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lkoninen brandiportfolio houkuttelevalla hinnalla

Toistamme Fiskarsin 17,0 euron tavoitehinnan ja nostamme viimeisen vuoden aikana nahdyn lahes 40
%:n kurssilaskun jalkeen suosituksen lisaa-tasolle (aik. vahenna). Vahva brandiportfolio, vakaa
kassavirta ja hyva osinkotuotto ovat paatekijoita positiiviselle nakemykselle. Pidédmme yhtion 2018-
ohjeistusta haastavana ja ndemme korkean todennakdisyyden tulosvaroitukselle. Olemme ottaneet
tdman ennusteissamme huomioon, eika sen antaminen tulisi meille suurena yllatyksena.

Fiskars rakentaa ikonisten lifestyle-tuotteiden perhetta

Fiskars sai alkunsa vuonna 1649 ja se on Suomen vanhin yritys. Yhtié on edennyt 2000-luvulla maaratietoisesti
monia yrityksid omistavasta holdingyhtiosta kohti yhtendista kuluttajatuoteyhtiotd, jonka tuotteet keskittyvat
kotiin, puutarhaan ja ulkoiluun. Yhtio on kasvanut yritysostoilla voimakkaasti uusille maantieteellisille alueille ja
tuotekategorioihin. littala Groupin osto vuonna 2007 vahvisti yhtion asemaa keittidtuotteiden alueella ja
Leborgnen osto puutarhatydkalujen puolella. Royal Copenhagenin osto vuonna 2013 tdydensi kattamisen
tuotevalikoimaa kasinmaalatulla posliinilla ja vahvisti yhtiotd Pohjoismaiden liséksi Aasiassa. Vuonna 2014 yhtio
osti johtavat yhdysvaltalaiset kastelutuotemerkit Gilmourin ja Nelsonin ja 2015 Fiskars osti WWRD-yhti6t, jonka
mukana tuli koti- ja lifestyle-tuotteiden luksusbrandeja kuten Waterford, Wedgwood, Royal Doulton ja Royal
Albert. Konsernin tuotteita on saatavilla yli 100 maassa ja henkildstoa on yli 7000 tyontekijaa yli 30 maassa.
Liikevaihto vuonna 2017 oli 1185 MEUR ja liikevoitto 98 MEUR.

Muutosprosessi holdingyhtiosta integroiduksi kuluttajatuoteyhtioksi vie aikaa

Fiskarsilla on ollut vuodesta 2010 lahtien jatkuvasti kdynnissa erilaisia yrityskauppojen integrointiin, tuotanto- ja
toimitusketjun tehostamiseen tai toimintojen uudelleenjarjestelyihin tahtaavia ohjelmia. Ohjelmista on syntynyt
kertaluonteisia kuluja lahes 100 MEUR, mutta ne ovat tehneet Fiskarsista tehokkaamman ja lapindkyvamman
organisaation, jonka pohjalle on hyva rakentaa kannattavaa kasvua. Yhtio on todennut saavuttaneensa ohjelmilla
yhteensa 35 MEUR:n vuotuiset saastot. Uusin Living-segmentin uudelleenjarjestelyohjelma julkistettiin vuoden
2018 lopussa, joka tulee aiheuttamaan 40 MEUR:n kustannukset 2018-2021. Ohjelma painaa raportoitua tulosta
seuraavat kolme vuotta, mutta tavoiteltujen 17 MEUR:n saastojen avulla yhtion on mahdollista saavuttaa noin 2
%:n parannus liikevoittomarginaalinsa. Fiskarsilla on paljon kokemusta viime vuosien tehostamisohjelmista ja
yhtié on saanut nostettua niiden avulla kannattavuuttaan alati kiristyvasti kilpailutilanteesta huolimatta.

Vahva tase, vakaa kassavirta ja iso Wartsila-omistus antavat taloudellista liikkumavaraa

Fiskarsin tase on vahva ja oma paaoma on 1,3 miljardia euroa. Omavaraisuusaste on 69 % ja gearing 12 %.
Fiskars omistaa 5,5 % Wartsilan osakkeista, joiden markkina-arvo on 470 MEUR eli noin 1/3 koko Fiskarsin 1,3
miljardin euron markkina-arvosta. Vahva tase, vakaa kassavirta ja helposti likvidoitavissa oleva Wartsila-omistus
antavat taloudellista liikkumavaraa strategian toteuttamiseen ja mahdollisia yritysostoja varten.

Alhainen tasepohjainen arvostus ja hyva osinkotuotto tarjoavat tukea osakekurssille

Fiskarsin tasepohjainen arvostus on matala (P/B 1,0x). Léhivuosien turvalliset 5 %:n osinkotuotot antavat myds
tukea osakekurssille. Jos kohtelemme Wartsila-omistusta kateisend, on tulospohjainen arvostus léhivuosien
EV/EBITDA-kertoimilla 6x ja ja EV/EBIT-kertoimilla 8x. Tulospohjainen arvostus on mielestdmme vakaata tulosta
tekevalle, vahvan taseen ja brandiportfolion omaavalle kuluttajayhtidlle jo houkutteleva ja myos 25-30 %
verrokkiryhman alapuolella. Living-segmentin uudelleenjarjestelyohjelma painaa lahivuosina raportoitua tulosta,
minka takia raportoidut P/E-luvut nousevat 16x ja 15x tasolle. Oikaistut P/E-luvut ovat verrokkiryhmén tasolla (14x).
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LISAA

Edellinen: Vahenna

17,0 euroa

Edellinen: 17,0 euroa

Osakekurssi: 15,6 EUR
Potentiaali: 9 %
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Fiskars lyhyesti

Fiskars on vuonna 1649 perustettu suomalainen kuluttajatuoteyhtio, jonka visio on vaikuttaa positiivisella ja
kestavalla tavalla ihmisten elamaan. Yhtion paatuoteryhmat liittyvat kotiin, ulkoiluun, sisustamiseen ja
kattamiseen ja tuotteita myydaan yli 100 maassa. Fiskars palvelee ihmisia ympari maailmaa brandiportfoliolla,
johon kuuluu kansainvalisesti tunnettuja brandeja kuten Fiskars, Gerber, littala, Royal Copenhagen, Waterford
ja Wedgwdood. Tuotteista noin puolet valmistetaan yhtion omissa tehtaissa ja noin puolet tulee alihankkijoilta.

1649 1915 Liikevaihdon jakautuminen bridndeittiin (2017)
PERUSTAMISVUOSI LISTAUTUMINEN
PORSSIIN

1,3 mrd. EUR

MARKKINA-ARVO (osakekurssi 15,6 euroa)

W Fiskars
Waterford
B Royal Copenhagen
LIIKEVAIHTO 2018e mlittala
Wedgwood

B Gerber

94 MEUR (2017: 98)

B Muut

7313 15,40 EUR

HENKILOSTO Q3’18 OMA PAAOMA PER
LOPUSSA OSAKE Q3’18




Yhtiokuvaus

Fiskars lyhyesti

Fiskars on Suomen vanhin yritys ja se on
perustettu vuonna 1649. Fiskars palvelee ihmisia
ympari maailmaa bréandiportfoliolla, johon kuuluu
kansainvalisesti tunnettuja brandeja kuten
Fiskars, Gerber, littala, Royal Copenhagen,
Waterford ja Wedgwood. Yhtio rakentaa ikonista
lifestyle-brandien perhetta ja Fiskarsin visio on
vaikuttaa positiivisella ja kestavalla tavalla
ihmisten elamaan.

Fiskarsin liilkevaihto vuonna 2017 oli 1185 MEUR
(2016: 1204 MEUR) ja liikevoitto 98 MEUR (2016:
83 MEUR). Fiskarsin tuotteita on saatavilla yli 100
maassa ja yritys tyollistda yli 7000 henkiloa yli
30 maassa. Fiskars listautui Helsingin porssiin
vuonna 1915 ja sen markkina-arvo nykyiselld 15,6
euron osakekurssilla on noin 1,3 miljardia euroa.

Kaksi strategista liiketoimintayksikkoa

Fiskars on koostunut vuoden 2017 alusta lahtien
kahdesta strategisesta liiketoimintayksikdsta
Living ja Functional, joilla on yhteinen
toimitusketju ja yhteiset tukitoiminnot. Konsernin
kolmas raportointiyksikkd eli Muut-liiketoiminta
sisdltaa konsernin sijoitukset, kiinteistoyksikon,
konsernitoiminnot ja yhteiset toiminnot.

Living-segmentti tarjoaa premium- ja
luksustuotteita kattamiseen, sisustamiseen ja
lahjatavaroihin. Segmentiin kuuluvat English &
Crystal Living- sek& Scandinavian Living-
liiketoiminnat. English & Crystal Living-
liiketoimintaan kuuluvat muun muassa
Waterford-, Wedgwood-, Royal Albert- ja Royal
Doulton -brandit. Scandinavian Living-
lilketoimintaan kuuluvat muun muassa littala-,
Royal Copenhagen-, Rérstrand- ja Arabia -
brandit. Living-segmentin lilkkevaihto vuonna
2017 oli 574 MEUR eli 48 % konsernin
liikevaihdosta ja vertailukelpoinen EBITA oli 71

MEUR eli 12,3 % liikevaihdosta.

Functional-segmentti tarjoaa viélineita ja
tyokaluja kotiin ja puutarhaan seka ulkoiluun.
Segmenttiin kuuluvat Functional Americas-,
Functional EMEA- ja Outdoor-liiketoiminnot.
Segmentti sisdltdd muun muassa Fiskars-,
Gerber- ja Gilmour -brandit. Segmentin
liilkevaihto vuonna 2017 oli 608 MEUR eli 52 %
konsernin liikevaihdosta ja vertailukelpoinen
EBITA oli 60 MEUR eli 9,8 % liikevaihdosta.

Wartsild-omistus on merkittdavassa roolissa

Fiskars omistaa 32,6 miljoonaa osaketta Wartsila
Oyj:ssé, joka toimii merenkulku- ja
energiamarkkinoilla. Tdma on 5,52 % Wartsilan
osakepddomasta. Fiskarsin omistamien Wartsila-
osakkeiden markkina-arvo on noin 470 MEUR.
Fiskarsin markkina-arvo on 1,3 miljardia euroa,
joten noin kolmasosa tasta muodostuu Wartsila-
omistuksesta. Fiskarsin osakkeisiin sijoittamalla
tulee ndin hajautettua kahteen eri yhtioon ja
sijoittaja saa yhdella osakkeella 2/3 painotuksen
Fiskarsin liiketoimintaa ja 1/3 painotuksen
Wartsilan liiketoimintaa.

Taloudelliset tavoitteet

Fiskars paivitti marraskuussa 2018 taloudelliset 1400
tavoitteensa, jotka kattavat nelja aluetta: 1200
= Liikevaihdon keskimaardainen vuosittainen 1000
kasvu, seka orgaanisesti ettd valituin 800
yritysostoin, ylittdaa 5 %
600
= EBITA-marginaali saavuttaa 12 % 3
* Nettovelkaantumisaste alle 100 % 200
= Tavoitteena jakaa vakaata, ajan myota 0

kasvavaa osinkoa, joka maksetaan kaksi
kertaa vuodessa.

Liikevaihdon maantieteellinen jakauma (2017)

B Eurooppa
B Amerikka

Aasia-Tyynimeri

Liikevaihdon segmenttijakauma (2017)
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Fiskarsin organisaatiomalli 2017 alusta lahtien

Toimitusjohtaja

SBU Living* SBU Functional*

Liikevaihto 2017: 573,9 MEUR Liikevaihto 2017: 607,8 MEUR
Vertailukelpoinen EBITA 2017: 70,7 MEUR Vertailukelpoinen EBITA 2017: 59,7 MEUR
Henkilosto 2017: 5 379 Henkilosto 2017: 2 289

Engiish & Crystal Living | Amercss

Scandinavian Living

Toimitusketju (yhteinen)

Tukifunktiot (yhteinen)

Muut-liiketoiminta*

Liikevaihto 2017: 4 MEUR
Vertailukelpoinen EBITA 2017: -11,5 MEUR
Henkilosto 2017: 41 hlo

* Raportoitavat segmentit: SBU Living, SBU Functional ja Muut-liiketoiminta (SBU= Strategic Business Unit)
* Muut-liiketoiminta siséltaa konsernihallinnon kulut ja on siksi tappiollinen



Fiskarsin brandit

Liikevaihdon jakautuminen brandeittdin (2017)

B Fiskars
Waterford
B Royal Copenhagen
B littala
Wedgwood
B Gerber
Muut

Kansainvalisten paabrandien ominaisuuksia:

Orgaaninen kasvuvauhti on tyypillisesti nopeampaa kuin
konsernin muilla brandeilla
Myyntikate-% on tyypillisesti selvasti korkeampi kuin konsernin

muilla bréndeilla, kun huomioidaan erot tuotekategorioissa

- Siksi isommat panostukset paabrandeihin

Kansainvaliset paabrandit (V75 % liikevaihdosta)

le

FISKARS®  WATERFORD

ROYAL COPENHAGEN

Oiittala

WEDGWOOD

ENGLAND 1759

GGERBER

Muut brandit (“25 % liikevaihdosta)*

ARABIA  RovALDouLToN  Giiimour
o
R ROYALALBERT ~ —HACKMAN-
Rérstrand
Kitchen [}
ROGASKA Devils

TINELSON KamaNS  ningher

*Lista ei sisélla kaikkia Fiskarsin omistamia pienimpid brandeja




[ ] [ ] [ X} ([ ]
Fiskarsin brandit

o Lista ei sisédlla kaikkia Fiskarsin omistamia brandeja
> Liikevaihdosta vuonna 2017
Yhtion ilmoittama %-lukema

*k

*

Inderesin arvio liikevaihdon kokoluokasta

§ FISKARS' 35 %** (*415 MEUR) Tuotteet puutarhanhoitoon, ruoanlaittoon ja askarteluun 1649 1649 Functional
% WATERFORD 9 %** (*107 MEUR) Irlantilaista kristallia: sisustus, kattaminen, lahjat 1783 2015 Living
:§ % 9 %** (V107 MEUR) Korkealaatuisia tanskalaisia posliinituotteita: sisustus ja kattaminen 1775 2013 Living
O EOVAEOEENLIACEN
% Oiittala 8 %** (V95 MEUR) Pohjoismaista muotoilua: sisustus, kattaminen, lahjatavarat 1881 2007 Living
é WEDGWOOD 7 %** (V83 MEUR) Posliinisia ruoka- ja teeastioita, japsi- ja koriste-esineita 1759 2015 Living
g ﬁGERBER' 7 %** (V83 MEUR) Veitset, monitoimity6kalut ja ongelmanratkaisutuotteet 1939 1986 Functional
ROYALLDBSG‘;J LTON <5 %* Englantilainen kattamis- ja sisustusbrandi 1815 2015 Living
Gilmour <5 %* Kastelulaitteet: vesiletkut, sprinklerit 1949 2014 Functional
ROYAL ALBERT <5 %* Englantilainen lahjatavarabrandi: kukikkaiset teeastiat 1896 2015 Living
= Ap@;Z)BIA <4 %* Suomalainen astiasarjabrandi 1873 2007 Living
=
g Ré,:rand <4 %* Ruotsalainen astiasarjabréndi, Euroopan 2. vanhin posliinituotemerkki 1726 2007 Living
g ROGHR <3 %* Korkealaatuista slovenialaista kristallia, lahjatavarat, sisustaminen, juomalasit 1665 2015 Living
9]
% ", NELSON <3 %* Kastelulaitteet: vesiletkut, sprinklerit 1911 2014 Functional
:§ <2 %* Laadukkaita rakennustyokaluja ammattilaisille 1829 2007 Functional
: —HACKMAN- <2 %* Ruokailuvilineet (keitto- ja paistiastiat siirretty Fiskars-brandin alle) 1789 2007 Functional
Bﬂg&'} <1%* Korkealaatuisia englantilaisia keittidveitsia 1960 N/A Functional
i ArnmanEA <1%* ltalialaisia keittidveitsia 1926 1997 Functional
ginghﬁf <1%* Sakset ja muut vilineet askarteluun ja vaateteollisuuteen 1947 2005 Functional
<1%* Tanskalainen korkealuokkainen ruokailuvilinebrandi 1758 1994 Functional



Living-segmentti

Scandinavian Living
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Liikevaihdon jakauma (2017)

B Amerikka
B Eurooppa
B Aasia-Tyynimeri



Living-segmentti 1/3

Premium- ja luksustuotteita kattamiseen,
lahjatavaroihin ja sisustamiseen

Living-segmentti tarjoaa premium- ja
luksustuotteita kattamiseen, lahjatavaroihin ja
sisustamiseen. Segmentti jakautuu kahteen eri
liiketoimintaan: English & Crystal Living seka
Scandinavian Living. Lahes koko Living-
segmentin brandiportfolio on syntynyt viimeisen
reilun kymmenen vuoden aikana tehdyista
yrityskaupoista, joilla Fiskars on ostanut
tunnettuja bréndeja tai brandiportfolioita pois
padosin padomasijoittajilta. Nailla yrityskaupoilla
Fiskars on vahvistanut asemaansa kattamisen,
sisustamisen ja lahjatavaroiden premium-
tuotekategorioissa.

Fiskarsin uusi segmenttijako on ollut voimassa
vasta vuoden 2017 alusta l&htien, joten
segmenteilld on nykymuodossaan vasta hyvin
lyhyt historia. Living-segmentin liikevaihto
vuonna 2017 oli 574 MEUR (2016: 598 MEUR) eli
48 % Fiskars-konsernin liikevaihdosta. Living-
segmentin liikevaihdosta noin 52 % tulee
Euroopasta, 26 % Aasia-Tyynenmeren alueelta
ja 22 % Amerikasta.

Living-segmentin vertailukelpoinen EBITA
vuonna 2017 oli 71 MEUR (2016: 59 MEUR) eli
12,3 % liikevaihdosta (2016: 9,9 %). Living-
segmentissa tyoskenteli vuonna 2017
keskimaarin 5379 tyodntekijaa, mikd on noin 70 %
konsernin henkilostdsta. Segmentin korkeaa
henkilostomaaraa selittaa se, etta yhtiolla on
runsaasti kasityotéd vaativia omia tehtaita (lasin
puhallus, posliinin maalaus jne.) seka satoja
omien brandien myymaloita ja shop-in-shopeja,
joiden tyontekijat ovat Living-segmentin
palkkalistoilla.

English & Crystal Living

English & Crystal Living -liiketoimintaan kuuluvat
brandit edustavat korkealaatuisia ja perinteisia
posliini- ja kristallituotteita. Liiketoimintaan
kuuluvat muun muassa Waterford (perustettu
1783), Wedgwood (1759), Royal Albert (1904),
Royal Doulton (1815) ja Rogaska (1665) -brandit.
Segmentin nimen mukaisesti useimmat naista
juontavat juurensa Englantiin tai Irlantiin, mutta
mukana on myos slovenialainen Rogaska.

WWRD -yritysosto (2015)

Kaikki edella mainitut English & Crystal Living-
liilketoiminnan brandit liittyivat osaksi Fiskars-
konsernia kesalla 2015 tapahtuneen WWRD-
yrityskaupan kautta. Fiskars osti WWRD:n
yhdysvaltalaiselta pddomasijoittajalta KPS
Capital Partnersilta 437 miljoonan dollarin (406
MEUR) velattomalla kauppahinnalla. WWRD:n
liilkevaihto oli ostohetkelld 432 miljoonaa dollaria
(402 MEUR) ja liikevoitto 33 miljoonaa dollaria
(31 MEUR) eli EBIT 8 %.

WWRD-yrityskaupan kertoimet toteutuneilla
luvuilla olivat EV/Liikevaihto 1,0x ja EV/EBIT 13x.

WWRD-yrityskaupan myota Fiskarsista tuli yksi
maailman johtavista luksus- ja premium-luokan
kodin- ja lifestyle-tuotteita tarjoavista yhtidista.
WWRD:n osto antoi Fiskarsille myos vahvan
jalansijan Yhdysvalloissa ja vahvisti entisestaan
Fiskarsin markkina-asemaa Euroopassa seka
Aasian ja Tyynenmeren alueella.

Scandinavian Living

Scandinavian Living -liiketoimintaan kuuluvat
brandit ovat tunnettuja skandinaavisesta
muotoilustaan ja juuristaan. Liiketoiminta sisaltaa

johtavia kodin sisustamisen ja kattamisen
bréandeja Pohjoismaista. Tuoteryhmia ovat mm.
astiastot, juomalasit, maljakot, valaisimet ja muut
sisustustuotteet. Liiketoimintaan kuuluvat muun
muassa littala, Royal Copenhagen-, Rorstrand- ja
Arabia -brandit.

littala Group -yritysosto (2007)

Scandinavian Living-liikketoiminnan juuret
alkoivat muodostua alun perin vuonna 2007,
kun Fiskars osti kodintuotealan designyritys
littala Groupin padomasijoittaja ABN AMRO
Capitalilta. littala Group -oston yhteydessa
Fiskars sai brandivalikoimaansa Suomen,
Ruotsin ja Norjan arvostetuimpia tavaramerkkeja
mm. liittala, Arabia, Hackman, Rérstrand,
Hoganas Keramik, BodaNova ja Hoyang-Polaris.
Velaton kauppahinta oli noin 230 MEUR.
Ostohetkelld littala Groupin liikevaihto oli 190
MEUR ja liikevoitto 17 MEUR (EBIT 9 %).

littala Group -yrityskaupan kertoimet olivat
toteutuneilla luvuilla EV/Liikevaihto 1,2x ja
EV/EBIT 14x.

Royal Copenhagen -yritysosto (2013)

Vuonna 2013 Fiskars osti arvostetun
tanskalaisen posliinituoteyhtion Royal
Copenhagenin tanskalaiselta
paaomasijoitusyhtio Axcelilta. Kaupan velaton
arvo oli 490 miljoonaa Tanskan kruunua eli noin
66 MEUR. Ostohetkelld Royal Copenhagenin
liikevaihto oli 492 miljoonaa Tanskan kruunua
(66 MEUR) ja liiketulos 39 miljoonaa Tanskan
kruunua (5 MEUR) eli EBIT 8 %.

Royal Copenhagen -yrityskaupan kertoimet
toteutuneilla luvuilla olivat EV/Liikevaihto 1,0x ja
EV/EBIT 13x.

"



Living-segmentti muodostunut yrityskaupoista

littala Group (2007)

Tilanne ostohetkella
Brandiportfolio: littala, Arabia, Hackman,
Rorstrand, Hoganas Keramik, BodaNova ja
Hoyang-Polaris
Yrityskapupan velaton arvo 230 MEUR
Liikevaihto 190 MEUR (EV/S 1,2x)

Liikevoitto 17 MEUR (EV/EBIT 14x)

Tyontekijoitd 1350

littala-myymaloitd yhteenséa 30 kpl, Suomessa 7 kpl
Yhteensa yli 50 erikokoista shop-in-shopia
Euroopassa ja Japanissa

Tuotantolaitokset: Suomi (Helsinki, Nuutajarvi,
littala, Sorsakoski, Vahékyrd), Ruotsi (Hognas) ja
Norja (Moss)

Myyja: pddomasijoittaja ABN AMRO Capital, toimiva
johto ja yksittaiset sijoittajat

Royal Copenhagen (2013)

Tilanne ostohetkella
Brandiportfolio: Royal Copenhagen
Yrityskaupan velaton arvo 66 MEUR
Liikevaihto 66 MEUR (EV/S 1,0x)

Liikevoitto 5 MEUR (EV/EBIT 13x)

Tyontekijoita 650

Myymaloita ja outlet- myymaloitd 12 kpl (Tanska,
Japani ja Korea)

Yhteensa 117 shop-in-shopia (Tanska, Aasia, Saksa
jausa)

Tuotantolaitokset: Tanska ja Thaimaa

Myyja: padomasijoittaja Axcel

WWRD (2015)

Tilanne ostohetkella
Brandiportfolio: Waterford, Wedgwood, Royal
Doulton, Royal Albert ja Rogaska
Yrityskapupan velaton arvo 406 MEUR
Liikevaihto 402 MEUR (EV/S 1,0x)

Liikevoitto 31 MEUR (EV/EBIT 13x)

Tyontekijoitd 3800

Myymaléita 226 kpl, joista WWRD omistaa 76 kpl,
loput 150 kpl shop-in-shopeja

Tuotantolaitokset: Englanti, Irlanti, Slovenia ja
Indonesia

Myyja: pdadomasijoittaja KPS Capital Partners

v
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Tukkukauppa suurin myyntikanava

Living-segmentin liikevaihdosta noin 60 % tulee
tukkukaupasta, minka kautta tuotteet 16ytavat
tiensd mm. suuriin tavarataloihin (mm. Macy’s
Yhdysvalloissa, Stockmann Suomessa tai
Harrods Englannissa). Living-segmentin tuotteet
ovat usein myynnissa tasokkaissa kanavissa,
silla tuotteet edustavat laadultaan ja
hinnoittelultaan premium- ja/tai luksustasoa.
Yhtioé on todennut, ettd varsinkin English &
Crystal Living -liiketoiminnan tuotteita on viime
aikoina pyritty vetamaan edellisen omistajan
jaljilta pois alennusvetoisista myymaloista
brandi-imagon ja hinnoitteluvoiman
yllapitdmiseksi. Tadma on nakynyt lilkevaihdon
vaisuna kehityksena, mutta sen pitaisi ajan
kanssa parantaa kannattavuutta.

Omat myymalat tarkea myyntikanava

Living-segmentin liikevaihdosta noin 33 % tulee
yhtion omien suorien kanavien kautta, joihin
kuuluvat omat myymalat, shop-in-shopit, outletit
ja oma verkkokauppa. Nama ovat tarkeita
kanavia brandimielikuvan kehittamiseksi ja niissa
voidaan asiantuntevan palvelun lisaksi mm.
tutustuttaa kuluttajia konsernin muihin
brandeihin ja luoda uusia kasvumahdollisuuksia.
Living-segmentissd omat myymalat ovat tarkea
myyntikanava ja se on selkea ero Functional-
segmenttiin, missa tuotteet myydaan lahes
taysin kolmansien osapuolten jakelukanavien
kautta. Tama on yksi syy sille, miksi Living-
segmentissa tyoskentelee 70 % konsernin
henkilostostd, vaikka liikevaihto on jopa hieman
pienempi kuin Functional-segmentilla.

Kun Fiskars osti littala Groupin vuonna 2007, tuli
yritysoston mukana 30 omaa myymalaa ja yli 50
shop-in-shopia. Royal Copenhagen -oston
mukana tuli 12 omaa myymalaa ja 117 shop-in-

shopia. WWRD-yrityskaupan mukana tuli omia
myymaloita 226 kpl, joista WWRD itse omisti 76
kpl ja loput 150 olivat shop-in-shopeja. Yhtiolla
on talla hetkellda noin 400 omaa myymalaa.
Omat myymalat padasaantoisesti nostavat
suhteellista bruttokatetta, silld tukkukaupan
katteen lisdksi yhtioon jaa myds vahittaiskaupan
kate. Omilla myymaléilla on kuitenkin tapana
kasvattava selvasti yhtion suhteellisia myynti- ja
markkinointikuluja, mik& on nakynyt konsernin
kulurakenteessa littala-, Royal Copenhagen- ja
WWRD-yrityskauppojen jalkeen.

Living-segmentin liikevaihdosta noin 5 % tulee
matkailu- ja ravintola-alan kanavasta. Tama pitaa
sisallaan hienoja hotelleja tai lentoyhtioita, jotka
haluavat tarjota asiakkailleen ruokaa ja juomaa
tyylikkaista kristalli- tai posliiniastiastoista.

Verkkokauppa vastaa noin 15 % koko segmentin
liikevaihdosta. Tahan kuuluu seké yhtion omat
ettd kolmansien osapuolten verkkokaupat.
Verkkokauppa on télla hetkelld voimakkaimmin
kasvava kanava.

Kausiluonteisesti vahva paino H2:lla

Living-segmentin liikevaihto ja tulos ovat
vahvasti painottuneet vuoden jalkimmaiselle
puoliskolle. Kun tarkkaillaan vuosien 2016-2017
toteutuneita lukuja, noin 57 % segmentin
myynnista tapahtuu H2:lla ja vertailukelpoisesta
EBITA:sta perati 87 % toteutuu H2:lla. Varsinkin
joulumyynti on segmentille erittdin tarkea, silla
naitd tuotteita ostetaan usein lahjaksi. Vuoden
viimeisen neljanneksen painoarvo on erityisen
suuri tuloskunnon osalta, sillda noin 60 %
vertailukelpoisesta EBITA:sta toteutuu Q4:lla.
Tasta syysta yhtio joutuu usein odottamaan ihan
vuoden viimeisiin viikkoihin asti ennen kuin
nakyvyys koko vuoden tulokseen alkaa olla
luotettavalla tasolla.

Myyntikanavien osuus segmentin lilkkevaihdosta (2017)

Omat suorat kanavat
~33 %

(omat + kolmansien
osapuolten)

Verkkokauppa ™ 15% {

— Tukkukauppa “60 %

} Matkailu- ja ravintola > 5%

Living-segmentin liikevaihdon jakautuminen (2016-2017)
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Vertailukelpoisen EBITA:n jakautuminen (2016-2017)
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Kansainvidliset

Alueelliset

Living-segmentti 3/3

Tuotekategoriat

Living-segmentin suurin tuotekategoria on
Ruokailuastiat (Dinnerware), joka tuo 45 %
segmentin liikevaihdosta. Lahes kaikilta segmentin
brandeilta I6ytyy ruokailuastioita. Toiseksi suurin
kategoria on Sisustus (Interior), joka tuo 23 %
segmentin lilkevaihdosta. Juoma-astiat (Drinkware)
on kolmanneksi suurin kategoria ja se on 17 %
segmentin liikevaihdosta. Muut tuotteet vastaavat
15 % segmentin lilkevaihdosta.

littala on Living-segmentin bréndeista pisimmalle
viety tuotekategoria-mielessa. littala oli aiemmin
paaosin laseja tekeva yhtio, mutta sitd on
maaratietoisesti kehitetty kattamaan muitakin
kodin ja sisustamisen kategorioita. Living-
segmentissa on monia eri brandeja, joilla on
mahdollisuuksia laajentaa uusiin
tuotekategorioihin, mutta yhtic on todennut, ettei
se aio lahted venyttamaan kaikkia brandeja
pakonomaisesti kaikkiin tuoteryhmiin.

Ruokailu-astiat 45 %
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Uudelleenjarjestelyohjelma (2018-2021)

Living-segmentille julkistettiin loppuvuodesta 2018
alkava uudelleenjarjestelyohjelma. Yhtion
viimeisen vuoden aikana julkistetuista
tulosraporteista on pystynyt tulkitsemaan, etta
English & Crystal Living-liiketoiminta ei ole
kehittynyt aivan yhtion toivomalla tavalla ja
tilannetta yritetdan nyt korjata. Ohjelma viedaan
|&pi vuosien 2018-2021 aikana ja se keskittyy
|&ahinna English & Crystal Living -liiketoimintaan
seka sen kannattavuuden parantamiseen.
Ehdotettuihin muutoksiin lukeutuu globaalin
vahittdiskauppa- ja jakeluverkoston seka
toimitusketjun ja organisaatiorakenteen optimointi.

Heindkuussa 2015 hankittu WWRD (nykyinen
English & Crystal Living) jai Fiskarsin Supply Chain
2017-ohjelman ulkopuolelle, jossa globaalia
toimitusketjua tehostettiin erityisesti Euroopassa ja
Aasiassa. Nyt kdynnistetyn Living-segmentin
uudelleenjarjestelyohjelman kustannukset ovat

Juoma-astiat 17 %

v
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<

Sisustus 23 %

noin 40 MEUR, jotka toteutuvat vuosien 2018-2021
valilla ja niitéd kohdellaan vertailukelpoisuuteen
vaikuttavina erina. Ohjelman tavoitteena on saada
aikaan noin 17 MEUR:n vuotuiset s&astot, joista
suurimman osan odotetaan toteutuvan sen
jélkeen, kun ohjelma on paattynyt, arviolta vuoden
2021 loppuun mennessa.

Kilpailijat

Living-segmentin kilpailutilannetta on lahes
mahdoton selvittda. Yhtio toimii niin monella eri
brandilla, eri maantieteellisilla alueilla, eri
jakelukanavissa ja tuotekategorioissa, etta
kilpailevia yhtioita voi olla satoja tuhansia. Yhtaalta
Scandinavian Living-liikketoiminnan tuotteet voivat
kilpailla toisten hienojen keramiikkabrandien
kuten Villeroy & Boch kanssa tai halvassa paassa
my06s IKEA:n tyyppiset toimijat voivat toimia yhtion
kilpailijoina. Joissain tapauksissa myds yhtion
omat brandit voivat olla keskenaan kilpailijoita.

Muut tuotteet 15 %

v
v
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Functional-segmentti

Paabrandit Liikevaihto (MEUR)
v' Puutarhanhoito
603 608 591 600
FISKARS' e v Askartelu
v Kastelu
ﬁGERBER v' Ulkoilu
v" Ruoanlaitto
G. l V' Tyokalut
2016 2017 2018e 2019e 2020e
Functional-segmentin liikevaihdon Vertailukelpoinen EBITA (MEUR) Functional-segmentin liikevaihdon
jakauma (2017) jakauma (2017)
1,8 % 11,9 % 12,0 %
<5% <5%
<5%
B Fiskars
@ Eurooppa
B Gerber WUSA
Kanada
B Gilmour ja
Nelson Etela-Amerikka
Muut brandit B Aasia-Tyynimeri
2016 2017 2018e 2019e 2020e

I Vertailukelpoinen EBITA (MEUR) e \/crtailukelpoinen EBITA-%
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Vilineita ja tyokaluja kotiin ja puutarhaan seka
ulkoiluun

Functional-segmentti tarjoaa vélineita ja
tyokaluja kotiin ja puutarhaan seka ulkoiluun.
Siihen kuuluvat Functional Americas-, Functional
EMEA- ja Outdoor-liiketoiminnot. Segmentin
paabrandeja ovat Fiskars, Gerber ja Gilmour.

Functional-segmentin lilkkevaihto vuonna 2017 oli
608 MEUR eli 52 % Fiskars-konsernin
liikevaihdosta. Vertailukelpoinen EBITA vuonna
2017 oli 60 MEUR eli 9,8 % liikevaihdosta.
Functional-segmentissa tyoskenteli vuonna 2017
keskimaarin 2289 tydntekijaa, mika on noin 30
% konsernin henkilostosta. Henkilostomaara on
melko pieni suhteutettuna segmentin osuuteen
konsernin lilkkevaihdosta. Tata selittaa se, etta
l&hes kaikki segmentin tuotteet myydaéan
epdasuorasti kolmansien osapuolten jakelijoiden
kautta toisin kuin Living-segmentissd, missé on
satoja omia myymaloita. Functional-segmentin
tuotteiden valmistaminen ei mydskaan vaadi
yhta paljon kasityota kuin Living-segmentissa.

Fiskars on selvasti tunnetuin ja isoin brandi

Fiskars-brandi ollut osa konsernia sen
perustamisesta lahtien (v. 1649). Se on selvasti
Functional-segmentin (ja koko konsernin) suurin
brandi. Fiskars-bréndin liilkevaihto vuonna 2017
oli yhtion mukaan noin 35 % konsernin
liikevaihdosta eli noin 415 MEUR. Tama
tarkoittaa, ettd Functional-segmentin
liikevaihdosta noin 68 % tulee Fiskarsin
tuotteista. Fiskars-brandin tuotteita I6ytyy lahes
kaikista Functional-segmentin tuotekategorioista
ja se on tuoteportfoliota ajatellen selvasti
konsernin pisimmalle kehitetty brandi. Fiskarsin
tuotteita on myds myynnissa useimmissa
konsernin toimintamaissa.

Fiskars on tunnettu etenkin oranssikahvaisista
saksistaan. Fiskarsin saksia on yhtion mukaan
myyty maailmanlaajuisesti jo yli miljardi paria,
mikd tekee siitd maailman suurimman
saksibrandin. Fiskarsin tunnettuja
puutarhatuotteita ovat mm. kirveet, haravat,
lapiot, pensasleikkurit ja sahat. Ruoanlaitto-
kategoriasta 10ytyy mm veitsid, aterimia seka
keitto- ja paistiastioita.

Gerber vie ulkoilun pidemmalle metsaan

Gerber on yhdysvaltalainen ulkoilubréandi, joka
on ollut osa Fiskars-konsernia vuodesta 1986.
Gerberin liikevaihto oli noin 7 % konsernin
liikevaihdosta vuonna 2017, mika on noin 80
MEUR eli 13 % Functional-segmentin
liikevaihdosta. Gerber on tunnettu
monitoimityokaluista ja veitsistd, joita kdytetdaan
esim. retkeilyssd, vaeltamisessa, metsdstyksessa
ja kalastuksessa. Gerberilld on valikoimissa
mya0s erilaisia retkikirveitd, kenttalapioita ja
muita ongelmanratkaisutuotteita, joita esim.
Yhdysvaltain armeija kayttaa. Gerber on vahva
Pohjois-Amerikassa, mutta muualla maailmassa
se ei ole kovinkaan iso. Gerber tavoittelee nyt
laajentumista uusiin tuotekategorioihin ja
Pohjois-Amerikan ulkopuolelle.

Kasteluliiketoiminnan osto (Gilmour ja Nelson)

Fiskars osti vuonna 2014 kastelutuotemerkit
Gilmourin ja Nelsonin. Niiden yhteenlasketuksi
liilkevaihdoksi ilmoitettiin silloin 90 MEUR, joka
sisalsi sittemmin lopetettuja tuotelinjoja. Pro
forma -liikevaihdoksi yhti6 ilmoitti yrityskaupan
toteutumisen jalkeen 77 MEUR. Liiketoiminta oli
ostohetkella tappiollista, mutta Fiskarsin tavoite
oli konsolidoida toimialaa ja kdantaa toiminta
parin vuoden aikana voitolliseksi. Voitolle
kaantyminen tapahtui suunniteltua nopeammin
parissa vuodessa.

Fiskars ei avaa miten Gilmourin ja Nelsonin
liikevaihto on kehittynyt oston jalkeen, mutta
yhtion mukaan kastelutuoteryhman liikevaihto
oli noin 13 % segmentin vuoden 2017
liikevaihdosta, mika tarkoittaa noin 80 MEUR:a.
Vaikka Fiskars on viime vuosina alkanut myyda
kastelutuotteita omalla brandillaan
Pohjoismaissa, arvioimme Fiskarsin tuotteiden
osuuden olevan vield suhteellisen pienta tasta
tuoteryhmasta ja suurimman osan liikevaihdosta
tulevan Gilmour ja Nelson -bréndien tuotteista.

Gilmour- ja Nelson -yrityskaupan ansiosta
Fiskars-brandille avautui mahdollisuus laajentua
Pohjoismaissa vahvemmin kasteluliiketoimintaan
myymalla samoja tuotteita Euroopassa Fiskars-
brandin alla kuin mitad Gilmour- ja Nelson myyvat
Pohjois-Amerikassa. Fiskars sai hyvid synergioita
ja skaalaetuja ostokohteiden suunnittelu-,
hankinta- ja valmistusosaamisesta seka
olemassa olevista jakelukanavista.

Lisdksi monia pieniad paikallisia brandeja

Functional-segmentin paabrandit (Fiskars,
Gerber ja Gilmour) muodostavat kdsityksemme
mukaan yli 90 % segmentin liikevaihdosta.
Segmentti siséltda lukuisia yritysostojen kautta
konserniin tulleita pienia paikallisia bréandeja,
mutta naiden liikevaihto on yhteenlaskettunakin
konsernin kannalta lahes merkityksetonta.
Koska kansainvalisilla paabrandeilla on todettu
olevan paremmat kasvundkymat ja suhteellisesti
parempi kannattavuus, on Fiskars jattanyt
pienempien brandien myynti-, markkinointi- ja
tuotekehitystoimenpiteet vahemmalle huomiolle.
Kéasityksemme mukaan pienempia bréandeja
pyritddn ajan kanssa sulauttamaan konsernin
isoihin brandeihin ja ndin on kdynyt esim.
viimeisen muutaman vuoden aikana, kun
Hackmann-brandin keitto- ja paistoastiat
sulautettiin Fiskarsin nimen alle. 16



Functional-segmenttia taydennetty yrityskaupoilla

Fiskars (1649)

Konsernin alkuperdinen brandi

U P&aatuotekategoriat nykyaan
. Puutarhanhoito
. Ruuanlaitto
. Askartelu
. Sakset

Gerber (1986)

Tilanne ostohetkella
Yhdysvaltalainen 1939 perustettu
brandi
Paatuotteet: veitset, monitoimitydkalut
ja ongelmanratkaisutuotteet
Liikevaihto: ei tiedossa
Liikevoitto: ei tiedossa
Kauppahinta: ei tiedossa
Tuotantolaitokset: USA (Portland)
Myyja: Perustajaperhe

Leborgne (2007)

Tilanne ostohetkella
Ranskalainen rakennustydkalujen
valmistaja
Kauppahinta 13 MEUR
Liikevaihto: 16 MEUR (EV/S 0,8x)
Liikevoitto: ei tiedossa
Tyontekijoita: 120
Suurimmat toimintamaat: Ranska,
Espanja, Italia ja Belgia
Tuotantolaitokset: Ranska
Myyja: Perustajaperhe

Nelson ja Gilmour (2014)

Tilanne ostohetkella
Brandiportfolio: Yhdysvaltain johtavat
kastelutuotemerkit Nelson ja Gilmour
Tuotekategoriat: letkut, liittimet,
sadettimet, suuttimet, ruiskut ja
kasteluajastimet
Kauppahinta: 21 MEUR
Liikevaihto: 77 MEUR (EV/S 0,3x)
Liikevoitto: -1,3 MEUR
Tuotantolaitokset: USA (Missouri) ja
Kiina (Ningbo)

Tyontekijoita: 440, joista 270
Yhdysvalloissa
Myyjé: Robert Bosch Tool Corporation
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Functional-segmentin liikevaihto tuotekategorioittain (2017)
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@ Puutarhanhoito
Tuotekategoriat Functional-segmentin liikevaihdosta vain reilu 5 BAskartelu
. . o ) % tuli verkkokaupan kautta vuonna 2017. BKastelu
Functional-segmentin tuotekategorioista suurin Verkkokaupan osuus liikevaihdosta on selvasti Lo
on Puutarhanhoito (45% liikevaihdosta). Tahan pienempi kuin Living-segmentilla (verkkokaupan '
ryhmaan kuuluvat mm. haravat, oksasakset, osuus noin 15 %). Tamé johtuu tuotteiden Ruoanlaitto
kirveet ja istutustyokalut. Toiseksi suurin erilaisesta luonteesta ja siitd, ettd esim. haravan Tyokalut

kategoria on Askartelu (18 %), mihin kuuluvat
mm. sakset ja paperileikkurit. Kastelu (13 %)
sisdltdd mm. vesiletkut ja suuttimet. Ulkoilu (13
%) koostuu Gerberin monitoimitydkaluista ja
veitsista. Ruoanlaitto (10 %) sisaltda esim.
keittiotyovalineet, keitto- ja paistoastiat seka
veitset. Tyokaluihin (2 %) kuuluvat mm. vasarat.

Jakelu lahes taysin kolmansilla osapuolilla

Functional-segmentin tuotteet myydaan lahes
taysin kolmansien osapuolten jakelukanavissa.

ja lumikolan tyyppisia esineitd on selvasti
vaikeampi kuljettaa.

Kausiluonteisesti vahva paino H1:lla

Functional-segmentin myynti ja tulos ovat
vahvasti painottuneet vuoden ensimmaiselle
puoliskolle johtuen isosta puutarha-, ulkoilu- ja
kasteluliiketoiminnan painosta. Kun tarkkaillaan

vuosien 2016-2017 toteutuneita lukuja noin 56 %

segmentin lilkevaihdosta ja perati 79 %
vertailukelpoisesta EBITA:sta toteutuu H1:lla.

Functional-segmentin liikevaihdon jakauma (2016-2017)

Living-segmentista poiketen, Functional- Functional-segmentin tuotteissa on siis taysin e
segmentilla ei ole laajaa omien myymaldiden painvastainen kausiluonteisuus kuin Living- az
verkostoa ja siksi myds henkildston maara on segmentiss&, missé liikevaihto ja tulos ma3
selvasti pienempi kuin Living-segmentissa. painottuvat vahvasti H2:lle ja erityisesti Q4:lle. @04

Joitain Functional-segmentin tuotteita (esim.
ruoanlaittoon liittyvid) kuitenkin myydaan myos
Living-segmentin omissa myymaldissa.

Functional-segmentin tuotteita on myynnissa
hyvin erilaisissa kanavissa riippuen mista
tuotekategoriasta on kyse. Puutarhaan liittyvia
tuotteita myydaan mm. rautakaupoissa (esim. K-
Rauta), rakentamiseen erikoistuneissa kaupoissa
(esim. Bauhaus) tai puutarhakaupoissa (esim.
Plantagen). Kotiin ja ruoanlaittoon liittyvia
tuotteita myydaan paivittaistavarakaupoissa

Saan vaihteluilla on vaikutus kysyntaan

Functional-segmentin tuotteiden kysynta
vaihtelee sdan mukaan. Puutarhatydkalujen ja
kastelutuotteiden kysynta on riippuvainen siita,
miten nopeasti kevat tulee ja kuinka lammin se
on. Yhtié on monesti viitannut Q1-ja Q2-
raporttien yhteydessa kylméan tai sateisen
kevaan haitanneen puutarhatydkalujen ja/tai
kastelutuotteiden myyntia. Talvella taas
lumitydkalujen kysyntdan vaikuttaa se, miten

Vertailukelpoisen EBITA:n jakautuminen (2016-2017)

(Citymarket ja Prisma) tai tavarataloissa (mm. aikaisin lunta alkaa sataa, miten paljon sitéd sataa [ Tell
Stockmann, Tokmanni jne.). Pohjois-Amerikassa ja kuin kauan se pysyy maassa. Yhtid on useasti -
suuret vahittaiskaupan toimijat esim. Home viitannut lumettoman talven vaikuttaneen

Depot ja Walmart myyvat Functional-segmentin negatiivisesti lumitydkalujen myyntiin Q4- ja Q1- [JeE
tuotteita omissa myymaldissaan ja raporttien yhteydessa. Heikot sdédolosuhteet BQ4

verkkokaupoissa. Jakelukanavat ovat paaosin
DIY-myymaloita (Do it yourself) ja erilaisia
puutarhakeskuksia.

voivat jattaa jakelijoiden varastot korkealle
tasolle ja vaikuttaa ndin myos Fiskarsin
tuotteiden seuraavan kauden myyntiin.




Muut-segmentti

Liikevaihto (MEUR)

Sijoitussalkku (Wartsila)

4,0 Konsernihallinto

FISKARS 38

38 38 4,0 4,0
VILLAGE I I I I

WARTS“_ A 2016 2017 2018e 2019 2020e 2021e

Vertailukelpoinen EBITA (MEUR)

Fiskarsin Kiinteistot

v
v
v
v Fiskarsin Ruukki
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v
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Maa- ja kiinteistbomaisuus
Metsanhoito
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Muut-segmentti

Muut-segmentti

Muut-segmentti sisaltaa konsernin sijoitukset,
kiinteistoyksikon, konsernitoiminnot ja yhteiset
palvelut. Muut-segmentin liikevaihto vuonna
2017 oli 3,8 MEUR (2016: 3,8 MEUR) ja se
koostui pddosin puunmyynnista ja
vuokratuloista. Segmentin vertailukelpoinen
EBITA vuonna 2017 oli -11,5 MEUR (2016: -9,5
MEUR). Segmentin tulos on negatiivinen sen
takia, etta konsernihallinnon kulut kohdistetaan
tanne.

Kiinteistot ja Fiskarsin Ruukki

Fiskarsin kiinteistoyksikko vastaa Suomessa
teollisessa ja kaupallisessa kdytossa olevien
kiinteistojen johtamisesta ja kehittamisesta seka
yhtion muusta kiinteistdomaisuudesta ja sen
kestdvan kehityksen periaatteiden mukaisesti
hoidetuista metsista. Yksikon tulot koostuvat
paadasiassa puunmyynnista seka vuokratuloista.

Maa- ja kiinteistéomaisuus

Fiskars Kiinteistot hallinnoi yhtion omistuksia
Fiskarsin Ruukissa sekéa sen
tehdaspaikkakunnilla. Se kehittdd myos yhtion
omistamaa 15 000 hehtaarin maaomaisuutta ja 3
700 hehtaarin vesialueita, jotka sijaitsevat
paaosin Fiskarsin Ruukin ympéaristdssa ja
Hankoniemella Etela-Suomessa.

Metsavarannot

Yhtion metsavaranto kattaa seka tuottavaa
talousmetsaa etta erillisia suojelukohteita.
Puuvarannon kayvan arvon maarityksessa
kdytetaan kolmen vuoden liukuvaa keskihintaa,
ja se esitetaan tuloslaskelmassa omana rivina
liiketuloksen alla ("biologisten hyddykkeiden
kdyvan arvon muutos”). Metsataloutta hoidetaan

pitkdjanteisesti ja kestavan kehityksen
periaatteiden mukaisesti.

Asunnot

Fiskarsin Kiinteistot on myds aktiivisesi mukana
kehittémassa Raaseporin aluetta. Fiskarsin
alueella on vahvistettu asemakaava ja alueelle
on kaavoitettu 140 hiljalleen myyntiin tulevaa
tonttia, jotka soveltuvat mm. pienille
perheasunnoille seké pienteollisuudelle.
Fiskarsilla on myds myynnissa tontteja mm.
Billndsissa ja Brunkomissa seka vuokrattavana
liikehuoneistojen ja tydtiloja Fiskarsin Ruukissa.

Matkailukohde

Kiinteistdjen tunnetuin osa on yhtion
synnyinpaikka, Fiskarsin Ruukki, josta on tullut
kansainvalisestikin tunnustettu suomalaisen
taiteen ja muotoilun keskus. Vuonna 1649
perustettu ruukki tarjoaa nahtadvaa ja koettavaa
kaikkina vuodenaikoina. Ruukissa vierailee
vuosittain 1ahes 200 000 matkailijaa.

Sijoitussalkku

Fiskars myi padosan Wartsila-omistuksistaan
vuonna 2014. Jéljelle jadneitd osakkeita ja
konsernin muita sijoituksia kdasitellagn Muut-
segmentissa. Sijoitussalkku koostuu p&dosin
Wartsilan osakkeista. Vuoden 2018 lopussa
Fiskars omisti 32 645 343 Wartsilan osaketta,
mika on 5,52 % Wartsilan osakepadaomasta.
Wartsila-omistuksen arvo on noin 470 MEUR.
Wartsila-omistus on noin kolmasosa Fiskarsin
noin 1,3 miljardin euron markkina-arvosta.

Fiskars kirjasi viela tilikaudella 2017 Muut-
segmenttiin Wartsila-omistuksen seka konsernin
muut aktiiviset sijoitukset kdypaan arvoon
tulosvaikutteisesti kirjattavina rahoitusvaroina.

Tama tyyli kasvatti huomattavasti Fiskarsin
tuloksen volatiliteettia, silla kdyvan arvon
muutokset saattoivat olla yhden neljanneksen
aikana monia kymmenia miljoonia euroja.

Fiskars alkoi soveltaa 1.1.2018 alkaen uutta IFRS
9-strandardia, jonka mukaisesti yhtio kirjaa
Wartsila-omistuksen arvon muutoksen laajaan
tulokseen, sen sijaan etta kadyvan arvon
muutokset kirjattaisiin tuloslaskelmaan.

Wartsildlta saadut osingot ovat merkittava
tuloldhde Fiskarsille

Wartsilalta saadut osingot ovat merkittava
tulolahde Fiskarsille. Ne eivat kuitenkaan nay
Muut-segmentin luvuissa, silld osingot kirjataan
nykyisin konsernin liikevoiton alapuolelle
rahoitustuottoihin. Wartsila luokiteltiin pitkaan
Fiskarsin osakkuusyhtioksi ja tasta syystda myos
Wartsilan tulososuus nakyi ennen Fiskarsin
liikevoitossa. Vuoden 2018 lopussa Fiskars
omisti enda 5,5 % Wartsilan osakkeista eika
Wartsilaa ei ole endd vuoden 2009 jalkeen
luokiteltu Fiskarsin osakkuusyhtioksi.

Wartsilalta saatujen osinkojen merkitys on viime
vuosina laskenut, kun Fiskars on keventanyt
omistusosuuttaan yhtiossa. Wartsila maksaa
osinkoa kaksi kertaa vuodessa. Ensimmainen
era maksetaan kevaalla ja toinen syksylla.
Vuoden 2018 aikana Fiskars on kirjannut
rahoitustuottoihin Wartsilalta saatuja osinkoja
15,0 MEUR. Vuonna 2017 Fiskars sai Wartsilalta
osinkoja 14,1 MEUR. Vaikka Fiskarsin
omistusosuus Wartsildssa on laskenut
merkittavasti vimeisen kymmenen vuoden
takaiselta tasolta, on osingoissa edelleen kyse
merkittavan kokoisesta summasta, joka on noin
16 % Fiskarsin viimeisen 12 kuukauden luvuista
lasketusta vertailukelpoisesta liikevoitosta.
Vuonna 2017 tama luku oli 14 %. 20



Wartsila-omistuksen muutos ja saadut osingot
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Historia ja muutosprosessi

Suomen vanhin yritys

Fiskars on perustettu 1649 ja se on Suomen
vanhin ja yksi vanhimmista lansimaisista
yrityksista. Fiskarsin toiminta perustui
alkuvaiheessa valettujen ja taottujen tuotteiden
valmistamiseen. Fiskarsissa valmistettiin mm.
nauloja, lankaa, veitsia, kuokkia ja raudoitettuja
pyorid. 1800-luvulla toiminta painottui raudan
jalostamiseen ja Fiskars-osakeyhtio perustettiin
1883. Fiskars listautui Helsingin porssin 1915.

Tuotevalikoiman kasvattaminen ja yritysostot

1900-luvulla Fiskarsin tuottavuus nousee
parempia terdksenkasittelymenetelmia
kehittamalla. Tuotevalikoimaa kasvatetaan ja
Suomen ensimma&inen jousitehdas perustetaan.
Yhti6 ostaa 1900-luvun alussa Inhan Tehtaat
Ahtarists, joka tunnetaan myshemmin Buster -
alumiiniveneiden rakentamisesta. Fiskars ostaa
myds Billnas Bruks Ab:n, jonka tehdas tuotti
erilaisia rautatydkaluja, kuten lapioita, vasaroita
ja kirveita.

Ensimmaiset muovikahvaiset sakset

Vuonna 1967 Fiskars valmistaa ensimmaiset
oranssikahvaiset sakset. Fiskarsin tuotemerkki
kantaa edelleen oranssia véria ja sakset ovat

nyky&an yksi Fiskarsin tunnetuimmista tuotteista.

Fiskars jarjesti vuonna 2017 oranssikahvaisten
saksien 50-vuotisjuhlan kunniaksi nayttelyn
Helsingin Designmuseossa ja yhtion mukaan
sen saksia on myyty maailmanlaajuisesti jo yli
miljardi paria, mika on tehnyt Fiskarsista
maailman suurimman saksibrandin.

Fiskars perustaa saksitehtaan Yhdysvaltoihin

Vuonna 1977 Fiskars laajentaa toimintaansa
Yhdysvaltoihin perustamalla maahan oman

saksitehtaan. Tama on tarjonnut perustan
kansainvalistymiselle, kasvavat markkinat ja
arvokkaita kokemuksia. Fiskarsin liikevaihdosta
noin 40 % tuli Amerikka-segmentista (2017).

Matka globaaliksi kuluttajatuoteyhtioksi

Fiskars on keskittynyt 2000-luvulla
kuluttajatuotteisiin ja yhtion tavoite on ollut
muuntautua holdingyhtidsta integroiduksi
ikonisten lifestyle-bréandien kodiksi. Fiskars on
tehnyt lukuisia yritysostoja ja -myynteja
muokatakseen portfoliotaan tédhan suuntaan.

Yritysostot

littala Groupin osto vuonna 2007 vahvisti
Fiskarsin asemaa keittidtuotteiden alueella ja
Leborgnen osto 2007 puutarhatydkalujen
puolella. littala Grop -ostosta ldhtien Fiskars on
edennyt maaratietoisesti yhtenaiseksi ja
tehokkaaksi globaaliksi kuluttajatuoteyhtioksi.
Royal Copenhagenin osto vuonna 2013 tdydensi
Fiskarsin kattamisen tuotevalikoimaa hienolla
kasinmaalatulla posliinilla ja vahvisti Fiskarsin
lasndoloa Pohjoismaiden lisdksi Aasiassa.
Vuonna 2014 Fiskars osti johtavat amerikkalaiset
Nelson- ja Gilmour- kastelutuotemerkit ja
vahvisti asemaansa puutarhakategoriassa.
Vuonna 2015 Fiskars osti WWRD-yhti6t ja sen
koti- ja lifestyle-tuotteiden ikonisten
luksusbrandien portfolion.

Yritysmyynnit

Fiskars on hankkiutunut muutosprosessissaan
eroon sellaisista bréandeistd, joissa yhtio ei ole
nahnyt rahkeita muodostua globaaliksi
kuluttajatuotebrandeiksi tai sellaisista
brandeistd, joille konserni ei voi tarjota erityisia
synergioita mm. valmistuksen, myyntikanavien
tms. kanssa. Joitain brandeja on myds tietylla

alueella sulautettu yhteen. Fiskars on
hankkiutunut eroon mm. Euroopan ja
Yhdysvaltojen ruukkuliiketoiminnoista vuosina
2016 ja 2015 seka Buster-veneliiketoiminnasta
2015. Fiskars myi myods esim. urheilu- ja
ulkoilutuotteista tunnetun Silvan ja sen
tytaryhtion Bruntonin vuosina 2011 ja 2009.

Wartsilda-omistuksen keventaminen

Fiskars on ollut pitkdan Wartsilan suurin
omistaja, mutta yhtidé on 2010-luvulla keventanyt
selvasti omistustaan. 2010-luvulle tultaessa
Fiskars omisti 17,1 % Wartsilasta, mutta omistus
on vahitellen vuoteen 2018 mennesséa pudonnut
5,5 %:iin. Viimeisin suuri muutos tapahtui vuonna
2014, kun Fiskars myi ruotsalaiselle Investorille
639 MEUR:lla 8 % Wartsilasta ja kirjasi tasta
kertaluonteisen 450 MEUR:n myyntivoiton.
Wartsilasta irrotettuja varoja Fiskars on vuosien
varrella joko jakanut omistajille ylimaaraisina
osinkoina tai sitten varat on kanavoitu uudelleen
kuluttajaliiketoimintaan yritysostojen kautta.

Rakennemuutos- ja tehostamisohjelmat

Lukuisten yritysjarjestelyjen jalkeen Fiskarsilla
on ollut tarve integroida uudet yhtiot sujuvaksi
osaksi konsernia. Tama on vaatinut paljon tyota
ja Fiskarsilla on kdytdnndssa koko 2010-luvun
ollut kdynnissda joku rakennemuutos- tai
tuottavuusohjelma, missa on yhdistelty
toiminnanohjausjarjestelmia, tuotanto- ja
toimitusketjuja, myyntiyhtioita ja yleisesti
tehostettu tai uudelleenjarjestelty toimintaa.
Ohjelmat jatkuvat vield 2018-2021 kun vuonna
2015 hankittu WWRD (nyk. English & Crystal
Living) kdy lapi uudelleenjarjestelyohjelman
liiketoiminnan yksinkertaistamiseksi ja
vahvistamiseksi seka tehokkuuden
parantamiseksi.
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Historia ja muutosprosessi

Muutosmatka holdingyhtiésté integroiduksi kuluttajatuoteyhtiéksi, jolla on perhe ikonisia lifestyle-bréindejd.

American
Design Potteryn
Busterin myynti
Nelson ja Gilmour myynti
) -yritysostot
Bruntonin
Power Sentryn myynt WWRD Ebertsankey ja
myynti -yritysosto Sprmg. USA
Royal Copenhagen myynti
Heidi Grace ja -yritysosto
Silva ja Brunton- Clou9 myynti 50 2021
-yritysostot Sankeyn

Silvan myynti
myynti

littala Group ja

Leborgne Integroitu kuluttajatuoteyhtio, jolla

-yritysostot perhe ikonisia lifestyle-brandeja

* Yhteiset prosessit ja jarjestelmdt
* Yhteinen toimitusketju ja
o7 2 tukitoiminnot
2006 2°

Ryhmda itsendisid yhtioita
holdingyhtién omistuksessa,
joista kunkin liiketoiminta
paikallisesti optimoitua

Investointiohjelma Euroopassa

EMEA-rakennemuutosohjelma

Supply Chain -ohjelma

Alignment-ohjelma

Living-segmentin
uudelleenjdrjestelyohjelma
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Muutosprosessin yrityshankinnat ja myynnit

Vuosi
2016
2015
2015
2015
2014
2014
2013
2013
2012
201
20M

2009
2009
2009
2007
2007
2006
2006

Tapahtuma
Myynti
Myynti
Myynti

Osto
Osto
Myynti
Myynti
Osto
Myynti
Myynti
Myynti
Myynti
Myynti
Osto
Osto
Osto
Osto
Myynti

Kohde
Euroopan ruukkuliiketoiminta (Ebertsankey) ja Spring USA
Paikallinen ruukkuliiketoiminta Yhdysvalloissa (American Design Pottery)
Buster-veneliiketoiminta
WWRD-yhtiot
Nelson ja Gilmour -kastelutuotemerkit
Fiskars myy 8 % Wartsilasta Investorille 639 MEUR:Ila
Fiskars myy paikallisen Sankey-liiketoiminnan
Royal Copenhagen
Fiskars myy 2,08 % Wartsilasta Investorille 126,8 MEUR:lla
Urheilu- ja ulkoilumerkki Silvan myynti
Fiskars myy 2 % Wartsilasta institutionaalisille sijoittajille 110,6 MEUR:Ila
Retkeily- ja camping -merkki Brunton
Askartelutuotemerkit Heidi Grace ja Cloud 9
Urheilu- ja ulkoilumerkki Silvan véhemmistdosuuden (30 %) osto 0,2 MEUR:lla
littala Group
Leborgne
Urheilu- ja ulkoilumerkki Silvan ja tytaryhtic Brunton

Kuluttajaelektroniikan oheislaitteita valmistava Power Sentry

Liiketoiminnan koko
Liikevaihdot yhteensa 26 MEUR, EBIT 3 MEUR
Liikevaihto 25 MEUR, 50 hlo
Liikevaihto 32 MEUR, EBIT 1MEUR, 160 hil6
Liikevaihto 402 MEUR, EBIT 31 MEUR
Liikevaihdot yhteensa 90 MEUR, tappiollinen
Kertaluonteinen myyntivoitto 450 MEUR
Liikevaihto 12 MEUR
Liikevaihto 66 MEUR
Kertaluonteinen myyntivoitto 87 MEUR
Liikevaihto 15 MEUR
Kertaluonteinen myyntivoitto 69,8 MEUR
Liikevaihto alle 10 MEUR
Liikevaihdot yhteensd 5 MEUR

Liikevaihto 190 MEUR
Liikevaihto 16 MEUR
Liikevaihto 34 MEUR
Liikevaihto 40 MEUR
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Rakennemuutos- ja tuottavuusohjelmat

Ohjelman nimi Aloitusvuosi Paatosvuosi Kokonaiskustannukset Vuotuiset saastot

Living-segmentin uudelleenjarjestelyohjelma 2018 2021 40 MEUR 17 MEUR
Fiskars kdynnisti vuoden 2018 lopussa uudelleenjarjestelyohjelman Living-liketoiminnassa. Tavoitteena on lisdtd toiminnan tehokkuutta, yksinkertaistaa

liketoiminnan rakennetta seka vauhdittaa pitkdn aikavalin strategista kehitystd. Muutoksiin lukeutuu globaalin vahittdiskauppa- ja jakeluverkoston sekéa
toimitusketjun ja organisaatiorakenteen optimointi, ja ohjelma keskittyy lahinna English & Crystal Living -liketoimintaan sen kannattavuuden parantamiseksi.
Suunnitellun ohjelman tavoitteena on pienentda konsernin vuotuisia kustannuksia noin 17 MEUR, kun ohjelma on tdysin toteutettu. Tavoiteltujen
kustannusséaastdjen odotetaan toteutuvan vaiheittain siten, ettd suurin osa sé&astdista vaikuttaisi konsernin tulokseen sen jalkeen, kun ohjelma on p&attynyt,
arviolta vuoden 2021 loppuun mennessa. Suunnitellun ohjelma kokonaiskustannukset ovat arviolta 40 MEUR vuosina 2018-2021. Kustannukset on tarkoitus
kirjata vertailukelpoisuuteen vaikuttavina erina.

Supply Chain 2017 -ohjelma 2015 2017 11,2 MEUR 8 MEUR

Fiskars julkisti vuonna 2015 rakennemuutosohjelman, jonka tarkoitus oli optimoida globaalia toimitusketjuverkostoa Euroopassa ja Aasiassa. Ohjelma tahtasi
Fiskarsin valmistustoiminnan ja jakeluverkoston kilpailukyvyn parantamiseen. Valtaosa ohjelmaan littyvistd toimenpiteista saatiin paatokseen vuoden 2017
loppuun mennessa. Ohjelman kokonaiskustannukset olivat 11,2 MEUR vuosina 2015-2017 ja tavoitellut vuotuiset kustannussaastot (8 MEUR) saavutettiin
suurimmalta osin jo vuoden 2017 aikana. Osana ohjelmaa Fiskars mm. siirsi Helsingin keramiikkatehtaan kumppaniverkostolle ja keskitti leikkaavien tyokalujen
valmistuksen Billnasin tehtaalta Puolaan.

Alignment-ohjelma 2016 2017 15 MEUR 14 MEUR

Fiskars kdynnisti vuoden 2016 marraskuussa Alignment-ohjelman jatkaakseen muutoksen edistamistd. Ohjelma keskittyi rakennemuutoksiin organisaatiossa,
esitettyihin henkildstovahennyksiin ja vuonna 2015 hankitun English & Crystal Living -liketoiminnan taysimittaiseen integrointiin. Ohjelman kokonaiskustannukset
ovat 15 MEUR vuosina 2016-2017 ja kustannukset raportoidaan oikaisuna liketulokseen. Ohjelman tavoitteena on tdysin toteuduttuaan pienentda konsernin
vuotuisia kustannuksia noin 14 MEUR:lla. Kustannuss&astojen on tarkoitus toteutua asteittain vuodesta 2017 alkaen ja tdysimittaisesti vuonna 2018.

EMEA 2015 -rakennemuutosohjelma 2013 2015 21,3 MEUR 13 MEUR
Fiskars julkisti vuonna 2013 rakennemuutosohjelman, joka kasittdd Euroopan alueen toiminnot ja myyntiyhtiét. Ohjelma tdhtasi kokonaistoimitusketjun
kilpailukyvyn ja kustannusrakenteiden parantamiseen seka yhtion uuden liketoimintamallin tote uttamiseen myyntiyhtidissa. Ohjelma p&attyi vuoden 2015
lopussa. Ohjelman kokonaiskustannukset olivat 21,3 MEUR. Ohjelman vuotuiset kustannuss&astét olivat noin 13 MEUR vuonna 2016. Ohjelman kustannukset
kirjattiin kertaluonteisina kuluina.

Investointiohjelma Euroopassa 2010 2016 65 MEUR

Fiskars kaynnisti joulukuussa 2010 investointiohjelman luodakseen Euroopan alueelle kilpailukykyiset rakenteet, prosessit ja jarjestelmat, mukaan lukien
uuden yhteisen toiminnanohjausjarjestelméan. Vuonna 2013 ohjelmaa paéivitettiin kattamaan myos juuri ostettu Royal Copenhagen. Ohjelma p&éattyi suunnitelman
mukaisesti vuoden 2016loppuun mennessa ja kokonaiskustannukset 65 MEUR oli kirjattu vuoden 2016 loppuun mennessa. Talla hetkelld koko ohjelman
kohteena ollut liketoiminta kayttaa yhteisia jarjestelmia ja prosesseja.
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Tuotanto

Raaka-aineiden hankinta

Fiskars-konsernin tuotteissa kdytetdan monia eri
raaka-aineita, silla yhtiolla on laaja kirjo hyvin
erilaisia tuotekategorioita. Living-segmentin
tuotteet ovat padosin premium-luokan lasi- tai
posliiniesineitd, joiden valmistuksessa kaytetaan
mm. hiekkaa, savea ja luuta. Functional-
segmentin tuotteissa isommassa roolissa ovat
mm. metallit ja muovit, joita kdytetdan saksissa,
paistinpannuissa, kirveissa ja puutarhaletkuissa.

Raaka-aineiden osuus tuotteiden loppuhinnoista
on melko pieni ja kustannusrakenteesta suuri
osa tulee tehdysta tyosta. Esimerkiksi lasin
kasittely vaatii paljon ammattitaitoa ja kasityota.
Premium-luokan design-tuotteissa myds
suunnitteluun, myyntiin ja markkinointiin kaytetyt
panostukset muodostavat ison osan tuotteen
hinnasta. Raaka-aineita ostetaan monilla eri
valuutoilla, minka lisdksi myds tuotantoa on
monissa eri maissa ja valuutoissa, mika tasaa
raaka-aineiden ja valuuttojen vaihtelun riskia
hankinnan ja valmistuksen osalta.

Tuotteiden valmistus

Fiskarsin tuotteista noin puolet tehdaan omilla
tehtailla ja puolet tulee sopimusvalmistajilta.
Fiskarsilla on 16 omaa tehdasta ja ne sijaitsevat
Aasiassa, Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa.

Omat "isot” tehtaat

Yhtion suurin tehdas sijaitsee Indonesiassa.
Indonesian keramiikkatehtaalla tyoskentelee
hieman yli 1000 henkea ja sielld valmistetaan
Living-segmentin tuotteita (mm. astiastoja)
Wedgwood, Royal Doulton, Royal Albert- ja
Waterford —bréndeille. Yhtion 2. suurin tehdas
on Sloveniassa, missa valmistetaan Living-
segmentin kristallituotteita Waterford- ja

Rogaska —brandeille. Tehtaalla tydskentelee
noin 950 henkea ja siella tehd&dan kapasiteetin
tayttamiseksi myds jonkin verran tuotantoa
konsernin ulkopuolisille tahoille.

Yhtion 3. suurin tehdas sijaitsee Thaimaassa,
minne Royal Copenhagen-bréandin tuotanto
siirrettiin Tanskasta 2000-luvun alussa. Tehtaalla
tyoskentelee noin 600 henked ja sielld tehdaan
mm. kdsinmaalausta ja lasitusta.

Yhtion 4. suurin (ja Functional-segmentin suurin)
tehdas on Puolassa, missa 600 henkea
valmistaa mm. puutarhatydkaluja ja lapioita
Fiskars-bréndille. Tehdasta on laajennettu
useasti ja mm. leikkaavien puutarhatuotteiden
tuotanto siirrettiin sinne Suomesta osana Supply
Chain 2017-tehostamisohjelmaa.

Omat “pienet” tehtaat

Yhtiolla on kolme tehdasta Suomessa. littalan
tehtaalla tydskentelee noin 200 henkilda ja
sielld tehdaan lasia koneellisesti ja puhaltaen.
Billn&sin tehtaalla tydskentelee myds noin 200
henkea ja sielld valmistetaan mm. kirveita ja
saksia Fiskars-brandille. Sorsakosken tehtaalla
tehd&an Fiskarsin kattiloita ja pannuja.

Yhdysvalloissa Portlandin tehtaan 190
tyontekijaa valmistavat Gerberin veitsia ja
monitoimitydkaluja. Yhdysvaltain armeija on
Gerberin iso asiakas ja tuotteiden on siksi oltava
valmistettu Yhdysvalloissa. Gilmour-brandin
tehdas Kansasissa tyodllistda noin 60 henkea ja
tehtaalla tehd&an paaasiassa vesiletkuja
kastelutuotteisiin.

Tanskassa on Royal Copenhagenin pieni
tehdas, missa valmistetaan posliinituotteita
tilauksesta mm. kuninkaallisille. Talla tehtaalla
on kyse enemmankin taiteesta kuin tuotannosta.

Irlannissa on pieni kristallinvalmistustehdas,
mika on myo0s tarkea turistikohde Waterford-
bréandin osaamisen ja historian esittelemiselle.
Englannissa on pieni Wedgwoodin
posliinitehdas, mika on myds tehtaan lisdksi
suositun brandin turistikohde. Norjassa yhtiolla
on pieni kokoonpanotehdas, mihin voidaan
lahettdd esim. varsia ja hankalan muotoisia paita
muilta tehtailta kasattavaksi. Venajalla yhtio
valmistaa 30 henkilon voimin mm. lumilapioita
talvella ja pistolapioita kesélla. Kiinan Ningbossa
yhtio tekee 100 henkildn tehtaalla mm.
vesityspaitd ja muita pienia kastelulaitteiden
osia. Ranskassa Leborgnen tehtailla tyostetdaan
metallia ja kasataan rakennustyokaluja noin 70
tydntekijan voimin.

Sopimusvalmistus

Konsernin tuotteista noin puolet tulee
sopimusvalmistajilta. Yhtiolla on Functional- ja
Living-segmenteissa yhteensa jokunen
kymmenen avaintoimittajaa, lukuisa joukko
komponentti- ja materiaalitoimittaja seka
pienempien volyymien toimittajia. Jotkut
sopimusvalmistajista ovat Fiskarsin pitkaaikaisia
partnereita, silla esim. hyvin yksityiskohtaisten
muottien yms. takia, valmistajia ei voi noin vain
kilpailuttaa ja suhde muodostuu tdman takia
syvemmaksi. Living-segmentilla on kolme isoa
alihankkijaa Thaimaassa, Kiinassa ja
Romaniassa. Esimerkiksi Arabian Suomen
tehdas lakkautettiin vuonna 2016 ja sen tuotanto
siirrettiin Thaimaahan ja Romaniaan. Kiinassa
sopimusvalmistaja tekee mm. Royal Doulton-
brandin tuotteita. Fiskarsin sopimusvalmistajat
Euroopassa tekevat mm. viinilasien jalkoja,
betoniosia ja séhkoa littalan lamppuihin seka
vesiletkuja. My0Os servetit ja muut keittiotekstiilit
tulevat sopimusvalmistajilta, silld yhtion on turha
alkaa valmistaa téllaisia tuotteita itse.
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Fiskarsin tehtaat ja jakelukeskukset

23a?

!ﬁ = Oma iso tehdas (9 kpl)

kﬂ = Oma pieni tehdas (7 kpl)

\® = Jakelukeskus (23 kpl) .,



Fiskarsin omat tehtaat

Sijainti Henkilosté  Brandi Segmentti Tuotekategoriat

Indonesia, Banten 1000 Wedgwood, Royal Albert, Royal Doulton, Waterford  Living Keramiikkaa

Slovenia, Rogaska 950 Rogaska, Waterford Living Kristallia

Thaimaa 600 Royal Copenhagen Living Posliinia

Puola 600 Fiskars Functional Puutarhatyokalut

Suomi, littala 200 littala, Arabia Living Lasia koneellisesti ja puhaltaen
Suomi, Billnas 200 Fiskars Functional Puutarhatyokalut

USA, Portland 190 Gerber Functional Veitsid ja monitoimitydkaluja

Kiina, Ningbo 100 Gilmour, Fiskars Functional Vesityspaita ja muita pienia kastelulaitteiden osia
Irlanti, Waterford 70 Waterford Living Kustomoituja tilaustuotteita lasista
Ranska 70 Leborgne Functional Rakennustyokalut

USA, Excelsior Springs 60 Gilmour Functional Vesiletkuja

Suomi, Sorsakoski 60 Fiskars Functional Kattiloita ja pannuja

Vengja 30 Fiskars Functional Lumitydkalut, lapiot

Englanti, Barlaston N/A Wedgwood Living Keramiikkaa

Tanska, Kéépenhamina N/A Royal Copenhagen Living Kustomoituja tilaustuotteita posliinista
Norja N/A Kokoonpanotehdas Functional Lumitydkalut, puutarhatuotteet
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Tarkoitus ja visio

Fiskars Groupin tarkoitus on tehda arjesta
ainutkertaista "Making the everyday
extraordinary”.

Yhtion visio on yhdessa brandiperheeseen
kuuluvien brandien, kuten Fiskars, Gerber, littala,
Royal Copenhagen, Waterford ja Wedgwood
kanssa vaikuttaa positiivisella ja kestavalla
tavalla ihmisten elamaan.

lIkonisten lifestyle-brandien perhe

Kuluttajat ovat Fiskarsin kaiken toiminnan
keskiossa. Yhtio pyrkii tarjoamaan muotoilultaan
ainutlaatuisia ja toiminnallisuudeltaan ylivertaisia
ikonisia tuotteita. Fiskars rakentaa ikonisten
lifestyle-brandien perhettd, jotka inspiroivat ja
innostavat kuluttajia, ovat maailmanlaajuisesti
yhdenmukaisia sekd innovoivat, uudistuvat ja
muokkaavat tulevaisuuttaan. Fiskarsin
valikoimaan kuuluu useita vahvoja brandeja,
joita yhtio pyrkii kehittamaan ikoneiksi.

Strategiset prioriteetit

Fiskars Groupin prioriteetteja ovat
tydntekijoiden inspirointi, kuluttajien
innostaminen, lilkketoiminnan kasvattaminen ja
tuottojen lisédminen. Yhtié seuraa ndiden
etenemista valikoiduilla mittareilla, mukaan
lukien henkildston tyytyvaisyys ja sitoutuneisuus,
brandien haluttuus, liikevaihto tuotetta kohti
(liikevaihto/SKU) seka nettokayttopdadoma.

Taloudelliset tavoitteet

Fiskars on asettanut pitkan tédhtaimen
taloudelliset tavoitteet toteuttaakseen yhtion
visiota ja missiota.

Pitkan tahtaimen taloudelliset tavoitteet kattavat
nelja aluetta: kasvu, kannattavuus,
pddomarakenne ja osinko.

= Kasvu: Liikevaihdon keskimaarainen
vuosittainen kasvu, sekd orgaanisesti etta
valituin yritysostoin, ylittda 5 %

= Kannattavuus: EBITA-marginaali saavuttaa 12
%

= P&ddaomarakenne: Nettovelkaantumisaste alle
100 %

= Osinko; Tavoitteena on jakaa vakaata, ajan
myota kasvavaa osinkoa, joka maksetaan
kaksi kertaa vuodessa

Fiskars Group paivitti pitkan tahtdimen
taloudellisia tavoitteitaan CMD:n yhteydessa
8.11.2018 kannattavuuden osalta. Aiemmin
yhtion tavoitteena oli EBITA-marginaalin osalta
ylittdd 10 % ja se nostettiin muotoon ”saavuttaa
12 %”.
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Liikevaihdon kasvu keskimaarin 5 % vuodessa

Fiskarsin liikevaihto on kaksinkertaistunut
vuoden 2006 tasolta (535 MEUR) viimeisen 12
kuukauden (LTM) luvuista lasketulle tasolle (1114
MEUR). Tama tarkoittaa noin 5 %:n vuotuista
kasvuvauhtia (CAGR). Kasvu on ollut linjassa
yhtion nykyisen taloudellisen tavoitteen kanssa,
mika on kasvaa keskimaarin 5 % vuodessa seka
orgaanisesti etta valikoiduin yritysostoin. Fiskars
on tehnyt 2000-luvulla lukuisia yrityskauppoja,
minkd takia orgaanista ja epdorgaanista kasvua
on vaikea eritelld, mutta voidaan kuitenkin
todeta, etta yritysostot ovat olleet merkittavassa
roolissa kasvun aikaansaamisessa.

Nykyisen portfolion kannalta tarkeat yritysostot
alkoivat vuonna 2007, kun Fiskars osti littala
Groupin ja Leborgnen. littalan liikevaihto oli
ostohetkelld 190 MEUR ja Leborgnen 16 MEUR.
Seuraava iso kauppa tapahtui vuonna 2013, kun
Fiskars osti Royal Copenhagenin, jonka
liikevaihto oli 66 MEUR. Vuonna 2014 Fiskars
osti Nelson- ja Gilmour -kastelubréndit, joiden
yhteenlaskettu liikevaihto oli 77 MEUR. Selkein
hyppy liikevaihdossa nékyi vuonna 2015, kun
Fiskars osti WWRD-yhti6t, jonka liikevaihto oli
402 MEUR. Nailla em. kaupoilla Fiskars sai
yhteensd 750 MEUR uutta liikevaihtoa.
Yritysostoja on rahoitettu tulorahoituksella,
Wartsilan osakkeiden myynneilla ja divestoimalla
yhtion strategiaan sopimattomia liiketoimintoja.

Fiskars divestoi kuluttajaelektroniikan
oheislaitteita valmistavan Power Sentryn vuonna
2006 (liikevaihto 40 MEUR). Askartelubrandit
Heidi Grace ja Cloud9 myytiin vuonna 2009
(liikevaihto 5 MEUR). Vuonna 2006 ostetut
retkeily- ja camping-brandit Silva ja Brunton
ehtivat olla konsernissa melko vahan aikaa ja ne
myytiin pois vuonna 2009 ja 2011 (liikevaihto
yhteensa 25 MEUR).

Fiskars myi Iso-Britannian ruukkuliiketoiminnan
vuonna 2013 (liikevaihto 12 MEUR) ja
Yhdysvaltain ruukkuliiketoiminnan vuonna 2015
(liikevaihto 25 MEUR). Buster-veneliiketoiminta
myytiin vuonna 2015 (liikevaihto 32 MEUR).
Euroopan ruukkuliiketoiminta Ebertsankey ja
hotelli- ja ravintola-alan laitteita myyva Spring
USA myytiin vuonna 2016 (yhteenlaskettu
liikevaihto 26 MEUR). N&illa em. myynneilla
Fiskarsilta siirtyi pois liikevaihtoa yhteensa 150
MEUR, mika on noin 600 MEUR vahemman kuin
mitd edelld luetelluista yritysostoista tuli.

Bruttokate kasvanut lilkevaihtoa nopeammin

Tarkastelujaksolla Fiskarsin bruttokate on
kolminkertaistunut 160 MEUR:sta viimeisen 12
kuukauden (LTM) luvuista lasketulle tasolle (482
MEUR). Liikevaihdon kasvu on ollut suurin ajuri
bruttokatteen kasvulle, mutta iso rooli on ollut
my0ds bruttomarginaalin nousulla.

Fiskarsin bruttokate-% on noussut 30 %:sta 43
%:iin vuosien 2006-2017 valilla. Téama on
johtunut entistd suotuisammasta tuote- ja
jakalukanavamixistd seka
tehokkuusparannuksista hankinta- ja
valmistustoiminnassa. Yhtio on tarkastelujaksolla
muokannut maaratietoisesti portfoliotaan kohti
premium- ja luksustuotteita, missd on selvasti
korkeammat bruttomarginaalit kuin yhtion
aiemmissa tuotekategorioissa. Samalla etenkin
Living-segmentin yrityskaupoista (liittala Group,
Royal Copenhagen ja WWRD) tuli mukana satoja
brandien omia myymalgitd, joiden mukana
konsernin bruttokatteeseen on alkanut tulla
enemman myds vahittaiskaupan katetta.

Hankinnan ja valmistuksen kustannuksia on
my0ds saatu laskettua siirtémalla omaa tuotantoa
halvemman kustannustason maihin ja/tai
tehokkaammille sopimusvalmistajille.
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Kulurakenteen kehittyminen
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Kulurakenteen kehitys

Fiskarsin kulurakenne on muuttunut selvasti
kymmenen vuoden aikana. Osa tésta johtuu
brandiportfolion muutoksista, mutta kuluissa
nakyy myds uudelleenjarjestely- ja
tehostamisohjelmien hyotyja.

Hankinnan ja valmistuksen kulujen osuus
liikevaihdosta on laskenut 70,2 %:sta (2006)
viimeisen 12 kk luvuista laskettuun 56,7 %:iin.
Fiskars on tana aikana siirtanyt tuotantoa omilta
tehtailta tehokkaammille alihankkijoille, mika on
pienentényt hankinnan ja valmistuksen kuluja.
Yhtié on arviomme mukaan saanut myos
suuremman koon avulla skaalaetuja hankinta- ja
valmistustoimintaan, milld on ollut positiivinen
vaikutus kannattavuuteen. Brandiportfolion
keskittyminen premium- ja luksustuotteiden
suuntaan on myos vaikuttanut siihen, etta
hankinnan ja valmistuksen kulujen suhteellinen
osuus tuotteiden loppuhinnoista on laskenut.

Myynti- ja markkinointikulujen osuus
liikevaihdosta on noussut 13,7 %:n tasolta (2006)
viimeisen 12 kk luvuista laskettuun 25,4 %:iin.
Edellisen sivun graafista nékyy selvasti, etta
suurimmat hyppdykset kuluryhmadassa tapahtuivat
aina littala-, Royal Copenhagen- ja WWRD-
yritysostojen jalkeen. Ndiden ostojen mukana
konserniin tuli laaja oma myymalaverkosto, mika
lisasi myynnin ja markkinoinnin kuluja. Yhtid on
myads siirtdnyt panostuksia enemman myynti- ja
markkinointitoimenpiteisiin sen jalkeen, kun
joistain omista tehtaista on luovuttu.

Hallinnon kulujen osuus liikevaihdosta on
tarkastelujakson aikana kasvanut vain hieman
8,5 %:sta 8,9 %:iin. Samoin T&K-kulujen osuus
liikevaihdosta on kasvanut hieman 1,1 %:sta 1,8
%:iin, mutta tama ei kerro koko totuutta yhtion
tutkimus- ja tuotekehityspanostuksista.

Liiketoiminnan muut kulut ovat Fiskarsin
tapauksessa pysyneet hyvin matalalla koko
tarkastelujakson ja viimeisen 12 kk aikana ne
ovat kaantyneet jopa hieman positiiviselle
puolelle kertaluonteisten tuottojen ansiosta.

Liikevoiton kehitys

Fiskars teki historian parhaan liikevoiton vuonna
2007 (107 MEUR), mutta vertailukelpoisuutta
heikentaa se, etta silloin osakkuusyhtioksi
luokitellun Wartsilan tulososuus laskettiin
mukaan liikevoittoon. Fiskars muutti vuonna
2009 raportointikaytantoa niin, ettd Wartsilan
tulososuus siirrettiin liikkevoiton alapuolelle.

Vertailukelpoinen liikkevoitto on pysynyt koko
tarkastelujakson 6-9 %:n valilla ja liikevaihdon
kasvun mydta se on viime vuosina noussut
l&helle 100 MEUR:n tasoa. Huomioiden erittain
kilpaillun kuluttajatuotesektorin lainalaisuudet
seka Fiskarsin tuoteportfolion valmistus-, myynti-
ja markkinointitoimintojen kulurakenteet, on
mielestdmme hyvin epatodennakdoista, etta
liilkevoittomarginaali nousisi kestédvasti 10 %:n
yldpuolelle. Kun otetaan huomioon yhtion viime
vuosina raportoidut noin 15 MEUR:n tasolla
olleet aineettomien hyddykkeiden poistot, on
yhtion 12 %:n EBITA-tavoite linjassa meidén
"teoreettisen 10 %:n EBIT-yldrajan” kanssa.

Raportoitu liikevoitto on 2010-luvulla ollut
jatkuvasti alhaisempi kuin vertailukelpoinen
liikevoitto, silla lukuisat uudelleenjarjestely- ja
tehostamisohjelmat ovat aiheuttaneet vuosien
2010-2018 aikana kertaluonteisia kuluja I&hes
100 MEUR:n edesta. Living-segmentin juuri
aloitetusta uudelleenjarjestelyohjelmasta
kirjataan noin 40 MEUR:n kertaluonteiset kulut
2018-2021 aikana. Tasta syysta odotamme
raportoidun liikevoiton jadvan myos lahivuosina
selvasti vertailukelpoisen liikevoiton alapuolelle.
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Investoinnit ja poistot

Fiskarsin vuotuiset investoinnit ovat olleet
tarkastelujaksolla keskimaarin 31 MEUR, mutta
viime vuosina tama summa on ollut nousemaan
pain. Living-segmentin investoinnit ovat
viimeisen parin vuoden aikana olleet noin 15
MEUR vuodessa ja Functional-segmentin
investoinnit noin 20 MEUR vuodessa, joten
konsernin investoinnit ovat olleet I&helld 40
MEUR:a. Konsernin vuotuinen investointitaso
suhteessa liikevaihtoon on vaihdellut 2-5 %:n
valilla ja keskimaarin investointitaso on
tarkastelujaksolla ollut 3,5 % liikevaihdosta.
Poistot ja arvonalentumiset ovat samaan aikaan
olleet keskim&arin 32 MEUR vuodessa eli hyvin
linjassa investointien kanssa.

Fiskarsin liiketoiminta on hyvin padomavaltaista.
Yhti6lla on 16 omaa tehdasta, jotka vaativat
jatkuvia yllapito- ja korvausinvestointeja.
Kunnossapidon lisaksi lisaksi Fiskars tekee niihin
aika ajoin myos laajennus- tai muita tehokkuutta
parantavia investointeja. Tasta on esimerkkina
viimeisen vuoden aikana tehty Thaimaan Royal
Copenhagenin tehtaan laajennustyd, mika on
nakynyt viimeisen 12 kk investointitason selvana
nousuna.

Viime vuosina yhtiolla on ollut myds merkittavia
IT-jarjestelmainvestointeja, jotka ovat liittyneet
esim. ERP-ohjelmiin tai yhteisten verkkokaupan
alustojen kehittamiseen. Lisaksi etenkin Living-
segmentissa tyypillisid ovat myymaldiden
rakentamiseen liittyvat investoinnit.

Liiketoiminnan rahavirta

Fiskarsin vuotuinen liiketoiminnan rahavirta on
ollut melko tasaista tarkastelujaksolla ja se on
heilunut noin 100 MEUR:n tasolla. Vuonna 2015

siind tapahtui selked notkahdus, mika johtui siita,
ettd yhtion kayttopaaoma kasvoi merkittavasti
padasiassa kasteluliiketoiminnan (Nelson ja
Gilmour) ja WWRD:n yritysostojen seurauksena
kasvaneista varastoista ja myyntisaamisista.
Fiskars on pystynyt yritysostojen integroinnin
jalleen palauttamaan kayttopadaomansa
paremmalle tasolle ja yhtid on viimeisen parin
vuoden aikana tehnyt vahvasti kasvavaa
liilketoiminnan rahavirtaa.

Vuoden 2015 jalkeen Wartsilastd saadut osingot
siirrettiin konsernin rahavirtalaskelmassa
liilketoiminnan rahavirrasta investointien
rahavirtaan. Tasta syysta luvut (ennen ja jalkeen
vuoden 2015) eivét ole télta osin taysin
vertailukelpoisia.

Omavaraisuusaste ja gearing

Fiskarsilla on erittdin vahva tase. Yhtion
omavaraisuusaste on 69 % ja
nettovelkaantumisaste (gearing) 12 %. Fiskarsin
korolliset nettovelat ovat viimeiset pari vuotta
olleet noin 150 MEUR. Fiskarsin julkaisema
nettovelka ei pida sisallaan yhtion omistamien
Wartsila-osakkeiden arvoa, joka on noin 470
MEUR. Jos Wartsila-osakkeita kohdeltaisiin
kédteisen tavoin, olisi Fiskarsilla yli 300 MEUR:n
nettokassa ja gearing selvasti negatiivinen.

Yhtion pitkan aikavalin taloudellinen tavoite on
pitéd nettovelkaantumisaste alle 100 %:ssa.
Vahva rahavirta mahdollistaa sen, etta
tarvittavien investointien ja osingonmaksun
jalkeen yhtidlle jaa vuosittain runsaasti
ylimaaraisia varoja taseen vahvistamiseksi.
Vahva tase, Wartsild-omistus ja vahva rahavirta
jattavat tarvittaessa yhtidlle runsaasti
liikkumavaraa epdorgaanista kasvua varten.

Investoinnit ja poistot
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Osakekohtainen tulos on heilahdellut rajusti

Fiskarsin osakekohtainen tulos on heilahdellut
rajusti tarkastelujakson 2006-2017 aikana.
Tuloksen suureen volatiliteettiin on vaikuttanut
mm. se, ettd yhtid on vuosina 2011, 2012 ja 2014
myynyt isoja omistusosuuksia Wartsilasta ja
kirjannut niiden johdosta merkittavia
kertaluonteisia myyntivoittoja. Kun Fiskarsin
omistamien Wartsild-osakkeiden maara (ja sita
kautta myos Wartsilalta saadut osingot) ovat
laskeneet, on nettotuloksen kasvattaminen
muuttunut yha vaikeammaksi. Tasta syysta
osakekohtainen tulos ei ole juurikaan kasvanut
kymmenen vuoden takaiselta tasolta.

Fiskars luopui suurimmasta osasta Wartsila-
omistustaan vuonna 2014. Taman jalkeen yhtio
alkoi kirjata Wartsila-omistustaan kédypaan
arvoon tuloslaskelman kautta, mika edelleen
lisdsi raportoidun osakekohtaisen tuloksen
vaihteluita. Yhtio alkoi tasta johtuen raportoida
selkeyden vuoksi myds vaihtoehtoista
tunnuslukua nimeltd "Operatiivinen EPS”.
Operatiivinen EPS kuvasi paremmin Fiskarsin
oman liikketoiminnan kerryttéamaa osakekohtaista
tulosta, silla luku ei sisaltanyt Wartsila-
osakkeiden kertaluonteisia myyntivoittoja,
osakkeiden tai muiden sijoitusten
uudelleenarvostusta kdypdaan arvoon tai saatuja
osinkoja.

Vuodesta 2018 alkaen Fiskars rupesi kirjaamaan
Wartsila-omistuksen arvonmuutoksen laajaan
tulokseen sen sijaan, ettd kadyvan arvon
muutokset kirjattaisiin tuloslaskelmaan. Fiskars
ei vuoden 2018 ensimmaisestd neljanneksesta
lahtien ole enaa raportoinut erikseen
operatiivista osakekohtaista tulosta.

Tasaisesti nhouseva osinkohistoria vuodesta
2008 lahtien

Fiskarsin osinkopolitiikkaan on kirjattu, etta
yhtion tavoitteena on jakaa vakaata, ajan myota
kasvavaa osinkoa, joka maksetaan kaksi kertaa
vuodessa. Fiskars leikkasi finanssikriisin jalkeen
osakekohtaista osinkoaan 0,80 eurosta 0,50
euroon. Taman jalkeen yhtid on nostanut
tasaisesti "perusosinkoaan” joka vuosi, mutta
esim. Wartsila-osakkeiden myyntivoittojen
yhteydessa yhtio on maksanut huomattavan
suuria lisdosinkoja.

Tilikaudelta 2017 yhti6é maksoi osinkoa 0,72
euroa per osake, mika tarkoittaa 73 %:n
osingonjakosuhdetta raportoidusta tuloksesta.
Vuodelta 2017 maksettu osinko oli yhteensa 59
MEUR. T&ata edeltdvana vuonna Fiskars siirtyi
jakamaan osinkoa kaksi kertaa vuodessa, minka
takia yhtio jakoi kevaalla perusosingon 0,71
euroa, mika tarkoitti 91 %:n osingonjakosuhdetta
ja sen jalkeen "siirtymdkauden” takia
ylimaaraisen 0,35 euron eran viela syksylla.
Tama oli siind mielessa harvinainen teko, silla
Fiskars on hyvin harvoin jakanut osinkoa yli 100
%:n tilikauden tuloksesta.
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Ohjeistus vuodelle 2018

Fiskarsin liikevaihto vuonna 2017 oli 1185,5
MEUR ja vertailukelpoinen EBITA oli 119 MEUR
eli 10,0 % liikevaihdosta. Yhtio antoi 2018 alussa
ohjeistuksen, jonka mukaan vertailukelpoisen
liilkevaihdon ja vertailukelpoisen EBITA:n
arvioitiin kasvavan vuoteen 2017 verrattuna.

Ohjeistus osoittautui heikon alkuvuoden jélkeen
liian haastavaksi ja yhtio laski liikevaihto-
ohjeistustaan heindkuussa. Syyksi yhtio mainitsi
kylman kevaan Euroopassa ja Pohjois-
Amerikassa, mika vaikutti puutarhakategorian
liilkevaihtoon. Samaan aikaan muutokset kaupan
alalla ja haasteet tietyillda avainmarkkinoilla
vaikuttivat English & Crystal Living -
liilketoiminnan liikevaihdon kehitykseen.

Paivitetyn ohjeistuksen (18.7.2018) mukaan
Fiskars odottaa konsernin vertailukelpoisen
liilkevaihdon jaavan hieman edellisvuodesta ja
vertailukelpoisen EBITA:n kasvavan vuoteen
2017 verrattuna. Vuoden viimeinen
vuosineljannes on merkittava seka lilkkevaihdon
ettd kannattavuuden osalta.

Ennusteemme vuodelle 2018

Fiskarsin alkuvuosi 2018 oli seka liikevaihdon
ettd EBITA:n osalta selvasti vertailukautta
heikompi. Yhti6 on liikevaihto-ohjeistuksen
alentamisesta huolimatta pitanyt kiinni EBITA-
ohjeistuksesta, mutta piddmme todennéakoisena,
ettd yhtio joutuu vield ennen tilinpaatoksen
julkistamista muuttamaan ohjeistustaan EBITA:n
osalta. Vuoden 2018 EBITA-ennusteemme on
talla hetkellda 5 MEUR edellisvuoden alapuolella.

Vuoden 2018 tammi-syyskuun aikana Fiskarsin
vertailukelpoinen liikevaihto on laskenut 3,7 %

vertailukaudesta 794,5 MEUR:oon ja
vertailukelpoinen EBITA on laskenut 13 %
vertailukaudesta 72,9 MEUR:oon. Jotta Fiskars
yltdisi vuoden 2018 EBITA-ohjeistukseen, tulisi
yhtion parantaa Q418 vertailukelpoista EBITA:a
vahintdan 30 % edellisvuodesta. Ottaen
huomioon liikevaihdon heikon kasvuympaériston,
alkuvuonna ndhdyn heikon tuloskunnon,
vertailukauden kohtalaisen hyvat numerot seka
Q4’18 aloitetun Living-segmentin
uudelleenjarjestelyohjelman, pidédmme tata
tavoitetta erittdin haastavana.

Meidan ennusteemme mukaan Fiskars tekee
vuonna 2018 liikevaihtoa 1115 MEUR (laskua 6 %
vertailukaudesta) vertailukelpoista EBITA:a 113,5
MEUR (laskua 5 % vertailukaudesta), mika
tarkoittaa 10,2 %:n EBITA-marginaalia.

Arvioimme raportoidun osakekohtaisen tuloksen
olevan 1,00 euroa (2017: 0,98 euroa), mika
vastaa P/E-lukua 15,6x. Arvioimme yhtion
korottavan osinkoaan 0,74 euroon (2017: 0,72
euroa), mika vastaa 74 %:n osingonjakosuhdetta
raportoidusta tuloksesta (2017: 73 %). Fiskarsin
osinkotuotto olisi talloin 4,7 %.

Liikevaihtoennusteet

Fiskarsin taloudellisiin tavoitteisiin kuuluu pitkan
aikavalin keskimaardinen 5 %:n vuotuinen kasvu,
jota yhtio tavoittele seka orgaanisesti etta
yritysostoin. Kun katsotaan yhtion viimeisen
kymmenen vuoden liikevaihdon kasvu-uraa
(CAGR ~5%), voidaan todeta, ettd orgaaninen
kasvu on ollut yhtidlle haastavaa ja pdaosa
kasvusta on tullut yritysostojen kautta.

Yhti® mainitsi marraskuussa 2018 pidetylla
CMD:lla, etté orgaanisen kasvun odotetaan

vastaavan pitkdn aikavalin tavoitteesta noin 2 %
ja loput 3 % tulisi kohdennetuista yritysostoista.
Meidan ennusteissamme Fiskarsin liikevaihto
kasvaa lahivuosien aikana noin 2 % per vuosi.
Tama sisaltdad pelkastdan arvion orgaanisesta
kasvusta, emmeka ole ottaneet
ennusteissamme huomioon yhtion mahdollisesti
tekemia yritysostoja.

Fiskars ei ole tehnyt yritysostoja vuoden 2015
jalkeen. Vertailukelpoinen liikevaihdon kasvu
vuonna 2015 oli 3,7 %. Vuosina 2016 ja 2017
vertailukelpoinen kasvu oli 1,5 % ja 1,6 %.
Vuonna 2018 liikevaihdon vertailukelpoinen
kasvu on ollut -3,7 %.Tase on vahva ja
orgaaninen kasvu matalalla tasolla, joten
yritysostoja voi hyvinkin olla luvassa lahivuosina.

Arviomme mukaan liikevaihdon kasvua tulee
vaikeuttamaan yhtion pyrkimys kayda Living-
segmentin uudelleenjarjestelyohjelmassa (2018-
2021) lapi etenkin English & Crystal Living-
liiketoiminnan jakelukanavia ja karsia sellaisia
halvemman kategorian kanavia, missa yhtion

mielesta naiden brandien ei tulisi olla myynnissa.

Tata yhtio on jo tehnyt mm. 2018 aikana, mika
on haitannut segmentin kasvua.

Yhtié on myds kommentoinut English & Crystal
Living-liiketoiminnassa olevan talla hetkella
selvasti liilkaa SKU:ta (stock keeping unit), mika
tarkoittaa esim. sita, etta tuotteista on liian
monta eri versiota lilan monelle eri asiakkaalle ja
se aiheuttaa tehotonta ja heikosti kannattavaa
liilkevaihtoa. Yhtio mainitsi CMD:lla yhdeksi
keskeiseksi tavoitteeksi kasvattaa
liilkevaihto/SKU -mittaria, minka johdosta
uskomme liikevaihdon karsivan myos tiettyjen
kannattamattomien tuotekategorioiden,
tuotteiden tai asiakkuuksien lopettamisesta.
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Living-segmentin tuote-, asiakas- ja
jakelukanavien karsimisesta huolimatta ndemme
yhtion molemmissa segmenteissa hyvia
kasvumahdollisuuksia uusille maantieteellisille
alueille ja tuotekategorioihin laajentumisessa.

EBITA- ja liikevoittoennusteet

Vuonna 2017 Fiskars teki 119 MEUR:n
vertailukelpoisen EBITA:n (2016: 107 MEUR),
mika on 10,0 % liikevaihdosta (2016: 8,9 %).
Vuonna 2018 vertailukelpoinen EBITA laskee
ennusteidemme mukaan 113 MEUR:oon, mika on
10,2 % liikevaihdosta.

Fiskarsin liiketoiminnassa on melko paljon
aineettomia hyodykkeitd (mm. patentteja,
aktivoituja tuotekehitysmenoja, ohjelmistoja,
liilketoimintahankintojen yhteydessa
omistukseen tulleita tavaramerkkeja ja
asiakassuhteita). Tasta johtuen yhtidlld on myos
suuret vuotuiset aineettomien hyddykkeiden
poistot (eli A-kirjaimen alle liittyvat poistot).
Vuonna 2017 aineettomien hyddykkeiden
poistot olivat 15,3 MEUR ja vuonna 2016 ne
olivat 14,0 MEUR. Odotamme vuoden 2018
aineettomien hyoddykkeiden poistojen olevan
13,4 MEUR. Liikevoitto (EBIT) on néaistéa johtuen
huomattavasti alempi kuin yhtion kayttama
EBITA-luku.

Yhtion mukaan EBITA:a kayttamalla pystytaan
vertailukelpoisemmin seuraamaan hankittujen ja
pidemp&an omistuksessa olleiden
liilketoimintojen kehitysta. Fiskars on tehnyt
historiassa paljon isoja yritysjarjestelyja ja ne
ovat yhtion mukaan mahdollisia toimenpiteita
myds jatkossa. Yhtion mukaan EBITA kuvaa
paremmin liiketoiminnan kehitysta kuin EBIT ja
sen takia se on valittu seka raportoinnissa etta
ohjeistuksessa keskeiseksi tunnusluvuksi.

Fiskarsin pitkadn aikavalin taloudellinen tavoite
on saavuttaa 12 %:n EBITA-marginaali, mika
tarkoittaa noin 2 %-yksikon parannusta
nykyiselta tasolta. Huomioitavaa on, etta yhtio
tarkoittaa tassa raportoitua EBITA:a, eika
vertailukelpoista EBITA:a. Fiskarsin tapauksessa
tavoite nousee talla tavoin méaariteltyna entista
haastavammaksi, sillé yhtié on vuodesta 2010
lahtien erilaisten uudelleenjarjestely- ja
tehostamisohjelmien takia kirjannut keskimaarin
10 MEUR vuodessa kertaluonteisiksi luokiteltuja
kuluja, jotka ovat heikentaneet raportoitua
tulosta. Kannattavuuden paraneminen voi olla
raportoitujen lukujen osalta hankalaa myds
vuosien 2019-2021 aikana, silla Living-segmentin
uudelleenjarjestelyohjelma tulee aiheuttamaan
ennustejaksolle yhteensa noin 40 MEUR:n
kertaluonteiset kulut.

Olemme ennusteissamme jakaneet Living-
segmentin uudelleenjarjestelyohjelman kulut
tasaisesti ohjelman keston mukaan ja se
tarkoittaa noin 13 MEUR per vuosi seuraavan
kolmen vuoden ajan. Koska Fiskars on todennut
ohjelmasta saatavien hyotyjen realisoituvan
paaosin ohjelman toteuttamisen jalkeen,
odotamme suhteellisen kannattavuuden
pysyvan siihen asti yhtion tavoitetason (EBITA 12
%) alapuolella. Talla valin yhtion raportoitu EBITA
tulee olemaan euroissa mitattuna noin 10 %
matalampi kuin vertailukelpoinen EBITA, mika
tarkoittaa noin 1 %-yksikdn eroa raportoidun ja
vertailukelpoisen EBITA-marginaalin valilla.

Vuosien 2019-2021 vertailukelpoiset EBITA-
marginaaliennusteemme ovat 10,4-10,5 %, mika
tarkoittaa 9,3-9,4 %:n raportoitua EBITA-
marginaalia. Vertailukelpoiset EBIT-
marginaaliennusteemme ovat 9,2-9,4 %, mika
tarkoittaa 8,1-8,3 %:n raportoitua EBIT-

marginaalia.

Living-segmentin uudelleenjarjestelyohjelmasta
tavoitellut sdastot ovat yhtion mukaan 17 MEUR
vuodessa ja ne realisoituvat pddosin ohjelman
toteuttamisen jalkeen 2021. Saastojen
realisoituminen tdysimaaraisena tarkoittaisi
nykyiselld liilkevaihto- ja tulostasolla 1,5 %-
yksikdn parannusta EBITA-marginaaliin, mika
nostaisi yhtion EBITA-marginaalin tasmalleen
yhtion tavoittelemalle 12 %:n tasolle. Olemme
vuoden 2021 jalkeisissa
kannattavuusennusteissamme vielad
varovaisuuden periaatteen vuoksi yhtion oman
tavoitetason alapuolella. Ennusteissamme EBIT-
marginaali kdy parhaimmillaan 8,5 %:ssa
uudelleenjarjestelyohjelman jalkeen, mika
tarkoittaa 11,0 %:n EBITA-marginaalia.

Jos yhti6 pystyisi saavuttamaan Living-
segmentin uudelleenjarjestelyohjelmasta
taysimittaisesti tavoittelemansa saastot ja
pitdm&an samaan aikaan muiden toimintojensa
kannattavuuden vahintaan nykytasolla,
joutuisimme nostamaan ennusteitamme
kannattavuuden osalta. Tarvitsemme tasta
kuitenkin lisda nayttdja, silla yhtion kannattavuus
ei ole 2010-luvulla ollut kertaakaan niin korkealla
tasolla kuin mihin uusi 12 %:n EBITA-tavoite on
asetettu.

Wartsildn osinkoennusteet

Fiskarsin nettotuloksesta merkittava osa tulee
Wartsilaltad saaduista osingoista. Vuonna 2017
Fiskars sai Wartsilalta osinkoja 14,1 MEUR ja
vuonna 2018 Fiskars on saanut Wartsilalta
osinkoa 15,0 MEUR. Olemme ottaneet
tulosennusteissamme huomioon Wartsilan
osingot konsensusennusteen mukaan ja ne
nostavat yhtion rahoitustuottoja.
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Vuonna 2019 Wartsilén odotetaan jakavan
osinkoa 0,49 euroa per osake. Fiskars omistaa
noin 32,6 miljoonaa Wartsilan osaketta, mika
tarkoittaisi 16,0 MEUR osinkoa Fiskarsille.
Vuonna 2020 Wartsilan osinkoennuste nousee
konsensuksen mukaan 0,53 euroon, mika
tarkoittaa 17,3 MEUR:n osinkotuloa Fiskarsille.
Vuonna 2021 Wartsiléan odotetaan jakavan 0,58
euron osakekohtainen osinko, mika tarkoittaa
18,9 MEUR:n osinkotuloa Fiskarsille. Fiskars
kirjaa Wartsildsta saadut osingot liikevoiton
alapuolelle rahoitustuottoihin.

EPS- ja osinkoennusteet

Fiskarsin raportoitu osakekohtainen tulos (EPS)
vuonna 2017 oli 0,98 euroa ja osakekohtainen
osinko oli 0,72 euroa, mika tarkoittaa 73 %:n
osingonjakosuhdetta. Meidan ennusteemme
vuoden 2018 osakekohtaiselle tulokselle on 1,00
euroa ja osinkoennusteemme 0,74 euroa, mika
tarkoittaa 74 %:n osingonjakosuhdetta.

Odotamme Fiskarsin vertailukelpoisuuteen
vaikuttavista erista oikaistun osakekohtaisen
tuloksen kasvavan vuoden 2018 tasolta (1,08
euroa) 1,22 euroon vuoteen 2021 mennessa.
Living-segmentin uudelleenjarjestelyohjelmasta
syntyvien kertaluonteisten kulujen takia
raportoitu osakekohtainen tulos pysyy kuitenkin
koko ennustejakson selvasti em. lukujen
alapuolella. Raportoitu osakekohtainen tulos
kasvaa ennusteidemme mukaan vuoden 2018
ennustetulta tasolta (1,00 euroa) 1,06 euroon
vuoteen 2021 mennessa.

Fiskarsin pitkén aikavalin taloudellinen tavoite
on jakaa vakaata, ajan myota kasvavaa osinkoa,
joka maksetaan kaksi kertaa vuodessa.

Odotamme Fiskarsin pitdvan lahivuosien
osingon kasvu-uralla ja odotamme yhtion
nostavan vuotuista osinkoaan 0,03-0,04 eurolla
per vuosi. Osinkoennusteemme vuosien 2019-
2021 tuloksista ovat 0,78 euroa, 0,82 euroa ja
0,85 euroa.

Ennusteissamme osingonjakosuhde
(perusosinko/raportoitu EPS) nousee nykyiselta
74 %:n tasolta noin 80 %:n tasolle. Tama johtuu
paaosin siita, etta Living-segmentin
uudelleenjarjestelyohjelma aiheuttaa lahivuosille
kertaluonteisia kuluja, mika laskee raportoitua
tulosta. Kertaluonteisista erista oikaistuun
osakekohtaiseen tulokseen suhteutettuna
osingonjakosuhde pysyy ennusteissamme noin
70 %:n tasolla.

Tase-ennusteet

Fiskarsin tase vahvistuu lahivuosien
ennusteissamme jo valmiiksi erittdin vahvalta
tasolta. Tama johtuu siita, ettd yhtio tekee
vahvaa tulosta ja kassavirtaa ja maksaa osinkoa
selvdsti alle 100 %:n osingonjakosuhteella. Yhtio
pystyy arviomme mukaan helposti rahoittamaan
kassavirrastaan lahivuosina tarvittavat korvaus-
ja yllapitoinvestoinnit.

Ennusteidemme mukaan Fiskarsin
omavaraisuusaste nousee nykyiseltd 69 %:n
tasolta 75 %:iin vuoteen 2021 mennessa ja
nettovelkaantumisaste (gearing) laskee
nykyiseltd 12 %:n tasolta -1 %:iin vuoteen 2021
mennessa. Samaan aikaan ennusteidemme
mukaan Fiskarsin oma padaoma per osake
kasvaa 16,6 euroon nykyiseltd (Q38: 15,4 euroa)
tasolta. Niin kauan kuin Fiskars ei tee uusia
yritysostoja, tase jatkaa paisumistaan ja yhtiolla

on kdasissaan positiivinen ongelma: taseeseen
kertyy jatkuvasti lisda uutta laiskaa padomaa,
mika pitdisi joko laittaa tdihin tai jakaa
ylimaaraisind osinkoina omistajille.
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Wartsilalta saadut osingot
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Arvonmaaritys ja suositus 1/2

Markkina-arvo 1,3 miljardia euroa

Fiskarsin markkina-arvo laski vuonna 2018 léhes
40 % ja nykyiselld 15,6 euron osakekurssilla se
on 1,3 miljardia euroa. Fiskarsin markkina-arvoa
tarkastellessa tulee huomioida, etté siitd noin 1/3
(470 MEUR) muodostuu Wartsild-omistuksesta ja
tasta syysta Wartsilan lilkketoiminnassa ja
osakkeessa tapahtuvilla muutoksilla on
merkittava vaikutus Fiskarsin markkina-arvoon.
Fiskarsin markkina-arvosta pahimmillaan 2000-
luvun alussa jopa 80 % on muodostunut
Wartsila-osakkeiden arvosta ja Fiskarsin
osaketta on tasta johtuen pidetty erdanlaisena
"Wartsild-johdannaisena”. Tama yhteys on
kuitenkin koko ajan pienentynyt, kun Fiskars on
keventdanyt omistustaan Wartsilassa ja sijoittanut
varoja eteenpdin omaan liiketoimintaansa.

Fiskarsilla on vuoden 2018 lopussa arviomme
mukaan reilun 100 MEUR:n nettovelka, mutta jos
kasittelemme Wartsilan osakkeita kateisen
tavoin, on yhti6llda noin 350 MEUR:n nettokassa.
Talla tavalla laskettuna saamme Fiskarsin omien
liilketoimintojen velattomaksi arvoksi (EV)
karkeasti noin 900 MEUR.

Tulospohjainen arvostus ei ole kurssilaskun
jdlkeen enda korkea

Fiskars tulee ennusteidemme mukaan tekem&an
tilikaudella 2018 vertailukelpoista kayttokatetta
(EBITDA) 137 MEUR. Kun tasta vdhennetdan
ennustamamme aineellisten hyddykkeiden
poistot saamme vertailukelpoiseksi EBITA-
ennusteeksi 114 MEUR (2017: 119 MEUR). Kun
tasta vielda vahennetddn ennustamamme
aineettomien hyddykkeiden poistot tekee
Fiskars tilikaudella 2018 noin 100 MEUR:n
vertailukelpoisen liikevoiton (EBIT).

Ennusteidemme perusteella yhtion 2018
vertailukelpoisista luvuista laskettu EV/EBITDA-
kerroin on 6x, EV/EBITA-kerroin 8x ja EV/EBIT-
kerroin 9x. Naissa luvuissa Fiskarsin Wartsila-
omistus on laskettu kateisen tavoin, mika
madaltaa velatonta yritysarvoa (EV). Taéma on
mielestamme perusteltua sen takia, etta
Wartsilalta saadut osingot raportoidaan vasta
liikevoiton alapuolella, eivatka ne siten nay
yhtion operatiivisissa tulosluvuissa (EBITDA,
EBITA ja EBIT). Tama tekee Fiskarsin luvuista
vertailukelpoisempia muiden yhtididen kanssa.

Wartsilalta saadut osingot nostavat tilikauden

nettorahoitustuotot selvasti positiiviseksi (2018e:

+12,5 MEUR) ja vuoden 2018 raportoitu
nettotulosennusteemme on 82 MEUR.
Tilikauden vertailukelpoisuuteen vaikuttavat
kulut (pddosin henkilostoon ja Alignment-
ohjelmaan liittyvid) painavat raportoituja lukuja
vahintdadn muutaman miljoonan euron edesta.
Jos Fiskarsin markkina-arvo suhteutetaan
ennustamaamme raportoituun nettotulokseen,
saadaan vuoden 2018 P/E-luvuksi 15,6x.
Vertailukelpoisuuteen vaikuttavista erista
oikaistu P/E-luku on 14,5x.

Vuosien 2019 ja 2020 ennusteidemme
mukaisista vertailukelpoisista luvuista lasketut
EV/EBITDA-kertoimet ovat kohtalaisen matalat
6,0x ja 5,7x. Vastaavat EV/EBIT-kertoimet ovat
8,2x ja 7,7x. Vertailukelpoisuuteen vaikuttavista
erista oikaistut P/E-luvut ovat 14,1x ja 13,2x.

Fiskars tulee yhtion arvion mukaan kirjaamaan
noin 40 MEUR:n vertailukelpoisuuteen
vaikuttavat kulut vuosien 2018-2021 aikana
toteutettavaan Living-segmentin
uudelleenjarjestelyohjelmaan liittyen. Olemme
ennusteissamme jakaneet nama kulut tasaisesti

ohjelman keston mukaan ja se tarkoittaa noin 13
MEUR per vuosi seuraavan kolmen vuoden ajan.
Raportoidut tulospohjaiset arvostuskertoimet
tulevat naiden kulujen takia nousemaan
[&hivuosina noin 10 % korkeammalle tasolle kuin
vertailukelpoisista luvuista lasketut kertoimet.

Tasepohjainen arvostus on matala

Fiskarsin taseen loppusumma Q3’18-raportissa
on 1,8 miljardia euroa, josta omistajille kuuluva
oma paaoma on 1,3 miljardia euroa. Fiskarsin
markkina-arvon ja oman paaoman tasearvon
valista suhdetta kuvaava P/B-luku on naista
laskettuna 1,0x.

Suurin osa taseen varallisuudesta muodostuu
Wartsila-omistuksesta, yhtion tuotantolaitoksista
ja niissa olevista koneista, vaihto-omaisuudesta
(valmiit ja keskenerdiset tuotteet seka raaka-
aineet), maa-, kiinteisto- ja metsdomistuksista,
myyntisaamisista ja rahavaroista. Tase on naiden
erien osalta hyvin kuranttia (my0s tietyiltd osin
melko likvidid). Taman takia P/B 1,0x on
mielestdmme hyvaa tulosta tekevalle vahvan
taseen omaavalle brandiyhtiodlle melko matala
taso.

Fiskarsin taseessa on lukuisten yritysostojen
jaljilta merkittdva maara liikearvoa (224 MEUR)
sekd aineettomia hyddykkeita (287 MEUR), jotka
perustuvat mm. hankittujen yhtididen
tuotemerkkeihin, asiakassuhteisiin,
teknologioihin jne. Liikearvo ja aineettomat
hyddykkeet muodostavat yhteensa 28 % taseen
loppusummasta ja 40 % omasta paaomasta.
Sijoittajien on hyvaa tiedostaa mahdollinen
naihin liittyva alaskirjausriski, mutta ndita eria ei
ole kuitenkaan yhtion taseessa mielestdmme
halyttavan paljon.
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Fiskarsin markkina-arvo ja Wartsila-omistus
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Osakkeen arvostus

Arvostustaso 2013 2014
Osakekurssi 19,61 17,99
Markkina-arvo 1606 1473
Yritysarvo (EV) 1478 835
P/E (oik.) 15,1 1,9
P/E 17,2 1,9
P/Kassavirta -36,2 718
P/B 25 1,3
P/S 2,0 1,9
EV/Liikevaihto 1,9 11
EV/EBITDA 14,4 9,5
EV/EBIT 20,0 14,0
Osinko/tulos (%) 58,6 % 34,7 %
Osinkotuotto-% 3,4 % 18,2 %
Lahde: Inderes
EV/EBITDA
14 112
1,4

1hn

2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

mmmn EV/EBITDA === Mediaani 2013 - 2017

12
1,0
038
06
04
02
0,0

2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
18,74 17,60 21,75 15,62 15,62 15,62
1535 1438 1777 1274 1274 1274
1269 1152 1378 876 855 829
14,8 19,3 10,3 14,5 141 13,2
18,0 225 10,7 15,6 16,2 15,3
-41 28,3 "7 20,8 14,4 13,7
1,3 1,2 1,4 1,0 1,0 1,0
1,4 1,2 1,5 11 11 11
11 1,0 1,2 0,8 0,7 0,7
1,7 8,8 9,7 6,4 6,0 57
19,5 12,4 13,3 8,7 8,2 7.7
674 % 135,2% 35,4 % 73,8 % 80,9 % 80,3%
3,7 % 6,0 % 33% 47 % 5,0 % 52%
P/B Osinkotuotto-%
7,0 %
6,0 %
5,0 %
4,0 %
30%
2,0%
1,0 %
0,0 %
2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

mmmm Osinkotuotto-% e Mediaani 2013 - 2017

BN P/B e Mediaani 2013 - 2017
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Arvostus verrokkiryhman alapuolella

Fiskarsille on vaikea |0ytaa identtisia
verrokkiyhtioita, silla yhtiollda on hyvin laaja
tuoteportfolio ja Wartsilda-omistuksen takia
yhtiolld on vahittdiskaupan alan lisaksi melko iso
altistuminen merenkulku ja energiateollisuuteen.

Olemme kuitenkin kayttaneet verrokkiryhmassa
kansainvalisia kuluttajatuotesektorin yhtigita,
jotka muistuttavat kukin omien piirteidensa
puolesta Fiskarsia. Yhteisia piirteita voi olla mm.
tuotekategoriat, sama maantieteellinen toiminta-
alue, sama kasvu- ja kannattavuusprofiili tai
samalainen tuotanto- tai jakelustrategia jne.

Suomalaisiksi verrokeiksi valitsimme Marimekon,
Rapalan, Nokian Renkaat, Tikkurilan ja Harvian.
Siséllytimme verrokkiryhmdaamme myos
Wartsilan, silla Fiskarsin osakkeen arvosta iso
osa muodostuu Wartsilasta, vaikka yhtididen
liilketoiminnoilla ei ole [ahes mitdan yhteista.
Ulkomaisiksi verrokeiksi valitsimme
yhdysvaltalaisen tydkaluvalmistaja Stanley Black
& Deckerin, saksalaisen keramiikkatuotteita
valmistavan Villeroy & Bochin, saksalaisen
keittiotuotevalmistaja Leifheitin ja ruotsalaisen
kattaustuotteista tunnetun Dunin.

Verrokkiryhman 2018 ja 2019 EV/EBITDA-
kertoimien mediaanit ovat 9,1x ja 8,3x. Meidan
ennusteillamme Fiskarsin vastaavat kertoimet
ovat 6,4x ja 6,0x, mitka ovat 29 % ja 27 %
verrokkiryhman alapuolella. Verrokkiryhman
EV/EBIT-kertoimien mediaanit ovat 11,5x ja 11,2x.
Fiskarsin vastaavat kertoimet ovat 8,7x ja 8,2x,
jotka ovat 24% ja 27 % verrokkiryhman
alapuolella. Verrokkiryhméan mediaani P/E-luvut
vuosille 2018 ja 2019 ovat 14,6x ja 13,3x.
Fiskarsin vastaavat kertoimet ovat 14,5x ja 14,1x.

Vaikka Fiskarsin EV/EBITDA- ja EV/EBIT-
kertoimet ovat selvasti verrokkiryhman
alapuolella, on P/E-luku 2018 osalta vain
verrokkiryhmén tasolla ja 2019 osalta 6 %
verrokkiryhman yldpuolella. Tama kertoo siita,
ettd Fiskarsilla on vahva tase ja hyvalla tasolla
oleva kayttokate ja liikevoitto. Tasetta kuitenkin
kdytetaan tehottomasti, silla tulos ei valu
osakkeenomistajia kiinnostavalle alimmalle riville
(nettotulos) eika se ole ennusteiden mukaan
yhtad vahvassa kasvussa kuin verrokkiryhmalla.

Verrokkiryhmé&n osinkotuotot ovat vuosien 2018
ja 2019 tuloksista maksettavien ennusteiden
mukaan 4,8 % ja 5,1 %. Fiskars tarjoaa nykyisilla
ennusteillamme tasmalleen verrokkiryhman
tasolla olevaa osinkotuottoa ja ennusteemme
l&hivuosien osinkotuotoille ovat 4,7 % ja 5,0 %.

Verrokkiryhman P/B-luvun mediaani on 2,0x,
kun Fiskarsin P/B on 1,0x. Fiskarsin matalaa P/B-
lukua suhteessa verrokkiryhmaan selittaa
heikompi oman paaoman tuotto, joka tulee
l&hivuosien ennusteillamme olemaan 6-7 %:n
tasolla, kun verrokkiryhman yhtidista suurin osa
(Marimekko, Nokian Renkaat, Harvia ja Tikkurila)
paasevat selvasti kaksinumeroisiin oman
padoman tuottoihin. Verrokkiryhmaa
heikommasta kannattavuudesta kertoo myds se,
etta Fiskarsin liikevaihtopohjaiset EV/Sales-
kertoimet (0,8x ja 0,7x) ovat 40 % ja 41 %
verrokkiryhméan alapuolella.

DCF-arvonmaaritys

Kassavirtoihin perustuva arvonmaaritysmallimme
(DCF) indikoi Fiskarsin osakkeen kayvan arvon
olevan nykyistd markkina-arvoa korkeampi.
DCF-laskelmamme mukaan osakekannan arvo
on 1,46 miljardia euroa, mika tarkoittaa 17,9

euroa per osake. Tama tarkoittaa noin 15 %:n
nousuvaraa nykyiseen 15,6 euron osakekurssiin
nahden.

DCF-mallissamme liilkevaihdon kasvu on 2 %
vuosina 2019-2021. Talla ennustevalilla
raportoitu liikevoitto pysyy noin 8,1 %:n tasolla,
mik& on hieman ennustamamme 2018
liikevoittomarginaalin (8,4 %) alapuolella. Living-
segmentin uudelleenjarjestelysta koituvat
kertaluonteiset kulut pitavat lahivuosien
kannattavuuden paineessa ja vasta 2021 jalkeen
liikevoittomarginaali paranee ennusteissamme
kun uudelleenjarjestelyohjelmalla tavoitellut
saastot realisoituvat. Olemme silti
ennusteissamme skeptisia Fiskarsin 12 %:n
EBITA-marginaalin saavuttamisesta.
Liikevaihdon kasvu pysyy keskipitkan aikavalin
ennusteissamme 2021-2026 noin 2 %:n tasolla
ja liikkevoittomarginaali pysyy noin 8 %:n tasolla.

Terminaaliennusteissamme liikevaihdon kasvu
on 1,5% ja liikevoittomarginaali 7,4 %. DCF-
mallissamme terminaalijakson painoarvo
kassavirtojen arvosta on 49 %. Mallissa
kdayttamamme padoman keskimaarainen
kustannus (WACC) on 8,2 %.

Tavoitehinta ja suositus

Toistamme Fiskarsin 17,0 euron tavoitehinnan ja
nostamme vuonna 2018 nahdyn rajun
kurssilaskun jalkeen suosituksemme lisaa-
tasolle (aik. vahennd). Positiivisen ndkemyksen
ottamista puoltavat kassavirtapohjainen
arvonmaaritysmallimme, verrokkiryhman
alapuolelle laskenut arvostus (tase-, liilkevaihto-
ja tulospohjaisilla mittareilla) seka vakaa
kassavirtaprofiili, mika tarjoaa turvallisen noin 5
%:n osinkotuoton l&hivuosille.
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Arvostus verrokkiryhmaan nahden

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e
Stanley Black & Decker Inc 123,15 16328 20428 121 1,2 10,3 9,5 17 16 15,1 14,0 2,1 2,2 2,3
Wartsila Oyj Abp 14,09 8337 90N 14,3 12,0 12,0 10,3 17 15 17,9 15,0 85 3,8 3
Villeroy & Boch AG 12,86 181 213 4,0 37 2,7 2,6 0,2 0,2 9,8 9,0 4,7 51 1,6
Duni AB 102,00 467 571 15,0 1,0 10,7 8,3 12 11 17,6 13,1 4,9 5,2 1,8
Rapala VMC Corp 3,00 17 190 9,5 8,3 7,0 6,3 0,7 0,7 12,5 9,4 33 5,0 0,8
Marimekko Oyj 22,00 178 161 10,5 12,6 9,1 10,5 14 14 14,2 18,1 8,3 &3 4,4
Nokian Tyres plc 27,77 3834 3860 10,4 10,1 8,2 7.9 2,4 2,3 131 12,8 57 5,8 2,4
Leifheit AG 20,00 200 149 1,5 1,9 6,9 7.6 0,6 0,6 22,2 23,4 4,3 4,3 2,0
Tikkurila Oyj 13,00 573 731 25,2 15,7 15,5 13 13 13 29,2 171 5,5 57 3,6
Harvia Oyj 5,68 106 136 12,7 1,3 10,7 9,7 2,2 2,0 13,4 12,0 6,3 6,6 1,6
Fiskars (Inderes) 15,62 1274 876 87 8,2 6.4 6,0 0,8 0,7 14,5 14,1 a7 5,0 1,0
Keskiarvo 12,3 10,7 91 8,3 1,3 1,2 16,3 14,3 49 4,7 2,2
Mediaani 1,5 1,2 9,1 8,3 1,3 1,3 14,6 13,3 4,8 5,1 2,0
Erotus-% vrt. mediaani -24% -27 % -29 % -27 % -40 % -4 % 0 % 6 % -1% 2% -50 %

Lahde: Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.



DCF-kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR)

Liikevoitto 97,9 94,2 92,4
+Kokonaispoistot 38,8 36,6 37,2

- Maksetut verot -29.3 -279 -24.8

- verot rahoituskuluista 28,0 2,9 2,6
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0

- Kéyttopadoman muutos 15,7 -17,0 -1,9
Operatiivinen kassavirta 151,1 88,8 105,6
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. -3,6 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -9,7 -42,6 -321
Vapaa operatiivinen kassavirta 137,8 46,2 73,5
+- Muut 14,0 15,0 15,0
Vapaa kassavirta 151,8 61,2 88,5
Diskontattu vapaa kassavirta 76,4 82,0
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 1234,0 1172,7
Velaton arvo DCF 1234,0

- Korolliset velat -200

+ Rahavarat 31
-Vahemmistéosuus -3
-Osinko/p&aomapalautus -59

Oman padoman arvo DCF 1464

Oman pddaoman arvo DCF per osake 17,94

Vero-% (WACC) 23,0%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 10,0 %
Vieraan pddoman kustannus 4,0 %
Yrityksen Beta 1,00
Markkinoiden riski-preemio 475 %
Likviditeettipreemio 1,00 %
Riskiton korko 3,0%
Oman padoman kustannus 8,8%
P&adoman keskim. kustannus (WACC) 82 %

2017 2018e 2019e 2020e

94,1
37,7
-249
3,2
0,0
-0,9
1094
0,0
-311
78,3
15,0
933
79,9
1090,6

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e TERM

97,7 98,6 98,1 97,6 97,0 96,3 97,8
371 36,5 36,1 35,6 35,0 34,5 33,8
-25,9 -26,1 -26,0 -25,9 -25,8 -25,6 -22,5
35 3,5 35 35 3,5 35 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-1,0 -15 -1.4 -39 -4,0 -4.1 -3.1
11,4 11,0 110,2 106,8 105,7 104,5 106.,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-32,7 -33,0 -32,2 -31,4 -30,5 -29,6 -39,9
78,7 78,0 78,0 75.4 75,2 74,9 66,1
15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
93,7 93,0 93,0 90,4 90,2 89,9 811
74,2 68,1 62,9 56,5 521 48,1 40,1

1010,7 936,5 868,4 805,5 748,9 696,8 648,7

Rahavirran jakauma jaksoittain

2018e-2022e 30%

2023e-2027e 21%

TERM 49%

W 2018e-2022e MW 2023e-2027e MTERM

1231,8
608,6
608,6
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Laaja ja tunnettu brandiportfolio

Fiskars on vahvojen ikonisten lifestyle-bréndien
perhe. Konsernin kuuluu kuusi vahvaa
kansainvalistda paabrandia (75 % liikevaihdosta)
ja useita tunnettuja pienempia alueellisia
brandeja (25 % liikevaihdosta).

Hyvin hajautettu riskiprofiili

Fiskarsilla on laajan kansainvélisen
brandiportfolion kautta luonnollinen hajautus
monen eri brandin menestykseen. Tama
pienentaa samalla riskia siitd, ettd konserni
joutuisi vaikeuksiin, jos joku brandeista
menettdisi hohtonsa tai kilpailukykynsa.
Fiskarsin lukuisat eri brandit tuovat hajautuksen
moniin eri tuotekategorioihin (kodin sisutus,
ruoanlaitto, puutarha, ulkoilu ja askartelu), eri
jakelukanaviin ja yli 100 maahan. Hyvin
hajautettu lilkketoiminta madaltaa konsernin
riskiprofiilia ja tuo vakautta tuloskuntoon.

Vakaa osingonmaksaja

Fiskarsilla on erittdin vahva tase ja kassavirta.
Liiketoiminta on historiallisesti ollut tasaisen
kannattavaa ja kannattavuus on viime vuosina
liikkunut liikevaihdon kasvun,
portfoliomuutosten ja
uudelleenjarjestelytoimenpiteiden johdosta
parempaan suuntaan. Fiskars on tunnettu
omistajaystavallisesta osingonjakopolitiikasta ja
uskomme yhtion profiloituvan myo6s jatkossa
vakaaksi osingonmaksajaksi.

Mahdollisuus epdorgaaniseen kasvuun

Erittdin vahva tase ja kassavirta tarjoavat
mahdollisuuden epdorgaaniseen kasvuun.

Fiskars on historiallisesti tehnyt isoja
yritysjarjestelyja ja pidamme todennéakdisend,
ettd yhtio kayttaa epaorgaanisen kasvun
mahdollisuutta my0s jatkossakin hyvdkseen.

Wartsild-omistuksen dilemma

Fiskarsin nykyinen markkina-arvo on noin 1,3
miljardia euroa. Yhtio omistaa 5,5 % Wartsilan
osakkeista, joiden markkina-arvo nykykurssilla
on noin 470 MEUR. Fiskarsin markkina-arvosta
noin 1/3 muodostuu siten Wartsild-omistuksesta.
Sijoittamalla Fiskarsin osakkeisiin, tulee pakolla
otettua osaa myds Wartsilan menestykseen
merenkulku- ja energiamarkkinoilla. Tama karsii
arviomme mukaan monia Fiskarsin osakkeista
kiinnostuneita sijoittajia pois yhtion
omistajalistoilta.

Matala tasepohjainen arvostus

Fiskarsin omistajille kuuluva oma padaoma on 1,3
miljardia euroa. Markkina-arvon ja oman
padoman tasearvon vélistd suhdetta kuvaava
P/B-luku on nadisté laskettuna 1,0x. Tase on
paaosin hyvin kuranttia ja myos tietyiltd osin
melko likvidia. Taman takia nykyinen
tasepohjainen arvostus on mielestdamme hyvaa
tulosta tekevalle vahvan ja kurantin taseen
omaavalle brandiyhtidlle melko matala taso.

Tulospohjainen arvostus verrokkiryhman
alapuolella

Fiskarsin lahivuosien tulospohjainen arvostus on
laskenut vuonna 2018 nahdyn kurssilaskun
jalkeen jo mielestamme houkuttelevalle tasolle.
EV/EBITDA ja EV/EBIT-kertoimet on I&hivuosien
ennusteillamme noin 6x ja 8x. Molempien
tulospohjaisten arvostuskertoimien perusteella

Fiskarsin osake on arvostettu noin 25-30 %
verrokkiryhméan alapuolelle. Fiskarsin
l&hivuosien P/E-luvut (*14x) ovat kuitenkin
verrokkiryhman tasolla. Tama kertoo siitd, etta
tase on vahva ja tulos on kdyttokate- ja
liikevoittotasolla hyva, mutta tasetta kaytetaan
tehottomasti, eika tulos valu osakkeenomistajia
kiinnostavalle viimeiselle riville (nettotulos)
rittdvan tehokkaasti.

Positiiviset arvo-ajurit ja potentiaali

= Maantieteellinen laajentuminen: Fiskarsin
tuotteita myydaan yli 100 maassa, mika
tarjoaa hyvan hajautuksen eri talousalueiden
eri sykleihin ja sitd kautta myds tasapainottaa
liiketoiminnan vaihteluita. Fiskarsilla on monia
laadukkaita brandeja, jotka ovat
aliedustettuina tietyilla maantieteellisilla
alueilla tai eivéat ole sielld ollenkaan lasna.
Yhtion uudessa strategiassa pyritédan
aiempaa enemman hyoddyntama&an brandien
laajentumista uusille markkinoille, mista
viimeisimpia esimerkkeja on Royal
Copenhagenin laajentuminen Australiaan tai
Gerberin laajentuminen vahvemmin Pohjois-
Amerikan ulkopuolelle.

= Uusiin tuotekategorioihin laajentuminen:
Gerberin laajentuminen kalastustuotteisiin
vuoden 2018 aikana on yksi esimerkki siita,
miten yhtié voi hyddyntaa tunnetun brandin
laajentumista uusiin tuotekategorioihin.
Fiskarsilla on monien tunnettujen brandiensa
kohdalla sellaisia tuotekategorioita, joissa
niilla ei ole tuotteita lainkaan. Tama on
alihyddynnetty resurssi, jossa néaemme
yhtiolla vield tulevina vuosina runsaasti
kasvupotentiaalia.
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Konsernin synergioiden hyédyntaminen:
Fiskars on saavuttanut monia skaalaetuja
yrityksen koon ja brandiportfolion kasvaessa.
Yhtio pystyy valmistamaan samoilla tehtailla
suurempia volyymeja ja myos useampien
brandien tuotteita. Konsernin kaikki eri
brandit voivat kayttda omissa
verkkokaupoissaan yhteisia alustoja ja
muuttaa vain kaupan yleisilmeen brandille
sopivaksi. Konserni saa ison kokonsa vuoksi
raaka-ainetoimittajilta ja alihankkijoiltaan
paremmat ehdot isommista eristd. Konserni
pystyy myos kayttamaan kaikkien eri
brandien tuotekehitystoimintaa ja patentteja
yhteiseen hyvaan. Eri brandit pystyvat myos
jakamaan johdon ja hallinnon kiinteita kuluja
suuremmalle liikevaihdolle, kun kaikki
tukitoiminnot on keskitetty.

Taydentavat yritysostot: Fiskarsilla on
erittain vahva tase, mika luo mahdollisuuden
kasvattaa liiketoimintaa myos yritysostoin.
Kotiin, puutarhaan ja ulkoiluun liittyvat
kuluttajatuotemarkkinat ovat hyvin
pirstaloituneet ja Fiskarsilla paljon kokemusta
erilaisten yritysostojen toteuttamisesta ja
integroimisesta osaksi konsernia.

Uudelleenjarjestelyohjelman kautta tuleva
kannattavuusparannus: Yksi [&hivuosien
suurimmista tulosajureista tulee olemaan
Living-segmentin tehostamisohjelman kautta
saatavat hyoddyt. Yhtio on toteuttamassa
vuosien 2018-2021 aikana yhteensa 40
MEUR maksavan uudelleenjarjestely- ja
tehostamisohjelman Living-segmentissa,
jonka tarkoitus on tuoda ohjelman
paattymisen jalkeen yhtidlle 17 MEUR:n
vuotuiset kulusaastot. Tama tarkoittaa noin

1,5 %:n EBITA-marginaaliparannusta
nykyiseen liikevaihtoon ja tulostasoon
nahden. Ohjelma liittyy paaosin English &
Crystal Living -liilketoiminnan globaaliin
vahittdiskauppa- ja jakeluverkoston seka
toimitusketjun ja organisaatiorakenteen
optimointiin. Fiskarsilla on edeltavilta vuosilta
runsaasti kokemusta samanlaisten
tehostamisohjelmien lapiviemisestd, joiden
avulla yhtié on saanut nostettua
kannattavuuttaan jatkuvasti kiristyvassa
kilpailutilanteessa. Téaméan takia olemme
luottavaisia yhtion arvioihin myds taman
ohjelman saastopotentiaalista ja sadstot ovat
yhtion mittakaavassa merkittavat.

Matala arvostus: Matala tasepohjainen
arvostus (P/B=1,0x), korkea osinkotuotto (5 %)
ja selvasti verrokkiryhmaa alempi
tulospohjainen arvostus (25-30 %) antavat
tukea osakekurssille.

Negatiiviset arvoajurit ja riskit

Kaupan alan digitalisoituminen ja
kuluttajien kasvavat vaatimukset: Monet
kaupan alan toimijat ovat viime vuosina olleet
pahoissa vaikeuksissa toimialan nopean
murroksen edessa. Yhtenéd suurimpana
haasteena on ollut nopea muutos
kuluttajakdyttaytymisessa, mika on
pakottanut monet alan toimijat uudistumaan
ja investoimaan suuria summia uusiin
kyvykkyyksiin, jotka eivat aiemmin ole olleet
yhtididen ydinosaamista. Pitkdan alalla
toiminut tapa toimittaa tuotteet kuluttajille
isoissa erissd ensin tukkukaupan ja sitten
vahittaiskaupan kautta on menossa
pikavauhtia rikki. Kuluttajat ovat alkaneet

preferoida digitaalisten kanavien kautta
ostamista pienissa erissa, mika on
aiheuttanut aivan uudenlaista painetta
varastokapasiteetille, toimitusketjun
hallinnalle, omien verkkokauppojen
kehittdmiselle ja omien myymaldiden
kannattavuudelle. Samaan aikaan yritysten
kilpailukentta ja kuluttajien vaihtoehdot ovat
kasvaneet paikallisten kivijalkakauppojen
piirista taysin globaaliksi.

Hinnoittelun lapindkyvyys: Fiskarsin Living-
segmentin tuotteista noin 15 % myydaan
yhtion mukaan joko oman tai kolmansien
osapuolten verkkokauppojen kautta.
Functional-segmentissa yhtion mukaan tama
luku on selvasti alempi (> 5 %). Verkkokauppa
on talla hetkelld Fiskarsin mukaan heidan
nopeimmin kasvava jakelukanava ja emme
odota sen osuuden ainakaan laskevan
tulevaisuudessa. Verkkokaupan yksi hyva
puoli kuluttajille on se, etté tuotteiden hintoja
voidaan jatkuvasti vertailla ja jos sama tuote
on ostettavissa monesta eri verkkokaupasta,
tuote tilataan sielta, mista sen saa
halvimmalla tai missa on nopein toimitus.
Hintojen lapindkyvyys ja kuluttajien
hintatietoisuus ovat kasvaneet taman takia
selvasti ja se vaikeuttaa tuotteiden
perusteetonta ylihinnoittelua. Monet Fiskarsin
tuotteista kuuluvat premium- tai
luksuskategoriaan ja niissa on korkeat
bruttomarginaalit. Verkkokaupan kautta
kasvava hinnoittelun lapinakyvyys tuo
jatkuvasti yhtiolle tarvetta tehda
ainutlaatuisempia ja kilpailijoista erottautuvia
tuotteita yha tehokkaammin, jotta nykyiset
hinnat ja marginaalit ovat perusteltuja.
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Brandiportfoliosta tulee liian iso ja
monimutkainen: Fiskarsille on kertynyt
lukuisten yrityskauppojen jalkeen monia
kymmenia eri brandeja. Vaikka kansainvaliset
paabrandit (6kpl) tuovat 75 % liikevaihdosta,
luovat pienemmat paikalliset brandit
monimutkaisuutta tuotantoon, markkinointiin,
varastointiin, hallintoon jne. Yhti6 on
todennut laittavansa suurimmat panostukset
jatkossa kansainvalisiin paabrandeihin niiden
vahvemman kasvu- ja
kannattavuuspotentiaalin takia, mutta pienilla
brandeilld on myods varsinkin alueellisesti
vahvoja asemia ja ne puolustavat sitten
paikkaansa portfoliossa. Pienia bréndeja on
vaikea haivyttda pois mm. lilkkevaihdon ja
maineriskin menettadmisen vuoksi, vaikka
niiden olemassaolo ei olisi valttamatta enaa
taloudellisesti perusteltua.

Kulutustottumusten muutos: Monet
Fiskarsin brandeistad ovat vuosikymmenia tai
vuosisatoja vanhoja. Tama on osaltaan hyva
asia, silla vahva historia tuo mukanaan paljon
arvokkuutta ja mahdollisuuksia. Tama voi
mielestdmme olla myds riski, silla tietyt
kulutustottumukset kuten haapareille suurten
astiasarjojen ostaminen tai kalliiden
maljakoiden antaminen ylioppilas- tai
rippilahjaksi ei valttamatta ole en&a aivan
nykyaikaa. Fiskarsin WWRD-yritysosto pitaa
sisallaan mielestamme juuri tahan liittyvan
riskin, etta tulevien sukupolvien
kulutustottumukset eivat enaa pida sisallaan
monen sadan tai tuhannen euron
kukikkaisten teeastiastojen ostamista, mika
voi vaatia brandeilta voimakastakin
mukautumista uusiin kulutustottumuksiin.

Pakollinen Wartsila-osuus: Fiskarsin
osakkeet voisivat hyvinkin olla monien
maailmanluokan kuluttajabrandeista
kiinnostuneiden sijoittajien ostolistalla, mutta
yhtion osaketta ostamalla sijoittaja tulee
pakotetuksi ottamaan osaa myos Wartsilan
menestymiseen merenkulku- ja
energiamarkkinoilla. Wartsila on ollut
historiallisesti Fiskarsin omistajille hyvin
tuottoisa sijoitus, mutta uskomme suuren
Wartsila-omistuksen karkottavan ison maaran
sijoittajia pois Fiskarsin osakkeen ymparilta.
Sijoittajien matala kiinnostus heijastuu
osakkeeseen heikkona likviditeetting, vaikka
yhtié kuuluu markkina-arvon perusteella
Helsingin pdrssin suurimpiin yhtidihin ja
sisdltaa lukuisan maaran kansainvalisesti
tunnettuja ja kiinnostavia vahvoja
kuluttajatuotebrandeja.

Uudelleenjarjestelyjen ja
tehostamisohjelmien kierre: Fiskarsilla on
vuodesta 2010 Iahtien ollut jatkuvasti
kdynnissa vahintaan yksi organisaation
uudelleenjarjestely- tai tehostamisohjelma.
Na&ista on syntynyt vuosien 2000-2018 aikana
yhteensa noin 100 MEUR
vertailukelpoisuuteen vaikuttavia kuluja. Aina
yhden ohjelman loppuessa on konsernissa
aloitettu uusi ohjelma ja kertaluonteiseksi
luokiteltavat kulut heikentavat jatkuvasti
raportoitua tulosta. Naemme riskin, etta
konsernin laaja brandiportfolio, lukuisat
toisistaan poikkeavat tuotekategoriat, laaja
maantieteellinen toiminta-alue, omat tehtaat
ja jakelukeskukset vaativat kukin vuorollaan
jatkuvaa uudelleenjarjestelya tai
tehostamista, eikd yhtio paase pois naiden
ohjelmien kierteesta.

SKU-ongelma: Fiskars on monesti todennut,
ettd yhtiolla on turhan suuri maara erilaisia
varastonimikkeita (SKU, stock keeping unit),
mika lisada monimutkaisuutta, laskee
bruttomarginaalia ja aiheuttaa tehottomuutta.
SKU-ongelma lisaantyi merkittavasti WWRD-
yrityskaupan jalkeen, kun SKU-m&éra nousi
alle 15 tuhannesta 40 tuhanteen. Vuosien
2014 ja 2015 aikana tehtyjen
kasteluliiketoiminta- ja WWRD-yrityskappojen
takia yhtion tarkasti seuraama
liilkevaihto/SKU-mittari valahti 60 tuhannen
euron tasolta alle 30 tuhanteen euroon, mika
tarkoittaa, ettd yhtiolla on joitain aivan
mitattdman pienta liikevaihtoa kerryttavia
tuotteita myynnissa. Tarve rationalisoida
portfoliota niin, ettei samasta lautasesta ole
kuutta eri varia ja kuutta eri kokoa ja viela
monta eri versiota eri asiakkaille on hyvin
tarked, ettei kannattavuus péaase
valahtamaan liiallisen monimutkaisuuden
takia.
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Sijoitusprofiili

1. Laadukas ja tunnettu brandiportfolio

2. Vahva tase ja rahoitusasema

3. Vakaa osinkoyhtio

4. Hyvin hajautettu riskiprofiili

5. Arvostus verrokkiryhman alapuolella

Lahde: Inderes

Potentiaali

Liikevaihdon kasvu uusille
maantieteellisille alueille ja
uusiin tuotekategorioihin
laajentumisen kautta

Kasvun kautta tulevat
konserninlaajuiset
synergiahyodyt

Taydentavat yritysostot
antavat lisaa
kasvumahdollisuuksia

Living-segmentin
uudelleenjarjestelyohjelma
nostaa kannattavuutta

Matala tasepohjainen
arvostus ja korkea
osinkotuotto antavat
osakkeelle tukea

Tulospohjainen arvostus
verrokkiryhman alapuolella

Riskit

Kaupan alan
digitalisoituminen ja
kuluttajien kasvavat
vaatimukset

Verkkokaupan tuoma
tuotteiden hinnoittelun

lapinakyvyys

Brandiportfoliosta tulee
liian iso ja monimutkainen

Kulutustottumusten
muutos

Pakollinen Wartsila-
omistus

Uudelleenjarjestely- ja
tehostamisohjelmien
kierre

Korkea SKU-maara
aiheuttaa tehottomuutta
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Lyhennetty tuloslaskelma

(MEUR) 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Liikevaihto 1107 1205 1186 1116 1140 1159
Kulut -1 018 -1085 -1049 -985 -1010 -1027
EBITDA 89,6 120,1 136,7 130,8 129,6 131,9
Poistot -43,1 -37,4 -38,8 -36,6 -37,2 -37,7
Liikevoitto 46,5 82,7 97,9 94,2 92,4 94,1
Likevoiton kertaerdt -18,6 -10,4 -5,8 -6,0 -12,0 -13,0
Likevolitto iiman kertaerid 65,1 93,1 103,7 100,2 104,4 107,1
Rahoituserat 7911 10,1 119,9 12,5 1,0 14,0
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Voitto ennen veroja 125,5 92,7 217,8 106,7 103,4 108,1
Muut erat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verot -39,2 -27.4 -50,8 -24,7 -24.8 -249
Vahemmistdoosuus -1,2 -1,3 -0,7 -0,1 0,0 0,0
Nettotulos 85,1 64,1 166.,4 81,8 78,6 83,3
Nettotulos iman kertaerig 103,7 74,5 172,2 87,8 90,6 96,3
Satunnaiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tilikauden tulos 85,1 64,1 166.,4 81,8 78,6 83,3
Osakekohtainen tulos 1,04 0,78 2,04 1,00 0,96 1,02

Osakekohtainen tulos (oikaistu) 1,27 0,91 2,11 1,08 1,11 1,18



Lyhennetty tase

Vastaavaa (MEUR)

Pysyvat vastaavat

Liikearvo

Aineettomat oikeudet

Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin

Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat

Varastot

Muut lyhytaikaiset varat

Myyntisaamiset
Likvidit varat

Taseen loppusumma

2015
1365
237
303
157
520
88
22
38
468
234

21
20
1833

2016

1256
230
296
160
464

46
30
30
504
225
58
204
18
1760

2017

1334
222
280
155
572

46
30
29
504
205
53
214
31
1838

2018e

1228
222
279
162
460

46
30
29
506
206
53
206
4
1734

2019e

1223
222
276
160
460

46
30
29
535
210
53
210
62
1757

Vastattavaa (MEUR)

Oma paaoma
Osakepdadaoma
Kertyneet voittovarat
Omat osakkeet

Uudelleenarvostusrahasto

Muu oma paaoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta

Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta

Lyhytaikaiset korottomat velat

Muut lyhytaikaiset velat
Taseen loppusumma

pLoy 1

1191
78
m3
0
0]
0
3
262
50
5
183

25
377
87
268
22

1833

2016

1218
78
141
0
0]
0
2
266
53
7
182

24
274
"
238
25
1760

2017
1269

78
1192
0
0
0
3
252
73
7
151
0
21
314
48
247
18

1838

2018e
1292

78
1215
0
0]
0
3
147
70
7
50
0
21
291
50
223
18

1734

2019e

1311
78
1233
0
0
0
3
147
70
7
50
0
21
296
50
228
18
1757
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitaéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettdmyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensd nédkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoitusp Ssten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat myodskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomét ja valilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen
perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myés ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&aan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatdoksensad omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettédva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen

kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %
Lisaa 5-15%
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria, vimeiset 12 kuukautta

Paivamaara
20.1.2015
9.2.2015
13.5.2015
24.9.2015
29.10.2015
16.2.2016
16.5.2016
9.8.2016
12.10.2016
3.11.2016
15.2.2017
30.4.2017
2.8.2017
1.11.2017
12.2.2018
30.4.2018
1.8.2018
31.10.2018
13.1.2019

Suositus
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Véahenna
Vdahenna
Vahenna
Véahenna
Myy
Vahenna
Vahenna
Véahenna
Vahenna
Vahenna
Véahenna
Vahenna
Vahenna
Véahenna
Véahenna
Lisaa

Tavoite
18,00 €
17,00 €
18,50 €
18,00 €
18,00 €
17,00 €
16,00 €
16,00 €
16,00 €
16,50 €
18,50 €
19,00 €
20,00 €
20,50 €
20,50 €
19,50 €
19,00 €
17,00 €
17,00 €

Osakekurssi
18,10 €
18,60 €
19,16 €
18,45 €
18,45 €
17,20 €
16,66 €
17,74 €
16,90 €
16,50 €
19,60 €
20,15 €
21,37 €
21,44 €
22,00 €
20,35 €
19,20 €
16,30 €
15,62 €
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Inderes Oy

Pohjoismaiden 2. palkituin
tiimi vuosina 2017 ja 2018

aa

2015, 2018 2014,2016,2017 2014, 2015, 2016, 2018
Suositus- ja Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus ennustetarkkuus

! ! I EUTE
STARMINE ANALYST AWARDS

ot

2012,2016, 2018 2012, 2016, 2017, 2018 2017

Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus

ennustetarkkuus

2017 2018

Suositustarkkuus Ennustetarkkuus

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteiso.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas
analyysi, intohimo osakemarkkinoita kohtaan, padgomamarkkinoiden
avoimuuden parantaminen sekd toiminta yhteisona yhteisen hyvan
edistdmiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti
yhteiskuntaan edistamalld kotimaista omistajuutta ja
kansankapitalismia. Yhteisoomme kuuluvat sijoittajat oppivat
tuntemaan kohdeyhtiot paremmin, ymmartavat omistajuuden
merkityksen ja voivat kehittya paremmiksi sijoittajiksi. Porssiyhtioille
varmistamme, ettd yhtiosta on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien
saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon. Inderes-yhteiséon
kuuluu yli 35 000 aktiivista sijoittajaa ja yli 100 kotimaista
porssiyhtiotd, jotka haluavat pitda omistajiensa tietotarpeista huolta.
Palvelemme yhteisoamme yli 20 tydntekijan tiimilld intohimosta
osakesijoittamiseen.

Inderes Oy
[t&merentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

twitter.com/inderes

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

www.inderes.fi



