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Tavoitteena sata lasissa

Nostamme suosituksen osta-tasolle (aik. lisad) uudella 1,45 (aik, 1,15) euron tavoitehinnalla. Yhtion
kohdemarkkinoiden odotetaan kasvavan l&hivuosina hyvin ja Glastonin erittdin vahva markkina-asema,
teknologiajohtajuus seka paivitetty aggressiivinen, mutta realistinen strategia antavat evaat markkinaosuuden
kasvattamiseen. Iso tulosvipu mahdollistaa tuloskasvun, jota nykyinen osakekurssi ei kunnolla huomioi.

Nakyvissa seka markkinan etta markkinaosuuden reipasta kasvua

Glastonin tarkeimman kohdemarkkinan eli [ampokasittely-, eristyslasi- sekd ajoneuvo- ja nayttolasikoneiden
kysynnan arvioidaan kasvavan noin 7 %:n vuositahtia eli globaalia lasimarkkinaa (n. +4 % p.a.) nopeammin.
Paivitetyn vuosien 2021-2025 strategiansa mukaisesti Glaston aikoo tdman lisdksi kasvattaa selvasti
markkinaosuuttaan. Kasvun fokuksessa on maailman isoin konemarkkina eli Kiina, jonka markkinan ja asiakkaat

Glaston tuntee hyvin, mutta jossa yhtion asema on toistaiseksi ollut melko vaatimaton. Glastonin markkinaosuuden

kasvattaminen nojaa maantieteellisen lasndolon laajentamisen liséksi yhtion eri segmenttien koneiden
ristinmyyntiin, automaatioon seka uuteen konetarjontaan keskihintasegmentissa. Odotamme Glastonin

painotetun osuuden kohdemarkkinoiden konekaupasta kasvavan noin 20%:sta (2020) noin 25 %:iin (2024e€), mika

kiihdyttaa yhtion liikkevaihdon 13 %:n vuosikasvuun em. jaksolla.
Tulosvipu kaantyy oikeaan asentoon ja marginaalit nousevat selvasti

Kiinteiden kulujen varsin ison osuuden myo6té Glastonilla on rakenteellisesti merkittava tulosvipu eli likevaihdon
kasvaessa liiketulos kasvaa monin verroin nopeammin. Vaikka Glastonin myyntimix heikentyy ennustejaksoila
jonkin verran eli palvelumyynnin suhteellinen osuus laskee, odotamme parantuvan kapasiteetin kéyttdasteen
enemman kuin kompensoivan tdman. Liséksi Glaston on strategiansa mukaisesti kdynnistamassa lukuisia
tehostusohjelmia, joilla operatiiviset kulut pidetaan kurissa ja tuotekohtaiset katteet saadaan nousuun.
Ennustamme vertailukelpoisen EBITA-marginaalin nousevan vuoden 2021 6,7 %:sta vuoden 2024 8,4 %:iin.
Glastonin strateginen tavoite vuoden 2025 vertailukelpoiseksi EBITA-marginaaliksi on 10 %, joka on haastava
muttei mahdoton. Omillakin ennusteillamme vuosien 2021-2024 osakekohtainen tulos kasvaa komeasti eli 0,05
eurosta 0,15 euroon (CAGR = 43 %). Merkittavimmat riskit ennusteidemme toteutumiselle ovat epdonnistuminen
Kiinan kasvutavoitteiden saavuttamisessa seka operatiivisen tehostamisen jaaminen puolitiehen.

Osake on edelleen kaikin tavoin edullinen

Glastonin osakkeen historiallisesti melko korkeiden arvostuskertoimien takana on ollut enemman alhainen
strategian myo6ta olemme kuitenkin nostaneet ennusteitamme ja niiden valossa osake nayttaa kaikilla mittareilla
houkuttelevasti hinnoitellulta. Vuoden 2022 P/E- ja EV/EBITDA-kertoimet (vastaavasti 11x ja 6x) ovat 29-35 % alle
verrokkiryhméan mediaanin. Nousuvaraa DCF-arvoon on noin 40 %. Tarkeimp&ana mittarina pitdmamme
kokonaistuotto-odotus (19 %) ylittéa sekin reippaalla marginaalilla osakkeen tuottovaatimuksen. Mahdollisia
positiivisia kurssiajureita I8hitulevaisuudessa ovat uutiset merkittavista ristinmyyntiin perustuvista
toimitussopimuksista seka tiedot Kiinan-laajentumisen etenemisesta.
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Glaston arvioi vuoden 2021 likevaihdon paranevan
vuoden 2020 tasosta ja vertailukelpoisen EBITA:n

nousevan 10,5-12,5 MEUR:on. Vuonna 2020 konsernin
likevaihto oli 170,1 MEUR ja vertailukelpoinen EBITA 7,7

MEUR.
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« Lasialan investointien elpyminen ja
korvauskysynnan kasvu

» Ison asennetun laitekannan tuomat
kasvumahdollisuudet

* Markkinaosuuden kasvattaminen Kiinassa

» Vahvan operatiivisen vivun tuoma tuloskasvu
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Glaston lyhyesti Pastuotteet

Glaston on lasiteknologiayhtid, joka kuuluu maailman kolmen
suurimman joukkoon seka lampokasittely- etta
eristyslasikoneissa. Palveluliiketoiminnat vastasivat vuonna 2020
34 %:sta liikevaihtoa. Lasin kysyntdajurit ovat vahvoja ja iso ‘
asennettu konekanta kasvattaa potentiaalia seka 8
korvauskysynndssa ettd uusissa palveluissa. Toimiala on "
kuitenkin suhdanneherkka.

Lampokasittelykoneet Eristyslasikoneet
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Software
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Yhtiokuvaus

Lasinjalostuksen teknologiajohtaja Kolme liiketoiminta-aluetta

Glaston on lasiteknologiayhtio, joka kehittaa, Glastonilla on kolme liiketoiminta-aluetta:

valmistaa ja myy lasinjalostuskoneita ja tarjoaa niiden

huoltopalveluita, modernisaatioita ja varaosia. Yhti * Heat Treatment (37 % vuoden 2020

toimii globaalisti ja sen tuotevalikoima on likevaihdosta), joka myy lampokasittelykoneita

markkinoiden laajin. lasin tasokarkaisuun, taivutukseen,
taivutuskarkaisuun ja laminointiin. Heat Treatment

Glaston on lasiteknologia-alan teknologinen johtaja tarjoaa myos koneiden kunnossapito-,

ja se investoi tuotekehitykseen enemman kuin modernisaatio- ja varaosapalveluja samoin kuin

kilpailijansa. Pdatuotealueillaan Glaston dominoi digitaalisia palveluja kuten etévalvontaa ja

lampokasittelykoneiden ylasegmenttia ja on kolmen vianmaaritysta seka koulutusta ja konsultointia.

suurimman valmistajan joukossa eristyslasikoneissa.
* Insulating Glass (49 % liikkevaihdosta), joka myy

Glastonin tuotteiden valmistus nojaa vahvasti eristyslasin tuotantolinjoja ja lasinkasittelylaitteita

alihankintaan ja yhtié on omassa valmistus- arkkitehtuurilasin jalostukseen. Insulating Glassin

toiminnassaan paaosin keskittynyt palvelut muodostuvat tdssa vaiheessa ldhes

loppukokoonpanoon ja testaukseen. Saksan- kokonaan varaosa- ja huoltotydpalveluista, mutta

tehtaalla tosin on myds omaa komponentti- modernisaatioita ja etdvalvontamahdollisuuksia

valmistusta. Valmistusyksikaita on nelja ja ne ollaan tuomassa palveluvalikoimaan.

sijaitsevat Tampereella, Neuhausen-Hambergissa

(Saksa), Butzbergissa (Sveitsi) seka Tianjinissa (Kiina). e Automotive & Display (15 % liilkevaihdosta) tarjoaa
standardoituja tai raataldityja ratkaisuja ajoneuvo-

Glaston on alan huoltopalvelujen edellakavija. Yhtio seka kaluste- ja laitelasin jalostukseen. Naita ovat

palvelee asiakkaitaan maailmanlaajuisesti 10 huolto- mm. lasinleikkauslaitteet sekad kokonaiset

ja myyntipisteessa. Huoltopalvelujen tarjoamista esikasittelylinjat ajoneuvo-, laitteisto- ja

tukee hyvin lagja asennettujen koneiden kanta. nayttolasivalmistukseen.

Glastonin kilpailuetuja ovat vahva teknologinen
osaaminen, laaja tuotevalikoima ja sen myéta
mahdollisuus tarjota asiakkaille lasinjalostuksen
kokonaispaketteja, markkinoiden kehittyneimmat
jalkimarkkinapalvelut seka maine tuottavien,
luotettavien ja teknisesti edistyksellisten laitteiden
valmistajana.

Liikevaihdon jakauma liiketoiminnoittain, 2020

Heat Treatment;

37%

Insulating Glass; 49%

Liikevaihdon jakauma alueittain, 2020

Suomi; 4%

APAC; 18%

Muu EMEA; 52%

Léhde: Glaston



Lasinjalostuskoneiden liiketoimintamalli 1/2

Perinteinen konepajamalli

Glastonin liiketoimintamalli uusissa
lasinjalostuskoneissa on normaali konepajayhtioille.
Yhtio panostaa merkittavasti teknologiaan, kehittaa
itse koneensa, valmistaa ne yhdessa alihankkijoiden
kanssa (jotka toimittavat osia ja valmiita moduleja) ja
toimittaa koneita globaalisti valmiiksi asennettuna
asiakkaan tiloihin.

Glastonilla on nelja tehdasta, jotka sijaitsevat 1)
Tampereella (yldasegmentin tasokarkaisu-, taivutus-,
taivutuskarkaisu- ja laminointikoneet); 2)
Neuhausen-Hambergissa Saksassa (yldsegmentin
eristyslasikoneet); 3) Biitzbergissa Sveitsissa
(ajoneuvo-, kaluste-, laite- ja ndyttotuotteiden
tasolasin jalostuskoneet) seka 4) Tianjinissa Kiinassa
(keskisegmentin tasokarkaisu- ja eristyslasikoneet).
Shanghaissa sijainnut Bystronic Glassin tehdas
suljettiin ja sen toiminta yhdistettiin Tianjinin

Glastonin tehdasverkko

tehtaaseen alkuvuodesta 2020.

Omien suorien kustannusten osuus lasinjalostus-
koneiden kaikista valmistuskustannuksista on Heat
Treatmentissa ja Automotive & Displayssa noin 20
% koostuen paaosin suunnittelun, loppukokoon-
panon, asennuksen ja takuun kustannuksista.
Insulating Glassissa osuus on noin 40 % oman
komponenttivalmistuksen vuoksi. Loput
kustannuksista muodostuvat ulkoa ostetuista
komponenteista seka alihankinnasta. Valmistuksen
ulkoistusaste on siten korkea, mika luo joustovaraa
kysynnan heilahteluihin.

Glaston ei tarjoa kokonaisia tehdastoimituksia,
minka vuoksi keskimaarainen tilaus ja toimitus ovat
suhteellisen pienia. Tyypillinen konetilauksen arvo
on 500-2000 TEUR.

Tuotekehitykseen panostetaan tosissaan

Glaston tekee tuotekehitysta yhteistydssa
asiakkaidensa ja kumppaneidensa kuten
tutkimuslaitosten, teknillisten yliopistojen ja muiden
korkeakoulujen kanssa. Keskeisia kumppaneita ovat
VTT, Tampereen Teknillinen Yliopisto, Business
Finland, sveitsildiset yliopistot ja saksalainen
Fraunhofer-instituutti. Kehitysty6ta ohjaa syvempaa
teknologista osaamista vaativien ratkaisujen
kehittaminen ja digitalisaation luomat uudet
liketoimintamahdollisuudet. Etenkin uudet
digitaaliset ja loT-pohjaiset tuotteet, jotka
mahdollistavat siirtymisen taysin automaattiseen
lasinjalostukseen ovat tuotekehityksen karjessa.
Hyddyntamalla pilvipalveluita ja loT:n tarjoamia
mahdollisuuksia Glaston myds auttaa asiakkaitaan
kayttamaan koneitaan mahdollisimman tehokkaasti
ja luotettavasti.

Glastonin yksikko Maa Paikkakunta m? Tuotteet Valmistus-
henkilostd

Heat Treatment Suomi Tampere 8 000 |Ylasegmentin tasokarkaisu-, taivutus-, 30
taivutuskarkaisu- ja laminointikoneet

Insulating Glass Saksa Neuhausen-Hamberg | 20 000 |Ylasegmentin eristyslasikoneet 80

Automotive & Display Sveitsi Biitzberg 5000 [Ajoneuvo-, kaluste-, laite- ja 15
nayttétuotteiden tasolasin jalostuskoneet

Heat Treatment / Kiina Tianjin 12 000 |Keskisegmentin tasokarkaisukoneet ja 70

Insulating Glass eristyslasikoneet

L&hde: Glaston



Lasinjalostuskoneiden liiketoimintamalli 2/2

Esimerkki automaation etenemisesta on
hollantilaiselle Steinfort Glasille vuonna 2020
toimitettu FC-lampokasittelykone, jota kehitetdaan
vaiheittain kohti tdysin automatisoitua karkaisua.
Automaation perustana ovat konenakd seka
Glastonin Insight Assistant Pro —ohjelmisto joka
automaattisesti muuttaa lampokasittelykoneen
asetuksia ladattavan lasin mittojen ja tavoiteltujen
ominaisuuksien perusteella. Glastonin mukaan
taysautomaattinen lampokasittelykone on
merkittéva edistysaskel differoitumisessa ja tarjoaa
myos konkreettista hyotya asiakkaalle tilanteessa
jossa osaavaa tydvoimaa ei ole kaytettavissa.
Glaston ei ole mydskaan havainnut kilpailua
tdysautomaattisessa lampokasittelyssa.

Glaston pyrkii turvaamnaan innovaationsa laajasti.
Yhtion nykyinen patenttisalkku sisaltaa yli 250
patenttia ja kymmenia patenttihakemuksia.

Glastonin vuoden 2020 tuotekehityskulut olivat 6,4
MEUR eli 3,8 % liilkevaihdosta. Osuus on
konepajaksi korkea ja kertoo vahvasta
panostamishalusta. Kuluista 26 % aktivoitiin
taseeseen.

Tuotetarjonta on kattava

Bystronic Glass -kaupan jalkeen Glastonin
tuotetarjonta kuuluu markkinoiden kattavimpiin.
Tuotetarjonnasta puuttuvat vain tasolasin
esikasittelytoiminnot (leikkaus, katkaisu, hionta ja
poraus), ajoneuvolasin jatkojalostus (mm. pinnoitus)

seka eri prosessointivaiheiden koneista autoklaavit.

Arkkitehtuurilasin esikasittelykoneissa tilanne on
mielenkiintoinen, silla Glaston on vuosien varrella

luopunut omasta alemman segmentin esikasittely-
koneliiketoiminnastaan (Bavelloni) ja vuoden 2019
syksylla my06s partneriyhteistyd saksalaisen HEGLA
GmbH:n kanssa paatettiin. Glastonilla ei siten talla
hetkelld ole suosituimmuusasemasta nauttivaa
partneria esikasittelykoneissa. Partnerit valitaan
tapauskohtaisesti ja useimmiten tama merkitsee
yhteistydta jonkin kilpailijan kanssa.

Asiakaskunta on hajautunutta

Glastonin koneiden asiakkaita ovat lasinjalostajat,
jotka tuottavat korkealaatuista lampokasiteltya,
laminoitua ja/tai eristyslasia. Suurimpia asiakkaita
ovat Saint-Gobain, AGC (Asahi), NSG Group
(Nippon Sheet Glass), PRESS GLASS ja Cardinal
Glass. Yhdenk&an asiakkaan osuus liikevaihdosta
ei ylitd 10 %. Ajoneuvolaseissa Glaston pitaa
mahdollisena, ettd osa isoista autonvalmistajista
alkaa valmistaa laseja itse aiemman alihankinnan
sijasta. Glaston on kuitenkin hyvissa asemissa, silla
se toimii jo yhteistydssa mm. BMW:n ja
Volkswagenin autolasitoimittajien kanssa.

Toimitusajat useita kuukausia

Glastonin toimitusaika asiakkaalle on harvoin
kriittinen kysymys. Keskeisinta asiakkaalle on
koneen asennus sopivan hiljaisena aikana, jottei
itse liiketoiminta hairiinny. Talla hetkella toimitusajat
ovat sekd lampokasittelykoneissa etta
eristyslasikoneissa keskimaarin 4-6 kuukautta ja
ajoneuvo- sekd laminointikoneissa hieman
pidempid. Toimitusajoilla on kuitenkin vain vahan
tekemistd koneiden valmistuksen lapimenoajan
kanssa. Lapimenoaika on lampokasittelykoneissa

noin kuukausi, perusteellisemman testaus- ja
tarkistusvaiheen lapikayvissa eristyslasikoneissa
hieman tata pidempi mutta ajoneuvolasikoneissa
vain muutamia viikkoja. Toimitusaikoja on
teknologiakehityksen my6ta saatu hieman
lyhennettyd, mutta viime kadessa ratkaisevia ovat
komponenttien toimitusajat. Naissa on kuitenkin
Jjoustavuutta, silla Glastonilla on jokaiselle
avainkomponentille (kuten teloille) useampia
toimittajia, mika pitaa kilpailua ylla.

Glastonin asema paamiehena on sikali hyva, etté se
on alihankkijoille térkea asiakas jo pelkastaan
komponenttien suhteellisen kalleuden takia.
Glastonin mukaan joidenkin komponenttien
toimitusajat ovat viime aikoina pidentyneet, mutta
esimerkiksi puolijohteiden saatavuus ei ole yhtidlle
merkittdva ongelma. Glaston on my&s varautunut
tilanteeseen kasvattamalla omia varastojaan.



Laaja tuotetarjonta vuoden 2019 Bystronic Glass -kaupan jdlkeen

Arkkitehtuurilasi

Lastaus Leikkuu Hionta ja
poraus
Ajoneuvolasi

Raakalasi > Esikasittely

Lastaus Leikkuu Hionta ja Puhdistus
poraus

Lahde: Glaston, muokannut Inderes



Esimerkkeja Glastonin tuotetarjonnasta

® Glaston RC -tasokarkaisukone

® VARIO-eristyslasilinja

Lahde: Glaston, muokannut nderes

Glaston ProBend -taivutuskarkaisukone

10



Palvelujen liiketoimintamalli 1/2

Palvelutarjooma perinteista

Glastonin palveluliiketoiminnan (Services)
tarjoomaan kuuluvat lasinjalostuskoneiden yllapito-
ja huoltopalvelut, koneiden paivitykset ja
modernisoinnit (sisdltden ohjelmistot, automaation
ja muun teknologian) seka varaosat. Lisaksi
tarjotaan etéavalvontaa ja diagnostiikkapalveluita
seka koulutusta ja konsultointia. Bystronic Glassin
palvelutarjonta koostui yhtion hankintavaiheessa
varaosien lisaksi etupaassa koneohjelmistoista
(koneen ja kayttdjan rajapinnan valvonta ja
vianmadritys), kunnossapitosopimuksista seka tuki-,
koulutus- ja konsultointipalveluista. Servicesin
asiakasrajapintana toimii MyGlaston-portaali, mutta
sen kayttd painottuu edelleen lampokasittely-
koneasiakkaisiin ja vanhan Bystronicin asiakkaiden
keskuudessa kayttd on vahdisempaa. Kokonaisuu-
tena Glastonin Services-toiminnon tarkoituksena on
turvata asiakkaiden tuotantokapasiteetin hairiéton
ja tehokas kaytto koneiden koko elinkaaren ajan.

Services-liketoiminnassa Glastonin asiakaspalvelu-
verkosto on alan laajin sekd maantieteellisesti ettd
henkilomaaraltaan. Huoltotoimipisteitad on 10
maassa ja henkildmaarat pisteissa vaihtelevat
muutamasta useaan kymmeneen. Asiakkaita
palvellaan noin 100 maassa. Huoltoverkostoa on
suhteellisen kallista yllapitad, kun huomioidaan
palveluliiketoiminnan liilkevaihtotaso. Glaston pyrkii
toimipisteverkossa alueelliseen malliin, jossa monta
maata voidaan hoitaa yhdesta toimipisteesta kasin.
Kulujen vastapainoksi toimipisteet ovat Glastonille
my0s tarkea kilpailu- ja differoitumistekija.
Useimmilla kilpailijoilla ei ole vastaavaa verkostoa.

Liiketoiminnan rakenne

Servicesin liikkevaihdosta 70 % muodostuu kulutus-
ja varaosista ja Servicesin liikevaihtoon sisaltyy
myos konepaivityksia. Paivitykset tapahtuvat
toimitetun konekannan ikarakenteen mukaisesti.
Tyypillinen pdivitysajankohta on 5 vuotta koneen
kayttoonoton jalkeen, mutta talloin kyse on usein
koneen kapasiteetin kasvattamisesta. Varsinaiset
ikaan ja kulumiseen liittyvat modernisaatiot (arviolta
15 % Servicesin liikevaihdosta) ovat laajempia ja
tehdaan tyypillisesti lahempana koneen elinkaaren
loppuvaiheita eli esimerkiksi 15 vuoden jalkeen.
Taysimittaisella modernisaatiolla koneen teknista
kayttoaikaa voidaan pidentaa jopa 10:lld vuodella.
Loput arviolta 15 % Servicesin liikevaihdosta ovat
varsinaisia huoltotdita. Huoltotydn osuus
Servicesissa on suhteellisen pieni, koska normaalit
huollot tehdaan paaosin asiakkaiden huolto-
organisaation toimesta. Ainoastaan jos koneessa
ilmenee isompi ongelma, tarvitaan paikalle
Glastonin huoltohenkilostoa.

Huollon ulkoistus etenee, mutta hitaasti

Glastonin huoltoliiketoiminta on volyymiltdan
selvasti merkittavampaa kuin kilpailijoilla.
Paasaantoisesti eli arviolta 80 %:sesti
lasinvalmistajat kuitenkin edelleen huoltavat
lasinjalostuskoneensa itse. Glastonin mukaan
monien asiakkaiden kanssa kaydaan keskusteluja
huollon mahdollisesta ulkoistamisesta, mutta
varsinaisia ulkoistuspaatoksia tehdaan edelleen
vahan ja hitaasti. Asiakkaan paatds on usein
"poliittinen” eli riippuvainen mm. mahdollisuudesta
henkilostojarjestelyihin. Huollon ulkoistamisen
taloudellisen jarkevyyden Glaston kykenee

perustelemaan asiakkaalle, silla ulkoistamisella ja
koneiden oikeilla saadailla asiakas pystyy
kasvattamaan selvasti tuotantoa ja tuottavuutta
sekd alentamaan koko omistusajalle laskettua
investointikustannusta (total cost of ownership).
Samalla asiakas yksinkertaistaa omaa operatiivista
toimintaansa kun se ostaa Glastonilta vain
koneiden tehokkaita ajotunteja (uptime).

Kilpailijoiden konemodernisoinnissa potentiaalia

Parin viime vuoden aikana Glaston on alkanut
markkinoida laminointilinjojen modernisointeja
my®os kilpailijoiden koneisiin ja tdma tarjonta on
otettu erittdin hyvin vastaan. Modernisoinneissa
vaihdetaan yleensa linjan uuniosa, joka Glastonilla
on selvasti kilpailijoiden tarjontaa parempi.
Toistaiseksi Glaston on modernisoinut yli 10 eri
valmistajan laminointilinjaa. Modernisointeja on
tehty mm. Lisecin ja Botteron laminointilinjoihin.
Glastonin mukaan laminointilinjojen modernisoin-
timarkkina on varsin neitseellinen ja yhtio uskoo
silla olevan erittain kilpailukykyinen, mihin tahansa
laminointilinjaan soveltuva paivitysratkaisu. Glaston
my0s korostaa tdman positiivista imagovaikutusta.
Laminointilinjojen modernisaatiot ovat toistaiseksi
melko pieni, arviolta 5 MEUR:n liilkevaihdon
synnyttava alue Glastonille.

Kaikkiaan modernisointipalvelujen tarjoaminen
kilpailevien valmistajien koneisiin on pisimmalla
laminointilinjoissa. Kilpailijoiden tasokarkaisu- ja
eristyslasilinjojen modernisaatiot taas ovat viela
melko varhaisessa kehitysvaiheessa.

1"
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Palvelujen hinnat

Kaikki huoltosopimukset eri tuoteryhmissa ovat
Glaston Care -tuoteperheen alla. Huoltosopimuksilla
on kolme eri tasoa: Glaston Care Lite, Glaston Care
ja Glaston Care Profit. Ne siséltavat tietyn maaran
huoltokayntejd, tukea, dokumentaatiota, parannus-
ehdotuksia yms. Etdtukipalveluiden kysyntd on
kasvanut ja tuotetarjontaa on tdydennetty mm lisatyn
todellisuuden (AR) palveluilla. Sopimushuoltojen
liséksi asiakkaat usein tilaavat myds muuta
huoltotyota.

Sopimusten konekohtainen hinta vaihtelee
useimmiten 10 TEUR:n ja 30 TEUR:n valilla.
Huoltosopimuksia on noin 500 eli reilussa 10 %:ssa
koko asennetusta 4000 koneen kannasta.
Huoltokannan uusiutuva liilkevaihto on talla
perusteella melko pieni eli arviolta 7-8 MEUR
vuosittain (11-12 % Servicesin normaalivuoden
likevaihdosta). Toisaalta modernisaation kustannus
asiakkaalle voi olla muutamasta kymmenesta
tuhannesta aina miljoonaan euroon, riippuen
toimituksen kattavuudesta.

Glaston Insight digitaalisen palvelutarjonnan
ytimessa

Glastonin tavoitteena on digitalisaation ja
automaation avulla lisété asiakkaiden koneiden
energiatehokkuutta, saada ne tuottamaan tasaisesti
korkeaa laatua ja erottua siten entista paremmin
kilpailijoista. Yhtion ohjelmistotarjonnan rungon
muodostaa Glaston Insight —niminen ohjelmisto-
kokonaisuus. Glaston Insight on pilvipohjainen
palvelu, jolla saadaan ajasta, paikasta ja
paatelaitteesta riippumatonta tietoa kytketyn koneen
toiminnasta, reaaliaikainen helpdesk-yhteys, erilaisia

raportteja koneiden tuotannon laadusta,
tehokkuudesta ja energiankulutuksesta seka
tekoalypohjaisia ennakoivan huollontarpeen ja
koneen kunnon tarkistuksia. Insight Assistant on
Insightin tarkea osa, joka mittaustulosten perusteella
saatad automaattisesti karkaisu-uunin asetuksia
tasaisen ja virheettoman laadun varmistamiseksi.

Toistaiseksi Glaston Insightiin on kytketty vain
lampokasittelykoneita ja joitakin laminointikoneita,
mutta eristyslasikoneiden kytkeminen palveluun on
edelleen tyon alla. Kytkettyjen koneiden maara oli
viime vuoden lopussa 180 ja Glaston on arvioinut,
ettd noin 800 kaikkiaan 2000:sta toimitetusta ja
edelleen kaytodssa olevasta lampokasittelykoneesta
on kytkettavissa palveluun. Kokonaisuutena Insight
ja sen kerdama data (tdhan mennesséa >4 milj.
prosessilastausta) muodostaa pohjan uusien
tekoalysovellusten kehittémiseen karkaisuprosessin
automaatioon ja ennakoivaan huoltoon eli sen
merkitys on hyvin keskeinen.

Glastonin palveluliikevaihdon jakauma

Kulutus- ja
varaosat

Konekannan huoltopotentiaali vs. toteutunut, kpl
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Lahde: Glaston, Inderesin arviot 12



Liiketoimintamallin riskiprofiili

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

TOIMINTAYMPARISTO

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

LIIKEVAIHTO

Hinnoitteluvoima

Kustannusrakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Arvio Glastonin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
[ )
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Lasiala on globaalisti kypsa, mutta
Glastonin asiakassegmenteissa on
lukuisia kasvuajureita mm. eristys- ja
ajoneuvolasissa

Yhtio on etabloitunut toimija, joka
kuuluu alallaan maailman johtaviin

Uusien koneiden myynti on syklista,
mutta eri segmenttien suhdanteiden
osittainen eriaikaisuus seka huolto
tasaavat tdman vaikutusta

Paljon asiakkaita ja pieni asiakasriski, mutta
epdvarmuus asiakkaiden kapasiteetti-
tilanteesta seka in-house -huollon iso osuus
nostavat riskia

Teknologiajohtajuus seké vahva asema
omissa kohdesegmenteissa tuovat
hinnoitteluvoimaa

Rakenteellisesti matala kannattavuustaso
seka voimakas tulosvipu kohottavat
riskitasoa, vaikka jalkimmainen seikka on
my6s mahdollisuus

Aineellinen kdyttbomaisuus suhteessa
lilkevaihtoon keskitasoa, mutta iso
liikearvo rasittaa tasetta.
Nettokayttopadaoma negatiivinen.

Investointitarpeet pienia ja
lisdvelkaantumisvara kohtuullinen

13



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Erittdin vahva markkina-asema,
padsegmenteissaan #2 maailmassa

Alan teknologiajohtaja, joka
profiloitunut high end -tuotteisiin

Kasvumahdollisuuksia ristiinmyynnissa,
tuotevalikoiman laajentamisessa ja
Kiinassa

Uusien koneiden markkina on syklinen

Historiallisesti epatyydyttava ja
rakenteellisesti melko matala
kannattavuus

il

Potentiaali Tl

* Lasialan investointien elpyminen ja korvauskysynnan
kasvu

* Ison asennetun laitekannan tuomat kasvumahdollisuudet
* Uudet tarjontakokonaisuudet
* Markkinaosuuden kasvattaminen Kiinassa

* Vahvan operatiivisen vivun tuoma tuloskasvu

Riskit &

*  Kysynnan syklisyys
* Kiinalaisten kilpailijoiden arvaamattomuus

* Rakenteellisesti matala kannattavuus
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Kasvu tuo kannattavuutta

Glaston julkisti uuden, vuosia 2021-2025 koskevan
strategian elokuun alussa 2021. Keskeisia tavoitteita
ovat selkedsti paraneva orgaaninen kasvu ja
kannattavuus perustuen Glastonin omiin strategisiin
hankkeisiin sekd odotettuun markkinakasvuun.
Strategian yhteydessa maaritetyssa uudessa visiossa
Glaston "haluaa johtaa globaalin lasinjalostus-
teollisuuden kehitysta innovatiivisilla teknologioilla ja
elinkaariratkaisuilla.”

Monia toimenpideohjelmia

Uudistetun strategian tavoitteena on selvasti

markkinaa nopeampi kasvu ja paraneva kannattavuus.

Yhtio toteaa, ettd "Kiina on koko Glastonin kattava
painopistealue, koska sen yksittdinen kasvupotentiaali
on suurin kaikissa asiakassegmenteissa ja kaikilla
Glastonin liketoiminta-alueilla.”

Strategia muodostuu kolmesta osasta, jotka ovat
seuraavat:

1. Liiketoimintokohtaiset strategiset hankkeet: a)
Insulating Glassissa lasndolon vahvistaminen ja
laajentaminen etenkin Pohjois-Amerikassa ja
Tyynenmeren Aasiassa; b) Heat Treatmentissa
automaation ja modulaarisuuden lagjentaminen
seka kustannustehokkuuden ja laadun optimointi;
¢) Automotive & Displayssa keskittyminen auto-
teollisuuteen ja valikoituihin ndyttoratkaisuihin
seka uusien tuotteiden kaupallistamiseen ja d)
Servicesissa paivitystuotteiden kehittéminen seka
ennaltaehkaisyn, etatuen, saavutettavuuden,
nopeuden ja helppouden kehittdminen.

2. Viisi kulmakivihanketta: a) Menestys
innovoimalla asiakkaiden kanssa; b) Digitaalisen
muutoksen johtoasema; ¢) Tyontekijoiden

tukeminen kohti menestysts; d) Kestavan
liketoiminnan ja jatkuvan parantamisen
edistdminen seka e) Globaali hankinnan ja
tuotannon hallinta. N&illa parannetaan
operatiivista ja kaupallista toimintaa koko
konsernissa.

3. Vahva johtajuus. Glaston ei ole avannut tdman
kohdan sisaltoa tarkasti, mutta on sanonut sen
tukevan strategian onnistunutta toteutusta ja
sisaltavan myds johtajuuden kehittamista seka
yhteisten johtamisperiaatteiden hyddyntamista.

Ei-taloudelliset tavoitteet

Glaston asetti strategiakaudelle seuraavat kestavaa
liketoimintaa edistavét ei-taloudelliset tavoitteet:

* Asiakastyytyvdisyys (net promoter score) >40;
* Tyontekijoiden sitoutumisaste >75/100;

* CO,-paastoét suhteessa liikevaihtoon -50 % vs.
vuoden 2020 taso seka

* Nolla poissaoloon johtanutta tapaturmaa.

Naiden tavoitteiden arviointi ja niissé etenemisen
ennakointi on sijoittajille hankalaa.

Strategian arviointi

Strategiassa on osittain samoja osia mutta mieles-
tamme enemman konkretiaa kuin aiemmassa vuosien
2018-2021 strategiassa, jota paivitettiin Bystronic
Glassin oston jalkeen kevaalla 2019. Uusi strategia
rakentaa olemassa olevien liilketoimintojen varaan
eika esim. kehittyvilla teknologioilla (alylasi) ole entista
asemaa. Glaston aikoo edelleen laajentaa tarjontaan-
sa koneiden keskihintasegmenttiin, mutta nyt kaiken
kasvun fokuksessa on korostetusti Kiina. Merkittava
kasvu Kiinassa ei tule olemaan helppoa tiukan

,|1|],|1|], Strategian keskeinen sisalto

* Keskittyminen nykyisiin
liketoimintasegmentteihin

» Kasvavat tuotekehityspanostukset ja
teknologiajohtajuuden sailyttdminen

* Tuotetarjonnan kasvattaminen
keskihintaluokassa

* Tuotteiden automaatioasteen merkittdva nosto

* Markkinaosuuden huomattava kasvattaminen
etenkin Kiinassa

* Operatiivisten prosessien, jarjestelmien ja
toimintatapojen yhdenmukaistaminen konsernin
eri osissa

* Operatiivisen vivun hyédyntdminen
kannattavuuden parantamisessa

@ Strategian plussat ja miinukset
Rakentaminen nykyisille vahvuuksille
Kasvava panostus tuotekehitykseen

+ + +

Selva fokus Kiina-potentiaalin hyddyntamiseen

— Menestys perustuu markkinaosuuden kasvuun,
mihin aina liittyy merkittéva epavarmuus

— Operatiivisen toiminnan julkistetut

tehostamissuunnitelmat viela abstraktilla tasolla
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hintakilpailun vuoksi, mutta Glaston on ollut maassa
pitkdan ja silld on toimivat asiakassuhteet. Glastonin
kannattavuuden paranemisen kannalta kasvu on
elintarkedaa ja siksi yhtion aseman vahvistaminen
Kiinassa on ratkaisevaa.

Glastonin markkina-aseman ja myds imagon kannalta
vahva tuotekehitys on keskidssa. Taman vuoksi yhtion
iimoitus investointien lisédmisesta innovaatioihin ja
kehitykseen on mydnteistd. Paitsi tuoteportfolion
laajentamisessa, vahva tuotekehitys on edellytys
johtoaseman sailyttamiselle myos automaatiossa,
jossa markkina on monilta osin vasta syntyvaiheessa.

Glastonin tahan asti epatyydyttavéan kannattavuuden
kohottamiseksi strategiassa mainittu globaali hankin-
nan ja tuotannon hallinta on kriittista. Prosessien,
toimintatapojen ja jarjestelmien (mukaan lukien ERP)
yhdenmukaistaminen “vanhan” Glastonin ja Bystronic
Glassin vadlilla on vield suurelta osin tekematta ja
naemme tdassa merkittdvan mahdollisuuden.

Kokonaisuutena Glaston keskittyy mielestéamme
strategiassa oikeisiin asioihin eika laske epavarmojen
korttien (alylasi, akvisitiot) varaan. On kuitenkin hyva
huomioida, etté strategiset hankkeet, tuoteportfolion
kehitys ja kulmakivihankkeet edellyttavat merkittavaa
etukateispanostusta ja tulokset likevaihdon kasvun ja
kannattavuuden parantumisen muodossa tulevat
viiveella. Strategian merkittédvimpia riskeja ovat
mielestémme epaonnistuminen markkinaosuuden
kasvattamisessa Kiinassa tai operatiivisen toiminnan
tehostamistavoitteista jagaminen.

Taloudelliset tavoitteet
Strategiakauden taloudelliset tavoitteet ovat:

* Liikevaihdon kasvu (CAGR), joka selvasti ylittaa
kohdemarkkinan odotetun >5 %:n kasvun;

* 10 %:n vertailukelpoinen EBITA-marginaali
strategiakauden lopussa seka

* 16 %:n vertailukelpoinen sijoitetun pddoman tuotto
(ROCE) strategiakauden lopussa.

Kannattavuustavoite on tiukka

Taloudelliset tavoitteet ovat kaikki laheisesti
sidoksissa toisiinsa eli kannattavuuden ja sijoitetun
paaoman tuoton selva parantaminen edellyttaa
likevaihdon reipasta kasvua pelkastdaan Glastonin
merkittdvan operatiivisen vivun vuoksi. Mielestamme
markkinaa nopeampi kasvu vuosina 2022-2025 on
realistinen tavoite edelld esitettyjen strategisten
hankkeiden avulla samalla kun Glastonin asema on
erityisen vahva eristyslasikoneissa, joiden markkina
kasvaa selvasti lampdkasittelykoneiden markkinaa
nopeammin. Markkinaosuuden selva nostaminen
edellyttaa kuitenkin sitd, ettéd etenkin Kiinassa yhtion
paikallisille markkinoille sovitettu tuotetarjonta,
hinnoittelu ja nakyvyys ovat kunnossa.

Tavoitteeksi asetettu 10 %:n vertailukelpoinen EBITA-
marginaali on haastava. Vuosina 2018-2020 EBITA-
marginaali on ollut 4,6-5,9 %, ja vaikka liiketuloksen
(EBIT) operatiiviseksi vivuksi asetettaisiin relevantin
liikevaihtoalueen 4-5x, nostaisi Glastonin liilkevaihdon
nousu 250 MEUR:oon yhtién EBITA-marginaalin vain
7,5-8,0 %:iin 5,9 %:sta, jossa se oli edellisena
“normaalivuonna” 2019. Taman vuoksi myos
operatiivisen toiminnan tehostaminen ja tuoteryhmien
katteiden parantaminen on tarpeen.

Glastonin ROCE-tavoite on paranevan kannatta-
vuuden myo6ta saavutettavissa, koska merkittavia
investointitarpeita ei ole ja kasvu ei sido nettokaytto-
paaomaa isojen ennakkomaksujen vuoksi. Loppu on
kiinni yhtion harjoittamasta osinkopolitiikasta.

Vuosien 2021-2025 taloudelliset tavoitteet

* Selvasti kohdemarkkinan kasvun (>5 %) ylittava
liikevaihdon kasvu

* 10 %:n vertailukelpoinen EBITA-marginaali kauden
lopussa

* 16 %:n vertailukelpoinen ROCE kauden lopussa

Toteutunut kannattavuus vs. tavoitetaso
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Lahde: Glaston, Inderesin arviot
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Lasimarkkina on moniulotteinen

Lasimarkkina voidaan jakaa osiin lukuisilla eri
kriteereilla: 1) lasin ominaisuuksien perusteella
(tavallinen / karkaistu / laminoitu / eristyslasi / muu
lasi); 2) lasin loppuk&yton mukaan (esim.
rakentaminen / ajoneuvoteollisuus / sisustus /
nayttolasi/ aurinkopanelit / dlylasi / muu lasi); 3)
tuotettujen lasineliometrien mukaan; 4) tuotettujen
lasitonnien mukaan seka 5) rahallisesti kaikissa em.
luokissa. Lasiala on pirstaloitunutta, mista kertoo eri
tutkimuslaitosten selvastikin toisistaan poikkeavat
arviot globaalien markkinoiden ja eri segmenttien
koosta. Grand View Researchin arvion (3/2021)
mukaan tasolasin globaalit markkinat olivat vuonna
2020 kooltaan noin 88 miljoonaa tonnia, josta
eristyslasin osuus oli 45 %, lampokasitellyn lasin 28 %
ja laminoidun lasin 15 %. Saman tutkimuksen mukaan
tasolasin globaalien markkinoiden arvo oli 266 mrd
dollaria (233 mrd euroa) vuonna 2020. Markkinoiden
arvosta rakennuslasi vastasi 72 %:sta, ajoneuvolasi 18
%:sta ja muu lasi lopuista 10 %:sta.

Lasialalla lukuisia positiivisia kysyntaajureita

Seuraavat globaalit trendit tukevat prosessoidun
lasin ja siten Glastonin kysyntanakymia:

* Turvallisuusvaatimusten kasvu. Vaatimukset
lasin omnaisuuksille kohoavat seka
rakennuksissa (ihmisten ja esineiden
suojaaminen, tulipalot) etté ajoneuvoissa
(tormaystilanteet), mika nopeuttaa etenkin
karkaistun ja laminoidun lasin kysynnan kasvua;

* Energiatehokkuusvaatimusten kasvu.
Vaatimukset rakennuksissa kaytettavalla lasille
kohoavat myos lammityksen ja viilennyksen seka
valoisuuden suhteen samalla kun lasia kaytetaan

yha enemman myos rakennusten kayttaman
sahkon tuotantoon. EU:ssa etenkin monikerros- ja
eristyslasin kysynta saa tukea rakennusten
energiatehokkuusdirektiivista (2019) ja sen
asettamista vaatimuksista seka uusien etta
peruskorjattavien rakennusten
energiatehokkuudelle;

* Lasin kasvava kaytto ajoneuvoteollisuudessa.
Trendeja ovat panoraamatuulilasit ja -
kattoikkunat, tuulilasingdytot ja interaktiiviset
tuulilasit seka autojen aurinkopaneelit.

Lasimarkkinan odotetaan kasvavan 4-5 %:n
vuositahtia

Tasolasin kysynta on varsin tasaista ja eri lahteiden
perusteella globaali kysyntévolyymi on viimeisten 20
vuoden aikana laskenut vain kahdesti (noin -4 %
vuonna 2009 globaalin finanssikriisin seurauksena ja
n. -2 % vuonna 2020 koronapandemian johdosta).
Kysyntanakymien ollessa edelleen varsin hyvat
edelld mainittujen trendien tukemana, pidémme
todennakoisena etta pitkalla tahtaimella lasin kysynta
kasvaa jonkin verran globaalia bkt:ta nopeammin.

Ennusteet tasolasin globaaliksi markkinaksi vuosina
2021-2026 odottavat yleisimmin noin 4 %:n p.a.
kasvua (mm. Grand View Research, Freedonia ja
Mordor Intelligence). Glastonin kannalta
mielenkiintoisimpien segmenttien eli eristyslasin
kysynnan odotetaan kasvavan hieman koko
lasimarkkinaa nopeammin ja lampdokasitellyn lasin
koko markkinan tahdissa.

Globaali tasolasimarkkina segmenteittain (USD),
2020

Rakennuslasi
72 %

Glastonin liikevaihdon indikatiivinen jako
loppuasiakassektoreittain

Ajoneuvo
teollisuus
10 %

Rakentaminen
80 %

Lahde: Grand View Research, Glaston 7
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Glastonin relevantti kokonaismarkkina

Glaston toimii lasinjalostuskonemarkkinoilla
maailmanlaajuisesti toimittamalla lasin kasittelyyn ja
prosessointiin tarkoitettuja koneita, laitteita seka
tarjoamalla kaikkia keskeisia jalkimarkkinapalveluja.
Asiakkaiden koneinvestointien méaara vaihtelee
vuosittain alan kapasiteetin kysynté/tarjonta-
tasapainon mukaisesti ja uusien koneiden
hankkimisen sijasta asiakkaat voivat keskittya
olemassa olevien koneiden kapasiteetin
kasvattamiseen ja kayttdasteen nostamiseen. Taman
vuoksi uusien koneiden kysynta onkin hyvin syklista.
Glastonin kannalta kysynnan ennustamista
vaikeuttaa se, etta asiakas usein hankkii kokonaisen
lasinjalostuslinjan, jossa Glastonin laitteiden lisdksi
voi olla muiden toimittamat leikkaus- ja pesulinjat
kokonaisinvestoinnin ollessa 5-10 MEUR. Lisé&ksi
kysyntaan vaikuttaa teknologian kehittyminen ja
uudet laatuvaatimukset kuten tarve leveammalle
lasille ja n@ma ovatkin olleet viime vuosina
merkittava ajuri Glastonille. Lisaksi on huomioitava
palvelumarkkina, jolla kapasiteettia yllapidetaan,
huolletaan ja modernisoidaan.

Glaston on arvioinut, etta koko lasinjalostuskoneiden
markkinasta noin 50 % on sellaista, jolle yhtio ei
osallistu. Naita alueita ovat mm. lastaus-, leikkuu-,
hionta-, poraus-, pesu- ja pinnoituslinjat. Elokuun
2021 paaomamarkkinapaivassaan Glaston arvioi,
ettd vuonna 2021 yhtion oman kohdemarkkinan
koko lampdkasittelykoneissa on reilu 300 MEUR,
eristyslasikoneissa reilu 210 MEUR, ajoneuvolasi-
koneissa reilu 50 MEUR ja néyttolasikoneissa reilu
20 MEUR. Koko laitemyynnin kohdemarkkina olisi
siten kuluvana vuonna vajaan 600 MEUR:n
kokoinen.

Kiina on selvasti isoin konemarkkina

Koneiden maantieteellisellda markkinalla Kiinan osuus
korostuu. Glastonin esittdmissa arvioissa Kiina vastaa
noin 55 %:sta globaalia lampokasittelykoneiden
markkinaa tdna vuonna. Ajurina on tietenkin Kiinan
valtava rakennusssektori ja myods Kiinan omat vahvat
lampokasittelykoneiden valmistajat. Eristyslasin
kaytdssa Kiinan markkinat eivét ole yhta kehittyneet
ja sen vuoksi Kiinan eristyslasikoneiden markki-
noiden rooli globaalisti onkin pienempi (<30 %).
Kokonaisuutena Kiina kuitenkin vastaa kuluvana
vuonna arviolta 45 %:sta koko arkkitehtuuri-
lasikoneiden (lampokasitelty ja eristyslasi) markkinaa.
EMEA:n osuus tastd markkinasta on Glastonin arvion
mukaan 26-28 %, Amerikoiden 21-23 % lopun 6-9
%:n ollessa muualla Tyynenmeren Aasiassa.

Ajoneuvo- ja nayttdlasikoneiden markkinoiden
maantieteellisestd jakaumasta Glaston ei ole
julkistanut arvioita. Sen perusteella, kuinka suurta
osaa Kiina nayttelee naidenkin tuoteryhmien
valmistuksessa (Kiinassa valmistettiin mm. 28 %
maailman henkildautoista v. 2019), uskomme Kiinan
osuuden myds ajoneuvo- ja nayttdlasikoneiden
markkinoista olevan selvasti yli 20 %.

Glastonin konemyynnin kohdemarkkinan (n. 600

MEUR) jakautuminen, 2021e

Eristyslasi
36 %

Léhde: Glaston

Lampokasitelty lasi
52 %
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Lasin ja lasinjalostuskoneiden markkinat 3/5

Lasinjalostuskoneiden kysyntanakymat

Lasinjalostuskoneiden kysyntaa ajaa pitkalla
tahtaimella lasin kasvava kaytto, teknologisesti
haastavampien sovellusten nousu, kasvava
ymparistotietoisuus yhdistettynd energian saastoon
seka tiukentuva regulaatio ja uudet
turvamaaraykset. Lasinjalostusalaa on ainakin
takavuosina vaivannut ylikapasiteetti aiempien
vuosien yli-investointien seurauksena. Taman
vuoksi vuoksi lasin loppukysynnan ja koneiden
kysynnan valille ei voida vetaa suoraa
yhtaldisyysmerkkid, vaikka pitkalla tahtaimelld suhde
on varsin selva. Kapasiteettitilanteen kiristymista
viime vuosina heijastaa alla oikealla oleva kuva,
jossa on kahden suurimman lampokasittely-
koneiden toimittajan eli Glastonin ja kiinalaisen
North Glassin yhteenlaskettu lampokasittely-
koneiden liikevaihto suhteutettuna lampokasitellyn

lasin maailmanmarkkinan kehitykseen.
Koneliikevaihto on vuosina 2015-2020 supistunut
keskimaarin 4 % p.a. kun taas lasin kysynté on
kasvanutyli 3 % p.a.

Lasinjalostuskoneiden markkinamurros jatkuu
edelleen. Kysynta on viimeisten 10 vuoden aikana
siirtynyt voimakkaammin kehittyville markkinoille ja
toisaalta korkeamman laadun lopputuotteiden
valmistuksessa kaytettavaan teknologiaan.
Glastonille jalkimmainen on erittdin hyva asia, kun
taas kehittyvien markkinoiden suhteen yhtion
asema on ristiriitainen. Tama johtuu siitg, etta yhtion
markkina-asema on toistaiseksi ollut suhteellisesti
heikoin Kiinassa, joka on kehittyvistd markkinoista
selvasti suurin. Markkinaosuuden kasvattaminen
Kiinassa onkin yhtion tavoitteiden karkipaassa (ks.
luku “Kilpailutilanne”).

Konemarkkinoiden jakautuminen maantieteellisesti (MEUR), 2021e

Ldmpokdisittelykoneet

P- ja E-Amerikka

Kiina

Lahde: Glastonin arviot

P- ja E-Amerikka

Eristyslasikoneet

Lasinjalostuskoneiden varsin pitka elinkaari
pienentaa vuosittaista konemarkkinaa. Mahdollinen
teknologinen lapimurto voisi luoda nopeammin
investointitarpeita ja siten kasvattaa markkinaa.
Merkittavat teknologiset lapimurrot ovat alalla
kuitenkin harvinaisia ja tyypillisesti ala kehittyy
pienilla parannuksilla vanhaan teknologiaan.

Isojen toimittajien HT-koneliikevaihto seka
karkaistun lasin maailmanmarkkina 2014-2020
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Lasin ja lasinjalostuskoneiden markkinat 4/5

Glastonin tuoreet arviot (elokuu 2021) globaalien
konemarkkinoiden kasvusta euroissa mitattuna
vuosina 2021-2025 ovat seuraavat:

* Lampokasittelykoneet: 5 % p.a.
* FEristyslasikoneet: 8 % p.a.

* Ajoneuvolasikoneet: 9 % p.a.

* Nayttolasikoneet: 18 % p.a.

Eri osamarkkinoiden koosta esitettyjen arvioiden
perusteella Glastonin koneiden koko
kohdemarkkina kasvaa vuosina 2021-2025 vajaasta

600 MEUR:sta vajaaseen 800 MEUR:oon eli 7 % p.a.

Arvio on linjassa erdiden muiden tahojen esittdmien
kasvuennusteiden kanssa: mm. Global Industry
Analysts arvioi huhtikuussa 2021 lasinjalostus-
koneiden globaalin markkinan vuosikasvuksi 6 %
vuosina 2021-2027, mutta tahan arvioon sisaltyvat

muutkin kuin Glastonin kohdemarkkinaan kuuluvat
koneet. Kaikkiaan arviot ovat mielestéamme
uskottavia ja niitd nostaa koronapandemian vaikutus
vuoden 2020 lukuihin, jolloin mm. Glastonin
laitetilaukset laskivat 11 % v/v.

Palvelumarkkinan maarittely vaikeaa

Lasinjalostuskoneiden globaalin palvelumarkkinan
hahmottaminen on hyvin hankalaa l&htotietojen
vahaisyyden ja alhaisen ulkoistusasteen vuoksi.
Olemme kuitenkin hahmottaneet potentiaalia
Glastonin toimittamien ja huoltamien koneiden
lukumaadrien ja liikevaihtojen perusteella. Arvioimme
lampokasittelykoneiden palvelumarkkinan kooksi
noin 130-180 MEUR ja eristyslasikoneiden
palvelumarkkinaksi 200-300 MEUR. Nama ovat
Glastonin keskeisimmat palvelumarkkinat ja yhtion
globaali markkinaosuus talla 330-480 MEUR:n

Arvio Glastonin koko kohdemarkkinasta 2021-2025, MEUR
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Palvelut

markkinalla oli vuoden 2019 luvuilla 10-15 %. On
huomattava, etta luvut eivat sisalla esim.
laminointilinjojen huoltoa.

Markkinasegmenttien kasvuennuste 2021-2025

Arvio Glastonin koko kohdemarkkinan 6 %:n
kasvusta vuosina 2021-2025 koostuu edella
kuvatuista konemyynnin komponenteista seka
palvelumarkkinasta ja on esitetty alla olevassa
kuvassa. Olemme arvioineet palvelumarkkinan
kasvavan talla jaksolla hieman laitemarkkinaa
hitaammin eli 5 % p.a.

Lahde: Glaston, Inderesin arviot
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Lasin ja lasinjalostuskoneiden markkinat 5/5

Lampokasittelykoneiden korvauskysynnassa iso
potentiaali, mutta arviointi on hankalaa

Lasinjalostuskoneiden keskimaarainen uusimissykli
on 15-20 vuotta. Tosin kayttoika vaihtelee paljon,
riippuen mm. kdyttétunneista, tehdyista perushuol-
loista ja modernisaatioista sekd valmistusmaasta.
Kiinalaiset lampokasittelykoneet alkavat tulla uusi-
misikdan jo 5-7-vuotiaina kun Glastonin koneita on
modernisoinnin jalkeen kaytdssa 30-vuotiainakin.

Koska on epatodennakdistd, etta kiinalaisia lasin-
jalostuskoneita alettaisiin laajemmin korvata
Glastonin koneilla tai painvastoin, antaa Glastonin
itsensa toimittamien koneiden ik&jakauma kohtuulli-
sen arvion tulevasta uusimistrendistd. Vuosien 1996-
2008 uuslaitemyynnin kokoinen korvauskysynta-
markkina ei kuitenkaan seuraavista syista toteudu:

Glastonin/Tamglassin HT-konetoimitukset, kpl
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Lahde: Glaston, Global Industry Analysts, Inderesin arviot

* Tekninen kehitys. 20 vuodessa lampokasittely-
koneiden kapasiteetti (m2) on noussut n. 50 %:lla
samalla kun koneiden hinnat ovat ennallaan.

* Buumivuosina yli-investoitiin ja moni lasin-
jalostaja on sittemmin lopettanut toimintansa el
osaa entisesta kapasiteetista ei enaa ole
olemassa.

* Koneita on voitu modernisoida. Samalla on
voitu seka pidentaa koneiden teknista kayttoikaa
ettd kasvattaa niiden kapasiteettia.

Kun oletamme nykyisten asiakkaiden haluavan
sailyttaa kapasiteettinsa ennallaan vanhan koneen
poistuessa kaytosta pitdisi korvauskysynnan
kuitenkin olla vahvistuva ajuri lampokasittely-
koneissa. Asennetun kapasiteetin kdyttdaste on
viime vuosina noussut ja investointibuumin aikana
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hankittujen koneiden uusimis- tai perusteellisen
modernisaation sykli on vakiintunut 15-20 vuoteen.

Korvauskysynta sailyy positiivisena optiona

Olemme ympyroineet graafista ne vuodet, jolloin
toimitetut Glastonin lampdkasittelykoneet alkavat
olla uusintaidssa. Glastonin koneiden korvaus-
kysynnan tulisikin kasvaa usean vuoden ajan. Emme
ole sisdllyttdneet korvauskysyntaa erillisena erana
ennusteisiimme, mutta sijoittajille korvauskysynnan
kasvupotentiaali on kuitenkin positiivinen optio.

Kaytettavissamme ei ole ollut [Bmpdkasittelykoneita
vastaavia historialukuja eristyslasi- tai esim.
laminointikoneiden historiallisista toimituksista.
Uskomme niiden toimitusmadrien trendin
noudatelleen padosiltaan lampdokasittelykoneita,
vaikka kysyntdajureissa on merkittaviakin eroja.
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Kilpailutilanne 1/3

Konemarkkina on pirstaloitunut

Lasiteknologiamarkkina on yleisesti sirpaloitunut ja
alalla on paljon toimijoita. Glastonin suurimmat
kilpailijat koneliiketoiminnassa tulevat Kiinasta, Keski-
Euroopasta (Itvalta ja Italia) sek& Japanista.
Kiinalaiset kilpailijat ovat rantautuneet myos
Eurooppaan ja Yhdysvaltoihin, mutta ne ovat selvasti
vahvimmillaan kotimarkkinoillaan. Kiinalaiset ovat
tuoneet tiukan hintakilpailun mukanaan myds muille
markkinoille. Haastava markkinatilanne ajaa hiljalleen
konsolidaatiota, mutta Glastonin Bystronic Glass -
hankinnan sekd HEGLA:n TaiFin Oy:n oston lisdksi
yrityskauppauutiset ovat olleet vahissa.
Pirstaloituneisuus seka se, etta suurin osa kilpailijoita
ei ole julkisesti noteerattuja yhtisita hankaloittaa
kilpailutilanteen analysointia.

Lampokasittely- ja eristyslasikoneissa muutama
paakilpailija

Glastonin paaliiketoiminnoissa eli lampdokasittely- ja
eristyslasikoneissa yhtiolla on globaalisti muutama
paakilpailija. Tarkeimmat Kilpailijat lampokasittely-
koneissa ovat kiinalaiset Luoyang North Glass seka
Luoyang Landglass. Molempien yhtididen paamark-
kinat ovat selvasti Kiinassa, silla liikevaihdosta ainakin
60-70 % tulee sielta. Eristyslasikoneissa suurimmat
kilpailijat ovat itdvaltalainen Lisec ja italialainen Forel.
Muu kilpailukentta jakautuu jopa satojen eri
toimijoiden kesken riippuen siitéd mitd segmenttia tai
sen osaa tarkastellaan. Naiden yhtididen Glastonin
tarjonnan kanssa kilpaileva lilkevaihto on usein 5-30
MEUR:n luokkaa ja esimerkkeja ovat Keraglass
(Italia), Mappi (Italia), Glasstech (Yhdysvallat) ja
HEGLA TaiFin (Suomi).

Ajoneuvo- ja nayttolasikoneiden markkinalla toimii
paljon aasialaisia yhtioita, joista tiedon saaminen on
vaikeaa. Ajoneuvolasikoneissa padkilpailija on
Jjapanilainen Bando Kiko ja muita kilpailijoita ovat
kiinalaiset South Glass Technology ja Ohm Intelligent
Machinery.

Glaston profiloituu ylasegmenttiin

Glastonin erottaa kilpailijoista pdaasiassa
keskittyminen ominaisuuksiltaan ja hinnaltaan
ylasegmentin koneisiin (Iampokasittelyssa 800-2000
TEUR), mutta yhtio on valikoiduilta osin mukana
myds keskihintaluokan (400-800 TEUR) koneissa.
Lampokasittelykoneissa North Glass on
vahvimmillaan keskisegmentissg, vaikka silld on
joitakin referensseja myds ylasegmentin koneiden
markkinoilla. Landglass keskittyy koneiden
halvempaan paahan. Eristyslasikoneissa Lisec
valmistaa varsinaisten lasikoneiden liséksi myos
esikasittelykoneita ja yhtion vahvuus onkin
tuotevalikoiman lagjuudessa. Forel taas on
hinnoitellut koneensa Glastonia (ja Lisecid) alemmas,
mutta toisaalta teknologia ei ole yhté edistyksellista.

Glaston ja keskeiset kilpailijat segmenteittadin

Segmentti ja yhtio Maa Liikevaihto,
MEUR *)
Arkkitehtuurilasi
Ldampékdsitelty lasi
Glaston Suomi 55
North Glass Kiina 60
Landglass Kiina 35
Keraglass Italia 20
Glasstech USA 20
Eristyslasi
Glaston Suomi 50
Lisec Itavalta 70
Forel Italia 25
Ajoneuvo- ja ndyttolasi
Glaston Suomi 25
Bando Kiko Japani 50

* Suuruusluokka-arvio laiteliikevaihdosta 2019

Lahde: yhtiot, Inderesin arviot
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Kilpailijakentta on hajanainen
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Kilpailutilanne 2/3

Markkinaosuuksissa Glaston on huipun
tuntumassa

Lasinjalostuskoneiden markkinaosuuksien vertailua
ja kehitysta vaikeuttaa saatavilla olevan numero-
tiedon vahaisyys. Eri valmistajien ilmoittamien
numeroiden vertailukelpoisuus on kyseenalainen
ilman tietoa kaikista lilkevaihtoon sisaltyvista kone-

segmenteista sekd palveluliiketoiminnan volyymista.

Taman vuoksi graafeissa esittémamme arviot kone-

liiketoiminnan markkinaosuuksista ovat indikatiivisia.

Glaston esitti arvionsa markkinaosuuksistaan eri
segmenteisséd elokuun 2021 padomamarkkina-
paivassa. Yhtio arvioi rahassa mitatun globaalin
markkinaosuutensa lampokasittelykoneiden (vain
tasolasin karkaisukoneet huomioitu) toimituksista
olleen noin 20 % vuonna 2020. Kiinan

ulkopuolisessa markkinassa osuus oli arviolta 40 %,

Lampokasittelykoneiden markkinasegmentit ja Glastonin asema

Ylasegmentti 800-2000 TEUR

Keskisegmentti 400-800 TEUR

Halpasegmentti 150-400 TE

Lahde: Glaston, Inderesin arviot

mutta toisaalta globaalissa laminointikoneiden
markkinassa vain 10 %. Eristyslasikoneissa Glastonin
samalla tavoin laskettu osuus vuonna 2020 oli
esitetyn aineiston perusteella arviolta 30 %.
Ajoneuvolasikoneissa Glastonin markkinaosuus
vuonna 2020 oli yhtion oman arvion mukaan vahva
32 % ja nayttolasikoneissa hieman vaatimattomampi
mutta silti huomattava 17 %.

Kaytettavissamme ei ole ollut riittavasti tietoa
Glastonin markkinaosuuden viime vuosien
kehityksen arvioimiseen. Yhtid on aiemmin sanonut
"sdilyttdneensa” globaalin markkinaosuutensa
tasolasin karkaisukoneissa vuonna 2020.

Glastonin suhteellinen asema on vahva

Markkinaosuusprosenttejakin tarkedampaa on
mielestémme Glastonin vahva suhteellinen asema.
Yhtio on toinen kahdesta suurimmasta toimijasta

= Glastonin markkinaosuus

seka lampokasittelykoneissa etta eristyslasikoneissa
ja vahva haastaja myds ajoneuvo- ja nayttolasi-
koneissa. Koko ja pitka historia tuovat Glastonille
uskottavuutta seka toimittajana etta jalkimarkkinoilla
koneiden koko pitkan elinkaaren ajan.

Glastonin tavoitteena on markkinaosuuden
kasvattaminen etenkin keskisegmentissa seka
lampokasittely- etta eristyslasikoneissa. Glastonin
mukaan keskisegmentin lasinjalostajat ovat
alueellisia tai paikallisia toimijoita ja lopputuotteen
laatuvaatimukset eivét ole yhta korkealla kuin
ylasegmentissa. Tata tarkoitusta varten Glaston
lanseerasi Kiinan markkinoille tarkoitetun FC-sarjan
lampokasittelykoneen vuonna 2019.

Glaston tavoittelee markkinaosuuden kasvua myds
lampokasittely- ja eristyslasikoneiden ristiin-
myynnilld. Glaston sai alkuvuonna 2021 mm.
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Kilpailutilanne 3/3

Liettuasta, Puolasta, Saksasta, Ranskasta ja Kiinasta
toimitussopimuksia, joihin sisaltyi seka
lampokasittely- ettd eristyslasilaitteita. Merkittavin
naista oli 9 MEUR:n tilaus PRESS GLASS UAB:Itg,
johon tilaukseen siséltyy lasinkarkaisulinja,
hiontalinja ja useita eristyslasilinjoja. PRESS GLASS
on aiemmin suosinut Lisecin eristyslasilinjoja.
Ristiinmyynti antaa asiakkaille lisdarvoa yhtenaisen
teknologian seka palvelujen osaamisen ja
saatavuuden kautta. Mahdollisuudet isoihin tilauksiin
kohenevat edelleen sitten kun Insight-palvelu kattaa
koko tuotetarjonnan.

Glastonin kilpailutekijat

Arvioimme, ettd Glastonin keskeisimmat kilpailuedut
ja toisaalta heikkoudet ovat seuraavat:

+ Vahva markkina-asema ydinalueilla. Glaston on
markkinoiden toiseksi suurin seka lampokasit-

Lampokasittelyn laitemarkkina (EUR), 2019

Muut; 35%

eraglass; 7%

Lahde: Glaston, yhtict, Inderesin arviot

North Glass;

tely- etta eristyslasikoneissa, mika luo paljon
skaalaetuja suhteessa pienempiin toimijoihin.

+ Maine teknologiajohtajana. Glaston on
keskittynyt markkinoiden kalleimpiin ja teknisesti
vaativimpiin tuotesegmentteihin. Viime aikojen
tarkeimpia tuotelanseerauksia ovat taysauto-
maattinen lampokasittely seka tekoalypohjainen
lampokasitellyn lasin laadunvalvontasovellus
Siru. Yhtion patenttisalkku on toimialan laajin.

+ Markkinoiden levein tuotevalikoima. Glastonin
tuotepaletti on lasinjalostuskonemarkkinoiden
kattavin, mikd parantaa mahdollisuuksia isoihin
kokonaistoimituksiin koneiden yhteen-
sopivuuden seka palvelujen helpomman
jarjestettavyyden vuoksi.

+ Kattava palveluverkosto. Glastonin 10
huoltopisteen globaali verkosto on alan kattavin

20%

sekd maantieteellisesti ettd henkilostomaaran
osalta. Piddmme kilpailuetua kestavana, silla
kilpailijalle vastaavan verkoston rakentaminen
olisi erittain kallista ja edellyttaisi laajaa
laitekantaa, mitd useimmilla heista ei ole.

Vaikeus ennakoida ja vastata kiinalaiseen
kilpailuun. Kiinalaiset kilpailijat voivat tehda
yllattavia liikkeita penetroitumalla uusiin kone-
segmentteihin aggressiivisella hinnoittelulla.
Glaston on myds useasti joutunut puolustamaan
patenttejaan oikeusteitse etenkin North Glassia
vastaan.

Eristyslasin laitemarkkina (EUR), 2019

Lisec; 39%

25



Taloudellinen tilanne 1/2

Takana paljon rakennejarjestelyja

Glastonin menneita vuosia ovat leimanneet lukuisat
rakennejdrjestelyt. Tarkeimpid naista ovat olleet:

* Software Solutions -liiketoiminnan myynti
helmikuussa 2013 (15 % konsernin 2012-
likevaihdosta);

* Esikasittelyliiketoiminnan myynti Iltaliassa
kesékuussa 2015 (12 % konsernin 2014-
likevaihdosta);

* Yhdysvaltojen ja Kanadan
esikasittelyliiketoiminnan myynti toukokuussa
2017 (4 % konsernin 2016-liikevaihdosta);

* Tyokaluliiketoiminnan myynti ltaliassa ja
Yhdysvalloissa joulukuussa 2018 (5 % konsernin
2018-likevaihdosta);

* Bystronic Glassin hankinta huhtikuussa 2019 (100
%:n laskennallinen lisa 2018-liikevaihtoon).

Oheinen ylempi graafi kuvaa yritysmyyntien ja -
ostojen vaikutusta liikevaihtoon. Luvut ovat
indikatiivisia, silla pro forma -lukuja ei kaikkien
vuosien osalta ole ollut tarjolla. Vuoden 2020
luvuissa on tietenkin huomattava koronapandemian
negatiivinen vaikutus.

Vertailukelpoinen kasvukehitys ollut tahmeaa

Olemme oheiseen alempaan graafiin koonneet
nykymuotoisen Glastonin pro forma —lukuja
likevaihdon ja oikaistun EBIT(A)-marginaalin osalta
vuosilta 2014-2020. Yhtio ei ole esittanyt pro forma —
tietoja vuosilta 2014-2017, joten olemme oheisissa
luvuissa vain yhdistelleet yritysjarjestelyilla ja
kertaluonteisilla kuluilla oikaistut luvut Glastonista ja
Bystronic Glassista ndiden vuosien osalta. "Viralliset”

vuosien 2014-2015 pro forma —luvut saattaisivat siten
poiketa merkittavastikin graafin esittdmista.

Kaytettyjen lukujen perusteella nykymuotoisen
Glastonin historiallinen pro forma —kasvu on ollut
hidasta ja esim. vuosina 2015-2019 vain reilu 1% p.a.
Konsernin eri osien kasvuvauhdeissa on ollut eroja:
“vanhan” Glastonin liikevaihto supistui arviomme
mukaan 3 % p.a. vuosina 2015-2019 kun taas
Bystronic Glassin likevaihto kasvoi 6 % p.a. Toisaalta
kasvutahdin vaihtelu eri vertailukausien valilla on
ollut melko voimakasta.

Kannattavuus ollut epatyydyttavalla tasolla

Vuosien 2014-2020 tarkastelujaksolla Glastonin pro
forma -kannattavuus on ollut epatyydyttavaa, kun
oikaistu EBITA-marginaali on ollut 2,1-5,9 %. Melko
matala kannattavuus leimaa koko toimialaa ja
kaytettavissa olevien tietojen perusteella Glastonin
kannattavuus ei ole juuri poikennut kilpailijoista.
Uskomme matalan kannattavuuden johtuvan ainakin
kapasiteetin kayttdasteen heilahteluista ja osin
myoskin asiakkaiden kohtuullisen vahvasta
neuvotteluasemasta koko toimialalla.

Kannattavuuskehityksessa myonteista on kuitenkin
suhteellisen kannattavuuden trendinomainen
paraneminen. Koronavuonna 2020 saavutettiin
tyydyttava 4,6 %:n EBITA-marginaali, jota tukivat
kertaluonteisten saastojen lisaksi kaikkiaan 4,5
MEUR:n pysyvat saastot Bystronic-integraatio-
synergioista. Viime mainittujen synergioiden lahteet
ovat paaosin henkilostokuluja, mutta myos jonkin
verran kiinteisto- ja markkinointikuluja.

Yritysmyyntien ja —ostojen vaikutus liikevaihtoon
2014-2020, MEUR
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Glastonin kulurakenteen analysointia hankaloittaa
vertailukelpoisen tiedon lyhyt historia. Vuosina 2019-
2020 materiaalikulujen osuus kaikista kuluista oli 47-
48 %, henkilostokulujen osuus 28-32 %,
liilketoiminnan muiden tuottojen ja kulujen (netto)
osuus 16-20 % ja poistojen osuus 4-5 %. Varovainen
arviomme kiinteiden kulujen osuudesta vuoden 2019
liikevaihdosta on noin 15 %. Kiinteitd kuluja ovat
poistot ja noin 50 % muista operatiivisista kuluista.
Talla rakenteella Glastonin tulosvipu on varsin
voimakas (noin 4x) ja yhtion lilkevoiton tulisi kasvaa
monin verroin liikevaihtoa nopeammin kun kasvu
taas kaynnistyy.

Tase kohtuullisen vahvassa kunnossa

Bystronic Glassin hankinta alkuvuodesta 2019
merkitsi, ettd Glastonin taseessa liikearvo kohosi 28
MEUR:lla 58 MEUR:on ja muut aineettomat oikeudet
20 MEUR:lla. Glaston myds tukevoitti tasettaan 34
MEUR:n (brutto) merkintdoikeusannilla kesdakuussa
2019. Glastonin aineellinen kdyttdomaisuus vastaa
noin 20 % konsernin laiteliikevaihdosta, mika luku on
hyvin linjassa monien muiden suomalaisten
konepajojen kanssa. Mydnteista Glastonin taseessa
on negatiivinen nettokayttopaaoma, mihin etenkin
saadut ennakot myétavaikuttavat.

Glastonin operatiivinen rahavirta on viimeisten parin
vuoden aikana ollut 12 kuukauden liukuvalla
keskiarvolla mitattuna koko ajan positiivinen, vaikka
heilunta onkin varsin voimakasta. Bystronic Glassin
hankintaa lukuun ottamatta investoinnit ovat olleet
pienid. Konsernin nettovelkaantumisaste on
Bystronic-hankinnan jalkeen ollut lievasti laskevalla
trendilld ja paaosin pysytellyt maltillisessa 40-50
%:ssa.

Kaikkiaan Glastonin tase on kohtuullisessa kunnossa.

Yhtio palasi osingonmaksajien joukkoon padoman-
palautuksen muodossa kevaalla 2021, vaikka
palautus olikin pieni (0,02 euroa / osake). Néemme,
etta yhtiolld on edellytykset kohtuulliseen eli esim.
20-30 MEUR:n lisdvelkaantumiseen ilman ettd

nettovelka/kayttokate-tunnusluku kohoaa riskirajoille.

Tama summa voitaisiin kayttaa esim. uusiin
yritysostoihin.

Taserakenne Q2°21, MEUR
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Liikevaihtoennusteen taustaoletukset

Ennusteemme Glastonin liikevaihdon kehitykseksi
perustuu seuraaviin oletuksiin:

Laitemarkkina kehittyy sivulla 20 esitetyn
ennusteen mukaan eli kasvaa kokonaisuutena 7 %
p.a. vuosina 2021-2025;

Palvelumarkkina kasvaa hieman tata hitaammin eli
aiemmin esitetyn mukaisesti 5 % p.a. 2021-2025;

Glastonin globaali markkinaosuus laitemyynnissa
kasvaa laajenevan maantieteellisen lasn&golon
(Kiina, Pohjois-Amerikka), lisdé@ntyvan ristiinmyynnin
seka tuotelanseerausten (automaatio, keskihinta-
luokan lampokasittelykoneet) ansiosta seuraavasti:
Heat Treatment: 16 % (2020) = 20 % (2024e) ja
Insulating Glass: 29 % (2020) = 35 % (2024e);

Markkinaa nopeammin kasvavan laitekannan
myota Glastonin palveluliiketoiminnan liilkevaihto
kasvaa hieman markkinaa nopeammin eli
keskimaarin 12 % p.a. vuosina 2021e-2024eja 5 %
p.a. vuosina 2020-2024e.

Mainittujen seikkojen yhdistelmana odotuksemme
Glastonin liikevaihdon vuosikasvuksi on 13 %
vuosina 2021-2024 ja 6 % vuosina 2020-2024
(pro forma). Vuosien 2021-2024 nopea kasvu
selittyy osin alhaisella vertailukohdalla, silla
konsernin pro forma -liikevaihto laski17 % v. 2020.

Kannattavuusennusteen taustaoletukset

Ennusteemme vuosien 2021-2024 kannattavuus-
kehityksesta perustuu seuraaviin oletuksiin:

Myyntimix heikentyy kannattavuusmielessa
hieman laitemyynnin osuuden liikevaihdosta
noustessa vuoden 2020 66 %:sta vuoden 2024

68 %:iin.

* Kulurakenteessa henkildstokulujen osuus

likevaihdosta laskee koronan rasittamasta 31,6
%:sta vuonna 2020 24,3 %:iin vuonna 2024.
Materiaalikulujen osuus sailyy ennallaan (2020 tot.
47,5 %; 2024e 47,4 %), mutta koronasaastodjen
osittain poistuessa liketoiminnan muiden kulujen
osuus kasvaa 17,8 %:sta (2020) 19,4 %:iin (2024e).
Sité vastoin poistojen osuus liikevaihdosta laskee
selvasti eli 4,8 %:sta vuonna 2020 2,9 %:iin vuonna
2024. Operatiivinen vipu on EBITA-tasolla
mitattuna kohtuullinen 3,2x 2020:sta 2024:8an.

e Glastonin lainoistaan maksama korko
ennustejaksollaon 2,2 %

¢ Konserniveroaste vuosina 2021-2024 on 27,5%.
Rahavirta ja investoinnit

Glastonilla ei ole merkittavia aineellisia investointi-
tarpeita, mutta yhtio aktivoinee jatkossakin osan
tuotekehityskuluistaan. Taman vuoksi vuosien 2021-
2024 laskennalliset bruttoinvestoinnit (8,6-9,8 MEUR
/ vuosi) ylittévat kumulatiiviset poistot yli 20 %:lla.
Paranevan kannattavuuden ja negatiivisen netto-
kayttdopadaoman ansiosta operatiivinen rahavirta on
koko ennustejakson reilusti positiivinen. Odotamme
lahivuosina (2021-2023) noin 40-60 %:n osinko-
suhdetta, mika ylittaa virallisen osinkopolitiikan (30-
50 %). Yhtiolla olisi varaa jakaa enemmankin, silla
omilla ennusteillamme yhtion nettovelkaantumisaste
laskee matalaan 12 %:iin vuonna 2024.

Segmenttien lilkkevaihdon kasvu (CAGR)

2020-2024e pf 2021e-2024e

HT, laitteet 4% 15 %
IG, laitteet 13 % 12%
A&D, laitteet -5% 14 %
Palvelut 5% 12%
Glaston-konserni 6 % 13 %

Glastonin markkinaosuuden odotettu nousu eri
laitesegmenteissa 2020-2024¢e
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Haasteet jatkuvat dlylasissa

Alylasiteknologia, jonka varaan laskimme merkittavia
kasvuodotuksia takavuosina ei ole ainakaan
toistaiseksi lunastanut lupauksia. Glaston on
vuodesta 2015 ollut osakkaana kalifornialaisessa
Heliotrope Technologies Inc:ss4, joka on kehittanyt
elektrokromista alylasiteknologiaa kaytettavaksi
paaosin rakennuksissa ja télle lasille Glaston on
suunnitellut tuotantolinjan. Alkuperaisen sopimuksen
mukaan Glastonilla on myds 10 vuoden yksinoikeus
Heliotropen teknologiaan perustuvien dlylasilinjojen
asiakastoimituksiin. Heliotropen tuote ei ole
kuitenkaan vieldkaan teknisesti kypsa
kaupallistettavaksi. Taman lisaksi mydskaan
alylasimarkkina ei ole kasvanut odotetusti ja samaan
aikaan Heliotropen rahoitustilanne on kiristynyt.

Eliminoimme alylasiliiketoiminnan Glaston-
ennusteistamme jo Q3’20-tuloskommentin
yhteydessa. Kun huomioidaan Glastonin taseessa
olevien Heliotropen osakkeiden arvo seka aktivoidut
tuotekehityskulut ja mahdolliset saatavat, on
kokonaisarviomme Glastonin Heliotrope-riskista 4-6
MEUR. Riski tdman kokoisesta kertaluonteisesta
alaskirjauksesta melkein milloin tahansa on
mielestémme olemassa. Toisaalta kirjauksella ei olisi
rahavirtavaikutuksia ja se tapahtuisi kertaerana laajan
tuloslaskelman kautta. Heliotrope ei ole Glastonille
myoskaan kovin iso tasetekninen ongelma, silla
konsernin oma padaoma 30.6.210li 67 MEUR.

Vuoden 2021 ennuste

Glastonin liiketoiminnan kehitys H1'21:11a oli vahvaa.
Tilauskertymdn kasvu oli koronasta toivuttaessa
odotuksiakin nopeampaa (+63 % vs. H1'20) ja koski
kaikkia liilketoimintoja. Huomionarvoista oli myds
tilauskertymén 14 %:n kasvu (CAGR) verrattuna
H119:88n mika kertoo markkinan fundamentaalista
kasvusta. Ainoastaan palvelutilaukset jaivat H1'21:1a
vield hieman H119:n tason alle, mutta tdma johtui
edelleen koronasta.

Koska tilauskertyma oli Q2-Q3°20:n koronakaudella
heikkoa, jai Glastonin H1'21:n lilkkevaihto vield 13 %
alle H1"20:n tason, mutta oikaistun EBITA-marginaalin
kehitys (H1'21: 5,4 %; H1'20: 4,5 %) oli jo
oikeansuuntaista.

Vahvan H1-raportin jalkeen Glaston nosti odotetusti
ohjeistustaan koko vuoden 2021 oikaistuksi
EBITA:ksi 10,5-12,5 MEUR:on kun aiempi ohjeistus oli
EBITA:n paraneminen vuoden 2020 7,7 MEUR:sta.
Paattelemme Glastonin odottavan H2°21:1td noin 30-
40 %:n v/v liikkevaihdon kasvua ja 6,5-7,5 %:n EBITA-
marginaalia. Ennusteemme Glastonin koko vuoden
2021 liikevaihdoksi on 187 MEUR (+10 % V/V) ja
oikaistuksi EBITA:ksi 12,5 MEUR (marg. 6,7 %).
Tulosparannus saa tukea etenkin kapasiteetin
kayttdasteen selvasta noususta.

Ennusteemme vuoden 2021 raportoiduksi
osakekohtaiseksi tulokseksi on 0,047 euroa ja
vertailukelpoiseksi osakekohtaiseksi tulokseksi
0,053 euroa, kun molemmat luvut olivat negatiivisia
vield vuonna 2020. Arviomme osingonmaksuksi
(p@@oman palautus) on 0,03 euroa (2020: 0,02
euroa), mika merkitsee 64 %:n osinkosuhdetta.

Laiteliikevaihto (HT, IG ja A&D) ja
palveluliikevaihto, MEUR
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Vuosien 2022-2024 ennusteet 0,128 euroa ja 0,154 euroa. Vuosien 2022-2024
osakekohtaisen tuloksen kasvuvauhti on siten

komea 43 % (CAGR).

vuosien liilkevoittoennusteitamme 6-12 %:lla.
Nykyisten ennusteidemme perusteet on kayty lapi

Vuoden 2021 tilauskertyméan nopea kasvu (+43 % . S
aiemmilla sivuilla.

v/v) hidastuu 7-11 %:iin vuosina 2022-2024, mika
heijastuu viiveelld likevaihdon kasvuun (2022e: +23
%; 2023e: +10 % ja 2024e: +9 %). Kasvu jatkuu
kuitenkin reippaana kaikissa liiketoiminnoissa.
Vaikka myyntimix heikkenee hieman palvelujen
osuuden laskiessa, paranee kapasiteetin kayttdaste
edelleen ja operatiivinen vipu paasee vaikuttamaan.
Lisaa tukea kannattavuudelle voidaan saada
strategian mukaisista tehostusohjelmista.
Odotamme oikaistun EBITA-marginaalin nousevan
7,4 %:iin vuonna 2022, 8,0 %:iin vuonna 2023 ja 8,4
%:iin vuonna 2024. Vuoden 2024 ennuste on
kuitenkin edelleen melko selvasti alle Glastonin
vuoden 2025 10 %:n tavoitteen. Odotuksemme
oikaistuksi osakekohtaiseksi tulokseksi vuosina
2022, 2023 ja 2024 on vastaavasti 0,104 euroa,

Pitkan aikavalin ennuste

Varsinaisen ennustejakson jalkeen odotamme
Glastonilta hidastuvaa liikevaihdon kasvua 8 %:sta
p.a. (2025¢) 2,5 %:iin p.a. (2029¢), joka on sama
kuin terminaalikasvu. Varovaisuussyista ja vahvan
historiallisen nayton puuttuessa vertailukelpoinen
EBITA-marginaali laskee vuoden 2025 8,0 %:sta 6,7
%:iin, joka on terminaalitaso vuoden 2029 jalkeen.

Odotuksemme ovat nousseet reilusti

Tarkistettuamme seka markkinaennusteitamme etta
arvioitamme Glastonin markkinaosuuden
kehitykseksi olemme nostaneet vuosien 2022-
2023 liikevaihtoennusteitamme 4-8 %:lla ja samojen

Ennustemuutokset 2021e 2021e Muutos 2022e 2022e Muutos 2023e 2023e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 186 187 1% 222 230 4% 234 252 8%
Liikevoitto ilman kertaeria 8,2 8,3 1% 12,8 13,6 6 % 14,6 16,4 12 %
Liikevoitto 77 7.8 1% 12,8 13,6 6 % 14,6 16,4 2%
Tulos ennen veroja 57 59 2% 15 12,3 6% 13,5 151 12 %
EPS (ilman kertaerid) 0,056 0,053 -6 % 0,100 0,104 4% on7 0,128 10 %
Osakekohtainen osinko 0,030 0,030 0% 0,042 0,045 7% 0,053 0,060 14 %

Léhde: Inderes
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2019 Q120 Q2'20 Q3'20 Q4'20 2020 Q121 Q2'21
Liikevaihto 181 47,0 49,0 35,8 38,3 170 40,4 43,3
Kayttokate 6,9 2,2 2,6 1,5 13 7,6 2,0 3,5
Poistot ja arvonalennukset -8,1 -2 -2,0 -2,0 -2,0 -8,1 -1,9 -1,9
Liikevoitto ilman kertaeria 5,9 0,9 1,3 0,1 1,0 353 0,9 13
Liikevoitto -1,3 0,1 0,6 -0,5 -0,7 -0,5 0,1 1,6
Kertaluontoiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettorahoituskulut -3,1 -0,2 -0,9 -1,0 -0,7 -2,8 -0,4 -1,0
Tulos ennen veroja -4,4 -0,1 -0,3 -1,5 -1,4 -3,3 -0,3 0,6
Verot -2,0 -0,1 -0,9 -0,4 -0,8 -2,2 -0,4 -0,2
Nettotulos -6,4 -0,2 -1,2 -1,8 -2,2 -5,5 -0,7 0,4
EPS (oikaistu) 0,020 0,007 -0,006 -0,015 -0,005 -0,020 0,001 0,001
EPS (raportoitu) -0,076  -0,003 -0,014 -0,022 -0,026 -0,065 -0,008 0,005
Tunnusluvut 2019 Q120 Q2'20 Q3'20 Q4'20 2020 Q121 Q2'21
Liikevaihdon kasvu-% 790% 1260% -161%  -343%  -191% -6,0 % -14,0 % -11,6 %
Kayttokate-% 3.8% 4,6 % 54 % 4,2 % 33% 4,4 % 5,0 % 81%
Oikaistu liikevoitto-% 33% 1,8 % 28% 0,3% 25% 1,9 % 22% 3,0%
Nettotulos-% -35% -0,5 % -25% -51% -57% -32% 1,7 % 1,0 %

Léhde: Inderes
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Tase
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Arvonmaaritys ja suositus 1/3

Arvonmadrityksen perusta

Tarkastelemme Glastonin osakkeen arvostusta
kolmesta ndkdkulmasta eli 1) tulospohjaisten
arvostuskertoimien (P/E ja EV/EBITDA) avulla ja niiden
suhteella verrokkiryhmaén; 2) DCF- eli kassavirtamallin
kautta ja 3) osakkeen kokonaistuottomallilla, jossa
huomioidaan tuloskasvu, osinkotuotto ja suhteellinen
arvostustaso. Pyrimme muodostamaan naiden
antamista tuloksista kokonaiskuvan osakkeen
kayvasta arvosta, johon perustamme
sijoitusnakemyksemme.

Positiiviset ja negatiiviset arvoajurit

Nakemyksemme mukaan Glastonin osakkeen arvoa
tukevia tekijoitd ovat:

* Lasialan positiiviset nakymat. Vahvat megatrendit
kuten kaupungistuminen seka kiristyvat
energiansaasto-, paastovahennys- ja
turvallisuusvaatimukset tukevat turva- ja
eristyslasin kysyntaa.

* Glastonin teknologiajohtajuus, laaja tuotepaletti
ja vahva markkina-asema. Yhti© on hyvassa
asemassa hyddyntamaan vahvuuksiaan ja
kasvattamaan markkinaosuuttaan edetessaan
uusilla tuote- ja maantieteellisilla alueilla.

* Voimakas tulosvipu. Odotettu liikevaihdon kasvu
johtaa monin verroin nopeampaan liiketuloksen
kasvuun.

Osakkeen arvostustasoa laskevia tekijoita ovat
mielestdmme seuraavat:

* Tuloshistoria ei ole kovin vakuuttava. Kannatta-
vuus on ollut pitkddn epatyydyttavalla ja selvasti
tavoitteita alemmalla tasolla. Varsinkin
tuloslaskelman alimmat luvut ovat olleet pieniéa tai
negatiivisia.

* Osakkeen likviditeetti on melko ohut. Glastonin
osakkeen vapaasti vaihdettavissa olevan osuuden
(free float) vaihtuvuus oli 49 % jaksolla 9/2020-
8/2021 kun vastaava vaihtuvuus isommissa porssi-
yhtidissa on padsaantdisesti yli 100 %. Toisaalta
Glastonin osakkeen likviditeetti oli sama tai parem-
pi kuin I&himmilla verrokeilla (esim. Robit 46 % ja
Raute 30 %). Joka tapauksessa osakkeen ohuen-
puoleinen likviditeetti karkottaa joitakin institutio-
naalisia sijoittajia ja heijastuu arvostustasoon.

Verrokkiryhman arvostus

Glastonin tarkeimmista suorista kilpailijoista vain
Luoyang North Glass on porssinoteerattu (Shenzhen),
mutta sille ei ole saatavissa konsensusennusteita.
Valitsemamme verrokkiryhma koostuu paaosin
keskikokoisista ja pienemmista kotimaisista
konepajoista (mm. Ponsse, Raute, Robit) seka
ruotsalaisista ja mannereurooppalaisista rakennus- tai
konepajayhtidista, joilla arvelemme olevan Glastonin
kanssa samantyyppisia kysyntaajureita (mm. Skanska,
Trelleborg, Aumann). Arvoketjussa edempana olevia
verrokkiyhtioita ovat kiinalainen lasinvalmistaja
Zhuzhou Kibing seka amerikkalainen mm.
nayttolasiteknologiaa valmistava Corning.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2021e
1,16
84,3
98
127
221
24,9
16,8
14
0,5
0,7
8,3
15,2
64,4 %
26 %

2022e
1,16
84,3
98
122
1,2
1,2
12,4
13
0,4
0,5
B0
9,0
43,4 %
39 %

2023e
1,16
84,3
98
16
9.1
9.1
8,8
12
0,4
0,5
4,8
7.1

46,9 %
52%
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Koska koronapandemia vaikuttaa merkittavasti eri
yhtididen tuloskehitykseen vuonna 2021, paino-
tamme verrokkiryhman arvostustarkastelussa vuotta
2022. Kertoimista mielestamme parhaiten vertailuun
sopivat P/E sekd EV/EBITDA. Jalkimmainen on
mielestdamme EV/EBIT:ia soveltuvampi, sillda mm.
kauppahinnan allokaatiopoistojen vuoksi Glastonin
poistojen osuus kayttokatteesta on vuoden 2022
ennusteilla korkea 35 % kun se verrokeilla on
mediaanitasolla 23 %.

Vertailuryhman mediaani-P/E vuodelle 2022 on 16x
kun se Glastonille on 11x. Saman vuoden EV/EBITDA-

kertoimen mediaani on verrokeille 9x ja Glastonille 6x.

P/E-kertoimella Glastonin osakkeen diskontto
suhteessa verrokkeihin on 29 % ja EV/EBITDA-
kertoimella 35 %.

Glastonin hyvaksyttavat arvostuskertoimet

Kun huomioidaan edella mainitut Glastonin
osakkeen arvostustasoa laskevat tekijat, on
kohtuullinen eli esim. 10 %:n kerroinpohjainen
diskontto suhteessa verrokkiryhman mediaaniin
mielestamme oikeutettu. Tata suurempi diskontto ei
mielestémme ole tarpeen, silla osa verrokkiryhman
jasenista karsii samoista arvostusdiskonttoa
aiheuttavista seikoista, joita olemme edella
listanneet. Vuoden 2022 ennusteilla 10 %:n
arvostusdiskontto merkitsisi Glastonille noin 14x:n
P/E-kerrointa ja 8x:n EV/EBITDA-kerrointa. Glastonin
omista historiallisista arvostuskertoimista ei
valitettavasti saa tukea "normaalien” arvostustasojen
arviointiin, silla Glastonin historialliset kertoimet ovat
olleet epatavallisen korkeita etupaassa alhaisen
kannattavuuden eivatka niinkaan osakemarkkinoilla
nautitun korkean arvostuksen vuoksi.

Kassavirtamalli viestii mukavaa nousupotentiaalia

DCF-kassavirtamalli diskonttaa ennustetut tulevat
vapaat kassavirrat (ikuisuusolettama mukaan lukien)
nykyhetkeen ja vahentda tasta arvosta nykyhetken
nettovelat. Mallin heikkoutena on herkkyys
terminaalijakson kasvu- ja kannattavuusennusteille,
joten saatuja tuloksia tulee tulkita varovaisesti.

Kuten jo Ennusteet-osiossa totesimme,
odotuksemme liikevaihdon kasvuvauhdiksi
terminaalissa on 2,5 % ja EBITA-marginaaliksi 6,7 %.
DCF-mallissa kdyttdmamme diskonttokorko
(weighted average cost of capital, WACC) eli
padoman painotettu tuottovaatimus on 9,4 % ja sita
nostaa osakkeelle asetettu 1,50 %:n likviditeetti-
preemio. Oman paaoman kustannus on 11,6 %.
Molempien lukujen pohjana on 2,0 % riskiton korko
seka 4,75 % markkinariskipreemio.

DCF-malli antaa Glastonin osakkeen arvoksi 1,6
euroa, mihin on 40 %:n nousuvara. Vaikka DCF-
mallin parametreihin liittyy merkittaviakin riskeja,
piddmme nousuvaraa huomattavana. Tarkempi
laskelma on esitetty liitteessa.

Kokonaistuotto-odotus erittdin houkutteleva

Glastonin osakkeen kokonaistuotto-odotus (tulos-
kasvuun ja odotettuun vuoden 2022 arvostus-
kertoimen muutokseen pohjautuva kurssinousu-
potentiaali lisattyna osinkotuotolla) on laskelmiemme
mukaan noin 19 % p.a. Tuotto muodostuu 16 %:n p.a.
kurssipotentiaalin seka noin 3 %:n osinkotuoton
summana. Lukua nostaa oikaistun osakekohtaisen
tuloksen nopea kasvu vuoden 2020 -0,02 eurosta
vuoden 2022 0,10 euroon. Olemme arvioineet
vuoden 2022 hyvéaksyttavaksi P/E-kertoimeksi 14x,

P/E (oik.)

61,4
51,4

41,3
31,2

22,5 221

neg.

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

P/E (oik.) e | ediaani 2016 - 2020
EV/EBITDA
19,9
154 141
wg o 14
8,3
2 4.8

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

EV/EBITDA (oik.) e ediaani 2016 - 2020

34
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mika on 12 % verrokkiryhm&an mediaania alempi.
Osakkeen kokonaistuotto-odotus ylittéd oman
paaoman 11,6 %:n tuottovaatimuksen, minka vuoksi
riskikorjattu tuotto-odotus on houkutteleva.

Sijoitusndakemys

Nostamme Glastonin osakkeen suosituksen osta-
tasolle (aik. lisdd) uudella 1,45 (1,15) euron
tavoitehinnalla. Uusi tavoitehinta on linjassa seka
tuotto-odotuksen, kassavirtamallin etta
verrokkihinnoittelun antamien indikaatioiden kanssa.
Tavoitehinnalla vuoden 2022 P/E-kerroin olisi juuri
14x, jonka mukainen diskontto verrokkeihin (-12 %) on
aiemmin todettu hyvaksyttavaksi.

Keskeiset perusteet aikaisempaa positiivisemmalle
suositusndkemyksellemme ovat seuraavat: 1) Lasin
kysyntandakymat ovat vahvat ja tama koskee etenkin
Glastonille keskeisia segmentteja kuten turva- ja
eristyslasia. Ajureina ovat kaupungistuminen seka
kiristyvat turvallisuus-, energiansaasto- ja
paastovahennysmaaraykset; 2) Glastonilla on hyvét
edellytykset kasvattaa markkinaosuuttaan. Yhtio
aikoo kasvattaa hyvin kdynnistynytta eri
segmenttiensa tuotteiden ristiinmyyntia,
teknologiajohtajuus antaa hyvéat evaat uusiin
tuotelanseerauksiin keskihintaluokassa ja yhtion
lahtokohdat markkinaosuuden kasvattamiseen
tarkealla Kiinan markkinalla ovat suotuisat;

3) Glastonin paivitetty strategia on mielestamme
realistinen ja rakentaa nykyisten vahvuuksien kuten
teknologiajohtajuuden sailyttdmisen varaan; 4)
Glastonin odotettavissa oleva kasvu ja voimakas
operatiivinen vipu mahdollistavat marginaalien
merkittddvan nousun ldhivuosina ja 5) osakkeen
arvostus on kaikilla mittareilla edelleen houkutteleva.

Mahdollisia positiivisia kurssiajureita lahitulevai-
suudessa ovat uutiset merkittavista ristiinmyyntiin
perustuvista toimitussopimuksista seka tiedot Kiinan-
lagjentumisen etenemisestd. Toteutuessaan tuotto-
odotuksen realisoitumisen estavia riskeja ovat
epdonnistumiset Kiinassa seka operatiivisen
tehostamisen jaaminen tavoitteista. Kertaluonteista
kipua aiheuttaisi myos Heliotrope-sijoituksen ja -
saatavien alaskirjaus.

Osaketuoton ajurit 2021e-2023e
Positiivinen [ Neutraali [ Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Osinkotuoton ajurit

Arvostuskertoimien ajurit

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
n.19 % % p.a.



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2016 2017
Osakekurssi 1,97 2,28
Osakemaara, milj. kpl 38,6 38,6
Markkina-arvo 76 88
Yritysarvo (EV) 76 89
P/E (oik.) 514 31,2
P/E 77,6 34,5
P/Kassavirta 7.4 >100
P/B 2,1 2,4
P/S 0,7 0,8
EV/Liikevaihto 0,7 0,8
EV/EBITDA (oik.) 15,4 18
EV/EBIT (oik.) 27,6 17,9
Osinko/tulos (%) 0,0 % 75,7 %
Osinkotuotto-% 0,0% 22%
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
614
514
31.2 s
221
9.1

neg.

2016 2017 2018

e P/E (oik.)

2019 2020 202%e 2022e 2023e

e Mediaani 2016 - 2020

2018
1,93
38,6
74
87
225
37,7
neg.
2,0
0,7
0,9
13,0
15,7
58,7 %
1,6 %

s EV/EBIT (oik.)

2019 2020
1,26 0,89
84,3 84,3
106 75
137 107
61,4 neg.
neg. neg.
neg. >100

14 11
0,6 0,4
0,8 0,6
19,9 141
231 32,8
neg. neg.

1,6 % 22%

EV/EBIT
32.8

e \ediaani 2016 - 2020

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

2021e
1,16
84,3
98
127
22,1
249
16,8
14
05
0,7
83
15,2

64,4 %

2,6 %

2022e
1,16
84,3
98
122
1,2
1,2
12,4
1,3
04
0,5
59
9,0
43,4%
39%

2023e
1,16
84,3

o8
16
9,1
9,1
838
1,2
0.4
0,5
a8
71

46,9

%

52%

Osinkotuotto-%

22%
6% 16%

22%

2,6%

2024e

116
843
o8
108
75
75
73
1,1
0.4
0.4
40
5,6

80,0 %
10,6 %

52%

L6 %

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

mmmm Osinkotuotto-%

e Mediaani 2016 - 2020



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtio

Ponsse Oyj

Valmet Oyj

Raute Oyj

Robit Plc

Exel Composites Oyj
Skanska AB

Trelleborg AB

Aumann AG

Bucher Industries AG
Corning Inc

Zhuzhou Kibing Group Co Ltd
Glaston (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Osakekurssi

44,15
34,77
23,20
5,00
10,10
251,20
207,00
18,00
488,60
39,47
26,86
1,16

Markkina-arvo

MEUR
1229
5188

77
106
18
9849
4888
260
4552

28254

9438
98

Yritysarvo
MEUR
1228
5149
68
133
150
8846
5825
212
4266
32681
9434
127

EV/EBIT
2021e 2022e
14,2 12,8
12,4 13

10,6
13,8 10,6
11 11,9
12,3 10,9
27,9
135 11,9
16,2 14,5
10,6 9,1
15,2 9,0
13,0 131
13,0 11,6
17 % -22 %

EV/EBITDA
2021e 2022e
1,9 10,9
9,8 8,8
24,7 7.8

16,8
8,9 7.4
8,6 9,5
9.3 8,3
109,8 17,0
10,8 9,7
10,1 9,3
8,6 7.4
8,3 59
20,8 9,6
10,1 9,1
-18 % -35%

EV/Liikevaihto

2021e
16
13
0,7
13
12
0,7
19
13
14
29
37
0,7
1,6
1,3

-49 %

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

2022e
14
12
0,6
11
11
0,6
1.8
12
13
2.8
3,0
0,5
15
1,2
-55%

2021e
20,0
171
7121,2
101,2
15,9
14,3
14,7

19,5
18,3
14,4
221
735,7
17,7
25%

P/E
2022e
17,5
15,8
13,2
23,0
13,2
15,8
13,3
515
17,5
16,2
12,7
1,2
19,1
15,8
29 %

Osinkotuotto-%

2021e
21
3,1
3,5
1,0
2,2
37
2,6

19
2,5
4,0
2,6
2,7
2,6
1%

2022e
2,7
34
3,8
3,0
2,6
3,8
2.8
0,3
2,2
2,7
4,7
3,9
2,9
2,8

39 %

P/B
2021e
4,1
4,1
27
2,2
3,5
24
18

31
2,6
5,8
14
32
29

-53%



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttépdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+Rahavarat

-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

2020
-0,5
8,1
-1.4
-0,8
0,1
-0,2
5,3
-2,0
-2,8
0,4
0,0
0,4

2021e
78
7.4
-2,1
-0,7
0.1
31
15,6
-0,3
-9,5
5,8
0,0
5,8
5,6
71
17
-55,2
233
0,0
-7
137
1,62

27,0 %
25,0%
4,0 %
1,70
4,75 %
1,50 %
2,0%
11,6 %
9,4%

2022e
13,6
7.2
-35
-0,5
0,1
0,8
17,7
0,0
-9,8
7.9
0,0
7.9
7,0
165

2023e
16,4
77
4.4
-0,4
0.1
04
19,8
0,0
-8,6
1,2
0,0
12
91
158

2021e-2025e

2026e-2030e

TERM

2024e
19,3
8,0
5,2
-0,4
0.1
0,5
22,2
0,0
-89
134
0,0
134
9,9
149

2025e
19,9
8,4
5,4
-0,4
01
0.4
23,0
0,0
-87
14,3
0,0
14,3
9,7
139

2026e
20,3
8,6
55
04
0,1
0.4
23,5
0,0
99
13,6
0,0
13,6
84
129

2027e
20,3
9,0
-5,6
-0,4
01
0,3
23,8
0,0
-9,8
14,0
0,0
14,0
79
121

2028e
20,1
93
5,5
0,4
0.1
03
23,9
0,0
95
144
0,0
14,4
74
13

Rahavirran jakauma jaksoittain

2021e-2025e¢ mW2026e-2030e HWTERM

21%

24%

2029e
19,5
8,7
-5,1
-0,4
01
0,2
23,0
0,0
-9,0
13,9
0,0
13,9
6,6
105

2030e
21,4
8.4
57
-0,4
01
0.2
24,1
0,0
97
14,5
0,0
14,5
6,2
98,9

54%

TERM

214
92,6
92,6



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2018

1011
6,7
37
25
2,0
-1.8

2018

98,9
36,4
30,6
12,7

2018
6,7
-0,8
5,1
11,4
-8,5

2018
0,9
13,0
15,7
22,5
2,0
1,6 %

2019

181,0
6.9
13
44
6,4
7.2

2019

216,8
733
58,3
313

2019
6,9
-6,5
33

-67,0
-12,7

2019
0,8
19,9
231
614
14
1,6 %

2020

1701
7,6
-0,5
-3,3
-5,5
-3,8

2020

207,2
68,8
58,3
31,9

2020
7,6
-0,2
53
-2,8
0,4

2020
0,6
141

328
neg.
11
22%

2021e

187,5
15,2
78
5,9
3,9
-0,5

2021e

207,6
71,0
58,3
29,1

2021e

15,2
31
15,6
-9,5
5,8

2021e

0,7
8,3
15,2
221
1,4
2,6 %

2022e

229,9
20,8
13,6
12,3

8,7
0,0

2022e

231,0
77,2
58,3
24,7

2022e
20,8
0,8
17,7
-9,8
79

2022
0,5
5,9
9,0
12
13
3,9%

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapéadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2018
0,05
0,09
0,13
-0,22
0,94
0,03

2018
-8 %
-12 %
1%
17 %
6,6 %
55%
3,7%
54 %
7,0 %
44,5 %
34,7 %

2019
-0,08
0,02
0,04
-0,15
0,87
0,02

2019
79 %
2%
7%
-76 %
3,8%
33%
-0,7%
-11,7 %
1.2 %
394 %
42,7 %

2020
-0,06
-0,02
0,06
0,01
0,82
0,02

2020
-6 %
10 %
-45 %
-197 %
4,4 %
1,9 %
-0,3%
-7,7%
-0,2 %
385%
46,4 %

2021e
0,05
0,05
0,19
0,07
0,84
0,03

2021e
10 %
101 %
156 %
-366 %
8,1%
4,4 %
4,2 %
5,6 %
6,6 %
40,4 %
41,0 %

2022e
0,10
0,10
0,21
0,09
0,92
0,05

2022e
23 %
36 %
63 %
97 %
9,0 %
5,9 %
5,9 %
11,8 %
1,2%
40,2 %
32,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa 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 myds ymmartaa, ettad
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa 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 liittyvia 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 paasaantoisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

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

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liilkkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistd 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
10.8.2018
1.11.2018
14.12.2018
28.1.2019
13.2.2019
2.4.2019
30.4.2019
31.5.2019
9.8.2019
3.10.2019
29.10.2019
12.2.2020
23.3.2020
29.4.2020
7.8.2020
28.10.2020
41.2021
10.2.2021
30.4.2021
6.8.2021
3.9.2021

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisda
Lisaa
Lisaa
Lisda
Lisaa
Lisaa
Lisda
Lisaa
Lisaa
Lisda
Véahenna
Vahenna
Vahenna
Véahenna
Vahenna
Lisda
Lisaa
Lisaa

Osta

235 51EH
2,20€
220€
2,40 €
240 €
240 €
2,40 €
1,70 €
145 €
1,30 €
130 €
1,30 €
0,70 €
0,65€
0,75 €
0,65 €
0,85 €
0,95 €
110 €
115 €
145 €

Tavoite Osakekurssi

2D E
2,00€
195 €
2,25/€
2,20€
2,08€
2,07€
1,50 €
128 €

1Mme
110 €
115 €
0/1€
0,65€
0,74 €
0,62€
0,89 €
0,84 €
1,02 €
1,04 €
116 €



inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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