittaava nettovelat/kayttokate-
tunnusluku oli sekin melko hyva 2,4x. Esimerkiksi
Standard & Poor’sin asteikolla tdma merkitsee
"keskitason” (intermediate eli taso 3 asteikolla 1-6)
velkaantumista.

Operatiivinen kassavirta hyvalla tasolla

Relaisin historiallisen kassavirran arvioimista
vaikeuttavat lukuisat rakennemuutokset seka
konsernitilinpaatoksen puuttuminen erailta vuosilta.
Kokonaisarviomme on, etta Relaisin kassavirta on
vahva ja operatiivisella kassavirralla (nettotulos +
poistot ./. nettokdyttdpddoman muutos) on voitu
helposti kattaa yllapitoinvestoinnit jaksolla 2014-
H1'20. Ko. vuosina rahavirta on yllapitoinvestointien
jalkeen ollut annualisoituna +0,6...+10,2 MEUR

vuodessa, yhteensa +20,7 MEUR.
Akvisitioihin tarvitaan ulkoistakin rahoitusta

Relaisin yllapitoinvestoinnit ovat pienia (em. vuosina
keskimaarin 0,3-0,4 MEUR vuodessa) ja varsinaiset
kasvuinvestoinnit ovat olleet akvisitioita, joihin Relais
on kayttdnyt nettona 95 MEUR ajalla 2014-HT120.
Relaisin akvisitiolahtdinen kasvu tulee jatkossakin
edellyttémaan ulkopuolista lisdrahoitusta, vaikka
operatiivinen kassavirta jatkaisikin paranemistaan.
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Historiallinen kehitys ja taserakenne, yhteenveto

Liikevaihto ja kannattavuus Tase H120, MEUR
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Toimintaympariston nakymat

Relaisin H219-H1'20:n liilkevaihdosta 44 % tuli
Suomesta ja 48 % Ruotsista. Keskitymmekin
markkinoiden nakymia arvioidessamme naihin
kahteen maahan.

Olemme kasitelleet Relaisin tuotteiden kysynnan
perusajuria eli gjoneuvokannan keskimaaraista
kasvuvauhtia jo aiemmin. Suomessa rekisterdityjen
henkildautojen méaara on vuosina 2011-2019 kasvanut
+2,4 % v/v ja hyotyajoneuvojen +3,8 % v/v. Vastaavat
kasvuluvut Ruotsissa ovat +1,7 % v/v ja +2,7 % V/\v.
Muista kysynnan ajureista ajoneuvokannan
ikdantyminen seka ajoneuvoilla gjetut kilometrimaarat
riippuvat talouden kasvuvauhdista ja kulutuskysynnan
kehityksesta.

Tuoreet ennusteet Suomen ja Ruotsin bktn
muutokseksi vuonna 2020 ovat koronapandemian
vuoksi reilusti negatiivisia (-3,4...-4,5 %), mutta taéma
kompensoituu suureksi osaksi jo vuoden 2021
odotetulla kasvulla (+2,6...+3,6 %). Tdman jalkeen
kasvun arvioidaan taas hidastuvan, mutta sailyvan
vuosia 2018-2019 vauhdikkaampana. Arvioimme
kansantalouden mittareiden kuvastavan paremmin
hyotyajoneuvojen varaosien kysyntaa ja yksityisen
kulutuksen taas henkildautojen varaosien kysyntaa.
Yksityisen kulutuksen odotetaan vuosina 2021-2022
kasvavan bkt:ita vauhdikkaammin eli 3,6-4,8 % v. 2021
ja1,6-3,5 % v. 2022. Kokonaisuutena arvioimme
Relaisin kohdemarkkinan supistuvan noin 4 % v. 2020
mutta kasvavan taman jélkeen noin 4 % v. 2021ja noin
2,5%v.2022.

Ennusteiden taustaoletukset

Olemme laatineet eksplisiittiset ennusteet Relaisille
vuosille 2020-2023 seka valiemman pitkan aikavalin
ennusteen. Lahtokohtamme on perusennuste, joka
huomioi vain orgaanisen kasvun. Koska akvisitiot ovat
kuitenkin hyvin keskeisessa asemassa Relaisin

erillisen skenaarion.
Perusennusteemme taustaoletukset ovat seuraavat:

* Markkina supistuu 4 % v. 2020, mutta kasvaa 4 %
v.2021ja 2,5 % v. sekd v. 2022 ettd v. 2023;

e Aiemmin kasitellyn, Huzellsin myyntihenkildiden
|&hdosta johtuneen "kuopan” téyttyminen v. 2020
tuo yksikolle tavanomaista voimakkaampaa
orgaanista vuosikasvua v. 2020;

* Relais saavuttaa Huzellsin ja ABR:n seka TD Tunga
Delarin akvisitioiden seurauksena liilkevaihto-
synergioita seuraavasti: 6 MEUR v. 2021, 7 MEUR
v.2022ja 7,5 MEUR v. 2023;

* Materiaali- ja palvelukulujen osuus liilkevaihdosta
sailyy ennustejaksolla 63,2-63,9 %:ssa;

*  Henkilostokulujen osuus liikkevaihdosta sailyy niin
ikdan suunnilleen ennallaan 13,2-13,5 %:ssa eli
liikevaihto / henkild kasvaa henkildstokulujen
tahtia;

Talouden kasvuennusteet
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* Poistot (pl. likearvopoistot) pysyvat pienten
investointien johdosta matalina reilussa 0,5
MEUR:ssa / vuosi;

* Liikearvopoistot sdilyvat vuosina 2019-2020
tehtyjen akvisitioiden johdosta korkeina: 7,7
MEUR v. 2020, 7,7 MEUR v. 2021; 7,5 MEUR v.
2022 ja 6,9 MEUR v. 2023;

* Korko- ja muut rahoituskulut ovat 2,7-3,0 %
keskimaaraisesta luottokannasta;

¢ Konsernin oikaistu veroaste on 21,3 %, mutta
vahennyskelvottomat liikearvopoistot nostavat
raportoidun konserniveroasteen 32-45 %:iin
vuosina 2020-2023;

* Investoinnit pysyviin vastaaviin ovat hieman
poistoja suuremmat oli 0,5-0,7 MEUR vuodessa;

* Osinkona jaetaan 32-35 % liikearvopoistoilla
oikaistusta tuloksesta.

Vuoden 2020 ennuste: pysymme varovaisella
kannalla

Relaisin raportoitu liikkevaihdon kasvu H1'20:11a oli
56 % v/v. Kasvusta valtaosa tuli toukokuussa 2019
hankituista ABR:sta ja Huzellsista ja pieni osa
vuoden 2020 tammi-helmikuun TD Tunga Delar- ja
SEC Scandinavia -ostoista. Arvioimme H120:n
orgaanisen kasvun olleen koronapandemian vuoksi
negatiivista (-2...-3 % v/v). Konsernin H1’20:n EBITA-
marginaali oli 12,7 % ja operativiinen suoriutuminen
ensiluokkainen.

Relais ei antanut ohjeistusta H2’20:lle ja korona-
pandemian toinen aalto tuo jakson ennusteisiin
epdvarmuutta. Kotimaassa liikennemaarat olivat
Trafin tilaston mukaan heind-marraskuussa 2020 12
% alempana kuin vastaavaan aikaan 2019. Toisaalta
likennemaarat olivat 10 % v/v laskussa jo H1'20:lla
eikd tama nakynyt kovin selvasti Relaisin
numeroissa. Ennusteemme H2’20:n liikevaihdoksi
on 68,0 MEUR (+11 % v/v), jonka kasvun
komponentit ovat seuraavat: 1) TD Tunga Delarin ja
SEC Scandinavian konsolidointi (+11 %); 2) Huzellsin
toiminnan "normalisoituminen” henkildvaihdosten
jalkeen (+1%); 3) Huzellsin, ABR:n ja TD Tunga
Delarin liikevaihtosynergiat (+3 %) ja 4) orgaaninen
muutos (-4 %).

TD Tunga Delarin konsolidointi 1.2.2020 tukee
rakenteellisesti Relaisin EBITA-marginaalia noin 0,4-
0,5 %-yksikolla. Ennusteemme H2°20:n EBITA ksi
on 9,5 MEUR (marg. 14,0 %) ja liikevoitoksi 5,7
MEUR (marg. 8,4 %). H2"19:lla vastaavat marginaalit
olivat 14,9 % ja 9,3 % eli ennusteemme ovat
edelleen hyvin varovaisia pyrkiessémme
varautumaan koronan aiheuttamiin ikaviin
yllatyksiin.

Ennusteemme koko vuoden 2020 liikevaihdon (127
MEUR) raportoiduksi kasvuksi on 28 % v/v ja
orgaaniseksi kasvuksi -5 % v/v. Odotamme koko
vuoden EBITA:n olevan 17,0 MEUR ja vastaavan
marginaalin 13,4 %. Kaikkiaan vuoden 2020
ennusteemme merkitsee 0,23 euron raportoitua ja
0,68 euron liikearvopoistoilla oikaistua
osakekohtaista tulosta. Ennusteemme
osakekohtaiseksi osingoksi on 0,24 euroa eli 35 %

oikaistusta osakekohtaisesta tuloksesta.

Vuosien 2021-2023 ennusteet: Toipuminen
koronasta ja liilkevaihtosynergiat nakyvat

Vuosille 2021-2023 tekema&mme ennuste-
muutokset ovat marginaalisia. Vuoden 2021
ennusteissamme on epdorgaanista kasvua mukana
enda TD Tunga Delarin yhden kuukauden
likevaihtoa vastaava osuus (0,8 MEUR). Odotamme
ABR:n, Huzellsin ja TD Tunga Delarin liikevaihto-
synergioiden kasvavan 7,5 MEUR:oon vuonna
2023 vuoden 2020 2 MEUR:sta kun yhtididen
toimintaymparistd vakiintuu koronan jaljilta.
Oletuksemme markkinakasvuksi on 4,0 %. Lisaksi
Ruotsin kruunun vahvistuminen suhteessa euroon
tuo raportoitavaan kasvuun vajaan 2 %:n lisan. Em.
tekijoiden summana vuoden 2021 liikevaihtoennus-
teemme on 141,1 MEUR, jossa on kasvua 11,1 % v/v.
Taman jalkeen ennustamme liikevaihdon kasvun
rauhoittuvan (2022e: +3,1%; 2023e: 42,7 %) ja
olevan suunnilleen linjassa markkinakasvun kanssa.

35



Ennusteet 3/5

Odotamme vuosilta 2021-2023 hyvin stabiilia
kulurakennetta, kuten taustaoletuksissa totesimme.
Raportoitavaan tulokseen vaikuttaa Awimexin
likearvopoistojen (noin 0,9 MEUR vuosittain)
paattyminen vuoden 2022 loppupuolella. Osin tdméan
ansiosta konsernin raportoitu liikevoittomarginaali
nousee vuoden 2021 8,8 %:sta vuoden 2023 10,3
%:iin. Varsinainen operatiivinen vipu eli kiinteiden
kulujen kaswu liikevaihtoa hitaammin vaikuttaa
Relaisilla vahemman, mutta kuitenkin nakyvasti sekin:
ennustamme konsernin EBITA-marginaalin nousevan
vuoden 202114,2 %:sta vuoden 2023 14,9 %:iin.

Vuosien 2021-2023 ennusteissamme vuotuiset
nettorahoituskulut ovat 1,1-1,4 MEUR ja raportoitu
konserniveroaste laskee 31 %:iin oikaistun veroasteen
pysyessa reilussa 21 %:ssa.

Liikevaihdon ja myds marginaalien parantuessa
konsernin oikaistu osakekohtainen tulos kasvaa
vauhdilla vuosina 2021-2023 (CAGR =13 %), mutta
vuoteen 2023 mennessa kasvu on ennusteissamme
hidastunut 5 %:iin. Vuosien 2021-2023
osinkoennusteemme on 0,28-0,32 EUR/osake
merkiten 56-68 %:n osinkosuhdetta raportoidusta
osakekohtaisesta tuloksesta ja 32-33 %:n osuutta
liikearvopoistoilla oikaistusta tuloksesta.

Tase vahvistuu selvasti

Hyva kannattavuus ja pieni investointitarve
merkitsevat vahvaa vapaata kassavirtaa, mika
varmistaa seka hyvan lainanhoito- etta
osingonmaksukyvyn. Ennusteessamme Relaisin
korolliset nettovelat alenevat H1’20:n lopun 37,7
MEUR:sta vuoden 2023 lopun 9,0 MEUR:oon.
Samalla nettovelkaantumisaste laskee 54 %:sta 11

%:iin. Velanhoitokykya mittaava nettovelat/kayttokate-
mittari putoaa H1'20:n 2,4x:std vuoden 2023 lopun
matalaan 0,4x:aan.

Sijoitetun padoman tuotto (ROI) on vuosina 2021-
2023 tyydyttavalla 10-13 %:n tasolla. Tuottoa alentaa
Relaisin raskas nettokayttopaaoma. Oman paaoman
tuotto (ROE) on samalla tasolla.

Pitkan aikavalin ennuste

Koska perusennusteemme ei ennakoi tulevia
akvisitioita, oletamme Relaisin liikevaihdon
kasvuvauhdin hidastuvan eksplisiittisen
ennustekautemme jalkeen maltillisesti vuoden 2023
2,7 %:sta 2,0 %:n terminaalikasvuksi. Luku on linjassa
toimialan toteutuneen pitkan aikavalin kasvun kanssa.
Samaten oletamme Relaisin EBITA-marginaalin
asettuvan vuosien 2014-2019 13,9 %:n
mediaanitasosta terminaalissa 14,0 %:iin. Mielestémme
Relaisin nykykonsepti eli keskittyminen
tukkumarkkinaan ja erikoistuminen sahkdosiin
yhdistettyna joustavaan kulurakenteeseen turvaa
yhtion marginaaleja varsin tehokkaasti.

Akvisitioiden jattdminen perusennusteemme
ulkopuolelle, Relaisin vahva kannattavuus seka
toiminnalle tyypillinen pieni investointitarve
merkitsevat kassan paisumista tarpeettoman suureksi
ja siten "ylivahvaa” tasetta. Tama painaa edella
kasiteltyja padgoman tuottolukuja. Olemme
kompensoineet tata olettamalla Relaisin jakavan
selvasti virallista osinkopoitiikkaa runsaammat osingot
(42-76 % oikaistusta nettotuloksesta) vuosina 2024-
2029 ja siita eteenpain.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Yritysostoskenaario: mahdollisuus lisdarvon
luomiseen

Kuten strategiaosiossa totesimme, Relais aikoo jatkaa
akvisitioiden tekemista kasvun turvaamiseksi.
Vuosittain tehtavien 1-2 akvisition avulla yhtion
tavoitteena on lilkkevaihdon kaksinkertaistaminen
arviomme mukaan 240 MEUR:oon vuonna 2024.
Kohteet voivat sijaita kotimaan liséksi Ruotsissa,
Norjassa ja Tanskassa. Baltiassa yritysostokohteita ei
edelleenkaan tarkastella.

Relais téhtaa yritysostoissaan noin 6x:n EV/EBITDA-
arvostustasoon. Tarkastelemamme verrokkiryhman
keskimaardinen EBITDA-marginaalitaso taso on ollut
7-8 %:n luokassa.

Olemme laatineet skenaarion, jolla Relais pystyy
orgaanisen kasvun ja akvisitioiden yhdistelmalla
saavuttamaan 240 MEUR:n liikevaihtotason vuonna

2024. Tavoitteen saavuttaminen edellyttaa aktiivista
yritysostokampanijaa, silla ennusteidemme mukaan
70 % vuosina 2021-2024 tarvittavasta kasvusta nojaa
akuvisitioihin.

Akvisitioskenaarion taustaoletukset

Selkeyden vuoksi olemme olettaneet kaikkien
Relaisin tulevien akvisitiokohteiden olevan
numeroiltaan identtisia ja ettd yhtio tekee kaksi
akvisitiota joka vuosi 2021-2024, yhden vuoden
alussa ja toisen vuoden puolivalissa. Muita keskeisia
oletuksia ovat seuraavat:

* Kohteiden liikevaihto on ostovuonna 11,0 MEUR ja
se kasvaa akvisition jalkeen 3,5 %:n vuositahtia
(markkinakaswvu + liikevaihtosynergiat);

* Kohteiden EBITDA-marginaali on 8,0 % ja EBIT-
marginaali 7,0 % koko ennustejakson;

Relaisin akvisitiopainotteinen (kohdeyhtiot A-H) polku 240 MEUR:n liikevaihtotavoitteeseen 2024, MEUR

250

200

150

100

50

0]

2019 (pf) 2020e

* Kohteiden omavaraisuusaste on ostohetkellda 35
%, oman padgoman maara 1,87 MEUR ja korollisten
nettovelkojen maara 2,32 MEUR,;

¢ Relais maksaa kohteista 6,0x EV/EBITDA-
kertoimen mukaisen hinnan eli kustakin 5,28
MEUR;

» Kustakin kaupasta syntyy 1,09 MEUR:n suuruinen
likearvo, jonka Relais poistaa 10 vuodessa.

Oheisessa graafissa on esitetty tehtdavien kahdeksan
fiktiivisen akvisition (kohdeyhtict A-H) liikevaihto-
vaikutus. Tarkastelu on hyvin mekaaninen, eika
kohteiden maara, koko ja transaktion ajoitus voi
tietenkaan olla viela tiedossa. Joka tapauksessa on
selvaé, etté Relaisin asettama tavoite on urakkana
haasteellinen, elleivéat akvisiot kohdistu selvasti
esitettyd kokoluokkaa suurempiin yhticihin.

Lahde: Inderesin arviot
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Akvisitiot osakkeenomistajan ndkdkulmasta

Esitetty akvisitioskenaario merkitsisi toteutuessaan
Relaisin raportoidun liikevaihdon vuosikasvun (CAGR)
jatkumista 15 %:n tahtia vuosina 2021-2024, vaikka
tahtia hieman putoaakin jakson 2015-H1'20 21 %:sta.
Oletuksemme kohteiden nykyisté Relaisia
heikommasta kannattavuudesta merkitsee
konsernille marginaalipainetta ja EBITA-marginaali
laskee skenaariossa vuoteen 2024 mennessa
perusennusteen 14,7 %:sta 11,9 %:iin (-2,8 %-yksikkoa).

Suhteellisen kannattavuuden lieva heikentyminen
akvisitioiden myd6ta on kuitenkin epdoleellista jos
akvisitiot on hinnoiteltu siten, ettd niissa syntyy
osakkeenomistajille lisdarvoa eika Relaisin riskiprofiili
oleellisesti kohoa. Jalkimmaisen osalta tilanne
vaikuttaa lupaavalta, silla Relaisin hyva kassavirta
yhdistettyna kohteista saatavaan tulorahoitukseen

Akuvisitioiden vaikutus suhteelliseen kannattavuuteen, skenaario

seka skenaariossa tasaisin véliajoin (eiké isoina
kertakauppoina) tapahtuvat akvisitiot eivét juurikaan
rasita tasetta. Relaisin nettovelkaantumisaste pysyy
akvisitioskenaariossa 35-50 %:ssa vuosina 2021-
2024, kun se perusennusteessa on samoina vuosina
-1%..38 %.

Kohtuuhinnoittelu synnyttaa lisdarvoa

Skenaarioanalyysimme on monilta osin
yksinkertaistava, mutta tarjoaa kehikon Relaisin
akvisitiostrategian arviointiin eri parametreja
muuttamalla. Olemme tehneet aiheesta
herkkyysanalyysin muuttamalla vain kohteiden
kauppahintaa eli EV/EBITDA-kerrointa ja tarkastelleet
DCF-kassavirtamallimme antamia tuloksia eri
kerrointasoilla. Tulokset ovat oheisessa taulukossa.
Tehtyjen akvisitioiden kassavirtamallissa antaman
lisdarvon suhde akuvisitioissa kaytettyyn

arvostuskertoimeen on lineaarinen. Kayttamillamme
taustaoletuksilla Relaisin kannattaa toteuttaa
akvisitiostrategiaa niin kauan kuin kaupassa
kaytettava EV/EBITDA-kerroin on alle 9x. Yhtion
tavoittelema 6x:n EV/EBITDA-arvostus akvisitioissa
tuottaa mallissamme 12 %:n arvonlisdyksen suhteessa
perusennusteemme mukaiseen kassavirta-arvoon.

Akuvisitioiden hinnoittelun vaikutus DCF-mallin antamaan arvoon

320 16% EV/EBITDA 50x 60x 70x 80x 90x 10,0x
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Léhde: Inderesin arviot



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
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Poistot ja arvonalennukset
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Tase

Vastaavaa 2018 2019 2020e 2021e 2022e Vastattavaa 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Pysyvéat vastaavat 5,9 55,4 61,1 53,4 46,0 Oma pdadaoma 17,2 63,7 71,3 74,3 77,9
Liikearvo 4.9 53,7 58,6 51,0 43,5 Osakepadoma 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Aineettomat hyodykkeet 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 Kertyneet voittovarat 13,4 12,6 14,9 17,8 21,4
Kayttdomaisuus 0,6 0,7 11 11 11 Oman padoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 Muu oma pddoma 31 51,0 56,2 56,2 56,2
Muut pitkdaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistdosuus 0,6 0,0 0,1 0,1 0/1
Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,3 0,7 0,7 0,7 Pitkdaikaisetvelat 15,5 61,8 549 42,9 37,9
Vaihtuvat vastaavat 21,8 87,7 87,3 87,0 93,6 Laskennalliset verovelat 0/1 23 2,7 2,7 2,7
Vaihto-omaisuus 291 43,1 44.6 49,6 51,1 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 13,7 59,4 52,0 40,0 35,0
Myyntisaamiset 10,4 15,0 19,2 214 22,0 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 23 29,6 23,5 16,1 20,4 Muut pitkaaikaiset velat 17 0,1 0,1 0,1 0,1
Taseen loppusumma 47,7 143 148 140 140 Lyhytaikaisetvelat 15,0 17,5 22,2 23,2 23,8
Lahde: Inderes Lainat rahoituslaitoksilta 5,7 4.8 5,8 5,0 5,0
Lyhytaikaiset korottomat velat 9,3 12,8 16,4 18,2 18,8
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Taseen loppusumma 47,7 143 148 140 140
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Arvonmadrityksen perusta ja
arvonmaaritysmenetelmat

Tarkastelemme Relaisin arvonmaaritysta
konsernin nykyrakenteen perusteella. Strategian
mukaista akvisitiolagjentumista ja sen mahdolli-
sta vaikutusta arvostukseen kasiteltiin edella.

Relaisin osaketta arvostettaessa annamme talla
hetkelld suurimman painoarvon lahivuosien
ennusteisiin pohjautuvalle kokonaistuotto-
odotukselle suhteessa osakkeen riskiin. Muut
kdayttamamme menetelmat ovat arvostuskerroin-
vertailu verrokkiryhmaan ja Relaisin omiin
historiallisiin kertoimiin seka taman lisaksi
kassavirtamalli (DCF).

Arvostuksen positiiviset tekijat

Nakemyksemme mukaan Relaisin
hyvaksyttavaan arvostustasoon vaikuttavat
positiivisesti seuraavat tekijat:

¢ Vakaa, vahasyklinen toimiala: Kysynnan
ajurit eli kdytdssa oleva ajoneuvokanta ja
silla ajetut kilometrit eivat juuri heilu
suhdanteiden myota.

» Kilpailijoita parempi kannattavuus: Tama
antaa suojaa hintasodan varalta, silla
kilpailijoiden kannattavuuden nollaraja on
selvasti lahempadna.

¢ Joustava kulurakenne ja vakaa
tuloshistoria: Keskipitkalla aikavalilla lahes
kaikki Relaisin kuluerat ovat joustavia. Yhtion

EBITDA-marginaali on ollut 11,6-15,6 %
vuosina 2014-2019.

* Mahdollisuus toimia toimialan
konsolidaattorina ja myos tulla itse
ostokohteeksi: Relais hakee aktiivisesti
myads yritysostoilla, joihin pirstaleinen
toimiala tarjoaa paljon mahdollisuuksia. Yhtio
on jo hankkinut kokemusta onnistuneista
akvisitioista ja integraatioista.
Konsolidoituvalla toimialalla Relais voi myds
itse tulla ostokohteeksi.

Arvostuksen negatiiviset tekijat

Arviomme mukaan Relaisin osakkeen arvostusta
rasittavat seuraavat tekijat:

* Toimialan hidas kasvu: Alan orgaanisen
kasvun jaaminen 1-3 %:iin ja tuleva
mahdollinen hidastuminen tastakin
tayssahkoautojen osuuden kasvaessa painaa
arvostuskertoimia.

* Pieni koko: Vaikka Relais on Pohjoismaissa
toimialansa suurimpia yhtioita, on se
kuitenkin liikevaihdolla ja markkina-arvolla
mitattuna verrattain pieni, Yhtion nakyvyyden
ja tunnettuuden puute karsii joitakin
institutionaalisia / kansainvalisia sijoittajia,
mik& painaa osakkeen arvostustasoja.

* Osakkeen melko ohut likviditeetti. Relaisin
osakkeen noteeraaminen toistaiseksi First
North —listalla ja osakkeen melko alhainen
likviditeetti (34 % jaksolla 11/19-10/20) saa

Kerroinpohjainen arvostus

P/E (oik.)
157 14,9
2019 2020e 2021e 2022e
EV/EBIT
13,0
121
2019 2020e 2021e 2022e

Léhde: Inderes
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* ainakin osan institutionaalisisita sijoittajista
karttamaan osaketta, silla merkittdvien maarien
ostaminen ja myyminen on haasteellista.

*  Optio-oikeuksien dilutiovaikutus: Relaisin
hallituksella ja johtoryhman jasenilld on optio-
oikeuksia Relaisiin yhteensa 1,07 miljoonan
osakkeen edesta. Optioiden toteutushinnan
painotettu keskiarvo on 2,74 euroa/osake eli
kyseessa ovat selvasti plusoptiot (in-the-
money). Optio-oikeuksista 14 % erdantyy
vuosina 2021-2022 ja loput 86 % vasta vuonna
2030. Optiot ovat amerikkalaisia eli niita
voidaan kayttda koko voimassaoloajan ja
oletamme, etta ne tullaan kaikki kayttamaan.
Yhteensa optiot voivat laimentaa nykyista
osakeomistusta maarallisesti 6,0 % ja
toteutushinnan huomioiva
“arvolaimentuminen” on 30.11. paatdskurssiin
(9,98 euroa) néhden 4,3 %.

Riskikorjattu kokonaistuotto nojaa
tuloskasvuun ja on houkutteleva

Relaisin osakkeen ldhivuosien kokonaistuotto-
odotus (tuloskasvuun ja odotettuun
arvostuskertoimen muutokseen pohjautuva
kurssinousupotentiaali lisdttynd osinkotuotolla)
on laskelmiemme mukaan 15-17 % p.a. Lukua
nostaa osakekohtaisen tuloksen nopea kasvu
vuoden 2020 0,68 eurosta vuoden 2021 0,86
euroon. Olemme arvioineet vuoden 2021
hyvéaksyttavaksi P/E-kertoimeksi 14,5x, jossa on
varovaisuussyista edelleen 10 % diskonttoa
verrokkiryhman mediaaniin ja joka on myos

melko ldhelld osakkeen omaa historiallista
arvostustasoa. Mydnnamme taman historian
olevan vieléd varsin lyhyt. Osakkeen
kokonaistuotto ylittda selvasti noin 10 %:n
tuottovaatimuksen ja riskikorjattu kokonaistuotto
on siten houkutteleva.

Suhteellinen arvostus indikoi selvaa
nousuvaraa

Relaisin mielekk&an verrokkiryhman kokoamista
haittaa liiketoiminnallisesti parhaiden verrokkien
maantieteellinen etéisyys, jolloin liiketoiminnan
ajureihin ja siten arvostukseen voi vaikuttaa
tekijoita jotka eivat koske Relaisia. Relaisilla ei
ole kotimaassa suoria porssinoteerattuja
verrokkeja, mutta olemme valinneet ryhmaéan
vaihtoautokauppias Kamuxin, jonka
kysyntdatekijoissa on yhtaldisyyksia Relaisiin.
Muissakin Pohjoismaissa verrokkeja on vahan ja
parhaiten ryhmaan soveltuvat Mekonomen AB,
jolla on varaosien tukkukaupan lisaksi myos
vahittdiskauppaa ja korjaamotoimintaa seka
Thule Group AB, joka myy ajoneuvoihin
tavaroiden kuljettamiseen ja kiinnittdmiseen
liittyvia lisdvarusteita. Puolalainen Inter Cars on
Keski- ja Ita-Euroopan suurin ajoneuvojen
varaosien maahantuoja ja jakelija. Brittildinen
Motorpoint on Kamuxiin verrattavissa oleva
kaytettyihin autoihin keskittyva vahittdaismyyja.
Pohjoisamerikkalaisista autojen
varaosakauppiaista LKQ Corp:lla on laajaa
toimintaa myods Euroopassa. Dorman Products,
Advance Auto Parts, Uni-Select ja Genuine Parts
ovat hieman toisistaan poikkeavilla konsepteilla

DCF-rahavirran jakauma jaksottain

2020e-2024e 19%

2025e-2029e - 20%

Arvonmadrityksen yhteenveto, EUR / osake
14
12

10

DCF-malli

Verrokkien P/E  Verrokkien
EV/EBITDA

Lahde: Thomson Reuters, Inderes
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ja/tai markkina-alueilla Yhdysvalloissa ja
Kanadassa toimivia varaosakauppiaita.
Australialainen AMA Group toimii laajasti
autojen eri jalkimarkkinasegmenteissa ja eras
sen erikoistumisalueista on ajoneuvojen
sdahkdosat.

Pidamme verrokkiarvostuksen painopisteen
vuosien 2021 ja 2022 arvostuskertoimissa.
Verrokkiryhman vuoden 2021 mediaani-P/E on
talla hetkella 16x. Luku on maltillinen, kun se
suhteutetaan esim. Helsingin porssin
tdmanhetkiseen 18x:n mediaani-P/E:hen
vuodelle 2021. Verrokkien vuoden 2022
mediaani-P/E on 14x. Omilla ennusteillamme
Relaisin liikearvopoistoilla oikaistu vuoden 2021
P/E on 12x ja vuoden 2022 P/E 11x. Diskontto
suhteessa verrokkien mediaaniin on
huomattava eli 25-27 %. Relaisin
liikearvopoistoilla oikaistu EV/EBIT-kerroin
vuosille 2021 ja 2022 on vastaavasti 10x ja 9x,
merkiten 29-33 %:n diskonttoa suhteessa
verrokkien mediaaniin (15x ja 13x). EV/EBITDA-
kertoimilla - joissa liikearvopoistoja ei siis
huomioida - Relaisin vuosien 2021 ja 2022
arvostustasot (10x ja 9x) ovat 15-17 % alempana
kuin verrokkien mediaani (12x ja 10x).

Kokonaisuutena ja varovaisestikin arvioituna
Relaisin osake on kerroinhinnoittelussa
arvostettu noin 20 % vertailuryhm&a alemmas
emmeka 16yda télle arvostuserolle hyvaksyttavia
perusteita. Tarkempi verrokkiryhma loytyy
sivulta 46.

DCF-arvo 12,2 euroa / osake

Tulevien vapaiden kassavirtojen
diskonttaamiseen perustuvassa DCF-mallissa
heikkoutena on herkkyys terminaalijakson
kasvu- ja kannattavuusennusteille, minkad vuoksi
mallin antamia tuloksia tulee tulkita varovaisesti.

Kasittelimme naitd ennusteita jo aiemmin (s. 36).

DCF-mallissa kayttamamme diskonttokorko
(WACC) eli pdgaoman painotettu tuottovaatimus
on 8,1 %. Olemme laskeneet WACC:ia melko
selvasti vuoden takaisesta 9,2 %:sta Relaisin
osoitettua syklinkestavyytensa
koronapandemian oloissa seka osakkeen
hankittua vakiintuneen aseman First North -
listalla vuoden takaisen listautumisen jalkeen.
Vastaava oman paaoman tuottovaatimus on
mallissamme 9,5 %.

Em. oletuksilla Relaisin osakkeen DCF-arvo on
noin 12,2 euroa, mika indikoi noin 20 %:n
nousuvaraa nykykurssiin. Tulos on linjassa
muiden kdyttdmiemme arvostusmenetelmien
kanssa. Mallissa terminaalijakson painoarvo
kassavirtojen arvosta on melko korkea (61 %),
mutta tdma johtuu padosin teknisesta seikasta
eli liikearvopoistojen poissaolosta
terminaalijaksolla.

Positiivinen suositus edelleen perusteltu

Nostamme Relaisin osakkeen tavoitehinnan
12,00 (aik. 9,50) euroon ja sailytdmme lisaa-
suosituksemme riskikorjatun kokonaistuoton
ollessa houkutteleva. Myds muut kayttdmamme
arvostusmenetelméat tukevat kasitysta osakkeen
tdmanhetkisesta varsin selvastakin
aliarvostuksesta. Osakekurssi ei mydskaan
huomioi Relaisin tuleviin yritysostoihin liittyvaa
arvonlisdpotentiaalia. Toimialan defensiivisyys ja
Relaisin joustava kulurakenne pitavat
merkittavien negatiivisten yllatysten riskin
pienena. Naytot onnistuneista yritysostoista
pienentavat myos niihin liittyvaa riskia.

Suhteessa osakkeen omaan (tosin lyhyeen)
arvostushistoriaan seka verrokkien
arvostustasoon pidamme 14-15x:n P/E-kerrointa
Relaisin osakkeelle talla hetkelld
hyvaksyttavand. Tavoitehinnallamme osakkeen
vuoden 2021 P/E-luku olisi 14x eli edelleen 13 %
verrokkeja alempana. Saman vuoden
EV/EBITDA (11x) olisi melko tarkkaan linjassa
verrokkien kanssa.

Relaisin lahiaikojen mahdollisia positiivisia
kurssiajureita ovat tiedot yritysostoista, parin
kuukauden kuluttua saatava nayttdé hyvan
suoriutumisen jatkumisesta H220:l1a seka
myonteinen ohjeistus 2021:lle.
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Osaketuoton ajurit 2021e-2023e

Vuoden 2020 kerrointaso (P/E 15x)
perusteltu myos 2021

Lahde: Inderes

Arvostus-

kertoimet

Stabiilius
perusteltua

- Positiivinen ajuri

Neutraali

- Negatiivinen ajuri
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
Osakekurssi 8,25 10,15 10,15 10,15 10,15
Osakemaard, milj. kpl 16,2 16,8 16,9 17,0 171
Markkina-arvo 134 171 171 171 17
Yritysarvo (EV) 168 205 200 191 181
P/E (oik.) 15,7 14,9 1,7 10,9 10,4
P/E >100 43,5 24,6 20,7 17,6
P/Kassavirta neg. neg. 16,2 1,3 10,7
P/B 21 24 2,3 2,2 21
P/S 14 1,3 1,2 1,2 11
EV/Liikevaihto 1,7 1,6 1,4 1,3 1,2
EV/EBITDA (oik.) 12,6 1,8 9,7 8,7 7.9
EV/EBIT (oik.) 13,0 12,1 10,0 8,9 8,1
Osinko/tulos (%) 4214 % 103,0 % 67,9 % 61,2 % 55,8 %
Osinkotuotto-% 1,2% 2,4% 2,8% 3,0% 32%

Léhde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%

13,0
15,7 14,9 121 3,0%

2019 2020e 2021e 2022e 2019 2020e 2021e 2022e 2019 2020e 2021e 2022e



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e
Kamux Oyj 12,34 498 534 14,8 12,7 m7 10,3 0,6 0,6 18,4 15,4 2,6 31 4,5
Mekonomen AB 90,85 489 950 10,6 10,0 58 57 0,8 0,8 7.8 7,2 25 34 1,0
Thule Group AB 276,40 2877 2943 20,0 18,5 18,2 16,9 3,9 37 26,4 24,2 31 33 54
Inter Cars SA 247,00 784 1068 15,5 14,6 18 11,0 0,5 0,5 m7 10,8 0,3 21
Motorpoint Group PLC 285,00 303 429 14,7 13,7 13,9 12,9 0,3 0,3 131 4 29 2,4

LKQ Corp 36,73 9314 1572 15 10,6 9,6 89 11 11 13,5 12,2 19
Dorman Products Inc 94,86 2542 2401 18,6 16,1 15,9 134 2,6 2,4 25,4 225

Advance Auto Parts Inc 152,70 8536 8506 15 10,6 9,0 8,6 1,0 1,0 16,1 14,5 0,5 0,6 2,6
Uni-Select Inc 8,10 228 629 16,0 1,8 6,7 6,0 0,5 0,4 15,8 9,1 31 0,6
Genuine Parts Co 97,88 1697 13370 13,3 12,3 10,9 9,8 0,9 0,9 17,0 15,6 3,2 3,5 3,5
AMA Group Ltd 0,78 348 712 233 16,7 15,4 12,2 11 1,0 337 17,2 0,5 17
Relais (Inderes) 10,15 171 205 10,0 8,9 9,7 8,7 14 1,3 1,7 10,9 2,8 3,0 23
Keskiarvo 15,4 13,4 1,7 10,5 1,2 11 18,1 14,5 2,2 24 2,6
Mediaani 14,8 12,7 1,7 10,3 0,9 0,9 16,1 14,5 2,6 31 2,2
Erotus-% vrt. mediaani -33% -29 % -17 % -15 % 54 % 47 % -27 % -25% 6 % -2 % 2%

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



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2019
Liikevoitto 7.9
+ Kokonaispoistot 55
- Maksetut verot 0,0
- verot rahoituskuluista -14
+verot rahoitustuotoista 0,0
- Kayttépdaoman muutos -15,1
Operatiivinen kassavirta -3,1
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. -1,6
- Bruttoinvestoinnit -54,7
Vapaa operatiivinen kassavirta -59,4
+/- Muut 43,5
Vapaa kassavirta -15,9

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+Rahavarat

-Vdhemmistéosuus
-Osinko/p&domapalautus

Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus
Pddaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2020e
9,5
8,0
-3,1
-0,5
0,0
-2,1
1,8
0,0
-13.3
-1,6
0,0
-1,6
-1,6
242
242
-64,2
29,6
-0,3
-1.6
205
12,20

213 %
20,0%
3.0%
1,30
4,75 %
1,30 %
2,0%
9,5 %
8,1%

2021e
12,4
8,3
-4,0
-0,3
0,0
-5,3
11
0,0
-0,5
10,5
0,0
10,5
9,7
243

2022e
13,9
8,1
-4,3
-0,3
0,0
-1.6
15,8
0,0
-0,7
15,1
0,0
151
12,9
234

2020e-2024e

2025e-2029e

TERM

2023e
15,4
7.4
-4,5
-0,3
0,0
-15
16,7
0,0
-0,7
16,0
0,0
16,0

12,6
221

2024e 2025e 2026e 2027e
15,7 16,0 16,3 16,6
7.4 7.5 7.5 75
4.6 4.7 4.8 4.8
0,3 0,3 03 03
0,1 01 0,1 02
15 14 14 13
16,9 17,2 17,5 17,7
0,0 0,0 0,0 0,0
0,7 -0,7 0,7 0,7
16,2 16,5 16,7 17,0
0,0 0,0 0,0 0,0
16,2 16,5 16,7 17,0
11,9 11 10,5 9,8
208 196 185 175

Rahavirran jakauma jaksoittain

19%

20%

2020e-2024e

W 2025e-2029e B TERM

2028e
16,8
7,5
-4,9
-0,3
0,2
-13
18,0
0,0
-0,8
17,2
0,0
17,2
9,2
165

2029e
21,2
3,6
-5,0
-0,3
0,2
-13
18,4
0,0
-0,8
17,6
0,0
17,6
8,7
156

61%

TERM

296
147
147



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja

Nettovoitto

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat

Ari Salmivuori & Ajanta Oy

Nordic Industry Development AB

Suomen Teollisuussijoitus Oy

2017
60,4
8,3
6,1
53
3,8

2017
44,9
14,2

7,0
216

2017
8.3
-0,3
6,5
-51
15

Keskindinen Tydelakevakuutusyhtio Elo

Rausanne Oy

Keskindinen Eldkevakuutusyhtio limarinen

Léhde: Inderes

2018

72,5
8,7
57
4,8
3.1

2018
47,7
17,2
4,9
171

2018
87
2.4
6.1
-0,8
7,0

2019
98,9
13,3
7.9
25
0,4

2019
143,0
63,7
53,7
34,5

2019
13,3
-15,1
-3,1

-54,7

-15,9

%-osakkeista
40,4 %

234 %

28%

2,4%

22%

2,0%

2020e
127,0
17,5
9,5
73
3,9

2020e
148,3
713
58,6
343

2020e
17,5
-2,1
11,8
13,3
-1,6

2021e
1411
20,6
12,4
11,0
7,0

2021e
140,3
743
51,0
28,9

2021e
20,6
-5,3

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake

Omapéadoma / 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
2,51
2,51

4,35

0,97

712

2017
3%
-7%
-10 %

13,8 %
10,2 %
10,2 %
447 %
17,5 %
31,5 %
152,2 %

2017

2018
0,36
0,67
0,71
0,81
1,92

2018
20 %
5%
37 %
-73%
12,1%
1,6 %
7.9 %
227 %
15,8 %
36,0 %
99,7 %

2018

2019
0,03
0,53
-0,19
-0,98
3,93

2019
37 %
53 %
55 %
-21%
13,5 %
131%
7.9 %
1,0 %
9,6 %
44,5 %
54,2 %

2019
1,7
12,6
13,0
15,7
21
1,2%

2020e
0,23
0,68
0,70
-0,09
4,23

2020e
28 %
31%
31%
30 %
13,8%
13,4%
75 %
5.8%
73 %
48,1 %
48,1 %

2020e
1,6
1.8
12,1
14,9
24
2,4%

2021e
0,41
0,86
0,65
0,62
4,38

2021e
1%
18 %
17 %
27 %
14,6 %
14,2 %
8.8 %
9,6 %
10,1 %
52,9 %
39,0 %

2021e
1,4
9,7
10,0
1,7
2,3
2,8%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

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

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liilkkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

Pvm
18.10.2019
24.2.2020
28.2.2020
27.3.2020
10.8.2020
17.8.2020
8.12.2020

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Osta

Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

9,00 €
9,00 €
9,00 €
7,00 €
850 €
9,50 €
12,00 €

735€
837€
825 €
6,51€
780 €
8,68 €
10,15 €
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Inderesin tehtdva on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme
laadukasta analyysia ja sisalt6ja laajan sijoittajayhteisomme
tarpeisiin.

Me Inderesilla uskomme, etta avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,
nakemyksellisten videosisaltojen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oy
[tamerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



