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Tulosparannus yha selvemmin varustamon harteilla

Toistamme Aspon tavoitehintamme 9,0 euroa ja vahenna-suosituksemme. Ennustamme yhtidlle edelleen
l&hivuosina selvaa tulosparannusta erityisesti ESL:n vetamana. Tuloskasvuun liittyva epavarmuus laskee
tuotto/riskisuhteen kuitenkin neutraaliksi ja jd@mme odottavalle kannalle seuraamaan merkkeja joko
tulosparannuksen konkretisoitumisesta tai vaihtoehtoisesti paremman ostopaikan tarjoavaa osakekurssia.

Aspo on monialayhtio, jolla on piirteita holding-yhtiosta

Aspo on monialayhtid, jonka liilketoiminta koostuu kolmesta lilketoimintasegmentista ESL, Telko ja Leipurin.

Aiempi neljas segmentti Kauko on ollut yhdistettyna Telkoon vuoden 2019 alusta. Aspo on useamman
kerran historiansa aikana toteuttanut rakennemuutoksia ja ne ovat osa myos yhtion nykyista strategiaa.
Lahiaikoina, emme kuitenkaan odota kokonaisten segmenttien irtautumisia ja tulevat rakennejarjestelyt
keskittyvat todennéakdisesti ostopuolelle pienten yritysostojen muodossa. Pidemmalla aikavalillda on syyta
kuitenkin edelleen olettaa, ettd osien arvo tulee purkautumaan tavalla tai toisella.

Tuloskasvundakymat edelleen positiiviset, mutta ne ovat yha enemman ESL varassa

Aspon lahivuosien tuloskasvunakymét ovat ESL:n vetamana edelleen hyvat ja pidémme ESL:n 2020
tavoitteita realistisina. ESL:lle 2018-2021e ennustamamme 11,1 MEUR tuloskasvun ajureina toimivat uudet
LNG-alukset seka AtoB@C-yritysoston my6ta kasvanut laivasto ja realisoituvat synergiat. Odotuksemme
Telkon ja Leipurin tulosparannusten kulmakertoimesta ovat laskeneet niiden strategioiden tavoitteleman
tulosparannuksen oltua odotuksiamme hitaampaa. Telko keskittyy edelleen kannattavaan kasvuun ja
odotamme yhtion parantavan tulostaan 2018-20214,1 MEUR. Leipurin osalta odotamme 2018-2021
tulosparannuksen jadvan 0,5 MEUR:oon. Telkolle ja Leipurille ennustamamme tulosparannukset ovat
kaukana yhtididen omista tavoitteista.

Aspon rahavirta on vahvistunut selvasti, mutta nettovelkaantumisaste on yli tavoitetason

Kokonaisuutena odotamme Aspon liikevoiton kasvavan 2018-2021e valilla 17 % per vuosi. 2019
ennusteemme 30,6 MEUR on Aspon ohjeistushaarukan (28-33 MEUR) keskikohdassa ja 2020e on 37,5
MEUR. Yhtion matalien korkokulujen ja velkavivun ansiosta ennustamme ROE-% kohoavan tavoitteiden
mukaisesti yli 20 %:iin vuonna 2020. Yli tavoitetason (180 % vs. 130 %) kohonneen nettovelkaantumisen
seurauksena odotamme yhtion kohdentavan merkittédvan osan kassavirrastaan velkojen lyhentamiseen.
Osinko pysyy tavoitteiden mukaisesti lievalla kasvu-uralla (2019e 0,45 euroa ja 2020e 0,48 euroa).

Osien summa seka DCF luovat pohjan arvonmaérityksellemme

Arviomme Aspon osien summasta on laskenut vuoden 2018 jalkeen. Arvoon on positiivisesti vaikuttanut
ESL, mutta odotuksistamme jaaneiden Telkon ja Leipurin arvot ovat laskeneet. Kayttamiemme
arvonmaaritysmenetelmien keskiarvolla (DCF, osien summa) Aspon arvoksi saadaan 9,0 euroa per osake.
Nakemyksemme mukaan Aspon kurssikehitys nojaa vahvasti tulevaan tulosparannukseen. Viimeisen 12 kk
toteutuneella tuloksella osakkeen hinnoittelu on neutraali, mutta ripeén tuloskasvun myo6té kertoimet
laskevat nopeasti houkuttelevalle tasolle. Jatkuvasti eteenpdin siirtynyt tuloskasvunakyma seka
taloustilanteeseen liittyva epéavarmuus pitavat meidat kuitenkin varovaisina nédkemyksessamme.
Osinkotuotto on edelleen hyva (yli 5 %), mutta ei yksindan riittdva syy ostaa osaketta.

Analyytikot
Sauli Vilen
X +358 44 025 8908
‘ saulivilen@inderes fi

ﬂ Olli Vilppo

" +358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi

Suositus ja tavoitehinta

Vahenna 9
Edellinen: Vahenna

9,00 EUR
Edellinen: 9,00 EUR

Osakekurssi: 8,76 EUR
Potentiaali: 2,7 %

Avainluvut
2018 2019

Liikevaihto 541 628
kasvu-% 8% 16 %
EBIT oik. 26,3 30,6
EBIT-% oik. 49 % 49 %
Nettotulos 1235 247
EPS (oik.) 0,58 0,73
P/E (oik.) 13,8 12,0
P/B 2,1 2,2
Osinkotuotto-% 55 % 51%
EV/EBIT (oik.) 17,6 171
EV/EBITDA 12,0 8,9
EV/Liikevaihto 0,9 0,8

Léhde: Inderes
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Aspo lyhyesti

Aspo keskittyy teollisuuden logistiikkapalveluihin

tytaryhtididensa ESL:n, Telkon seka Leipurin kautta.

Autotank yritysmyynti

Kauko/Telkon yritysosto

1929 Keskolta
Perustettu
1999
Jakautuminen kahdeksi itsendiseksi porssiyhtioksi Aspo ja Aspocomp
541 MEUR
Lilkevaihto 2018
600
26,3 MEUR (3,9 % Iv:sta)
Oikaistu liikevoitto 2018* 500
[ J
o o o 400
49%/40% /11 %
ESL / Telko / Leipurin osuus 2018 liikevoitosta 300
o58 200
Henkilostd 2018 lopussa
100
18
Toimintamaat 2018 lopussa 0
2008 2009

*oikaisu Kaukon 5,2 MEUR alaskirjauksesta seka ESL:n AtoB@C:n -
yritysoston 0,9 MEUR kertaluontoisista kuluista
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Monialayhtio Aspo

Aspo on monialayhtid, joka omistaa, hallinnoi ja
kehittaa yrityksia pitkdjanteisesti. Aspolla on talla
hetkelld kolme segmenttia jotka ovat:

ESL Shipping on Itémeren johtavia
kuivarahtiyhtioitg, jonka padasiakaskuntia ovat
energia- ja terasteollisuus. Yhtio on osa
asiakkaidensa arvoketjua ja sen keskeiset
kilpailuedut liittyvat toimitusvarmuuteen,
operointitehokkuuteen ja jddvahvistettuun
kalustoon.

Leipurin on palveluyhtid, joka operoi leipomo- ja
konditoriatuotteiden, elintarviketeollisuuden seka
uudistetun strategian mukaisesti myos kodin

ulkopuolisen syomisen (foodservice) markkinoilla.

Leipurin tarjoamat ratkaisut kdsittavat muun
muassa tuotevalikoiman kehityksen, reseptiikan,
raaka-aineet, koulutuksen ja laitteet aina
myyntipisteiden suunnitteluun saakka.

Telko on teollisuuden palveluyhtid, joka tarjoaa
valmistavalle teollisuudelle muovi- ja
kemikaaliraaka-aineita. Yhtion palvelut kattavat
hankinnan, jakelun, teknisen tuen ja
tuotantoprosessien kehittdmisen. Yhtion
kilpailuedut nojaavat mittakaavaan, tekniseen
osaamiseen ja tehokkaaseen logistiikkaan.

Aspo konsernin lilkkevaihto oli vuonna 2018 541
MEUR ja oikaistu liikevoitto 26,3 MEUR.

Visio
Aspon visiona on kasvattaa yrityksen arvoa ja
osaamista pitkdjanteisesti, sukupolvesta toiseen.

Tavoitteena on rakentaa kestavid, vahvaan
partneriuteen ja kumuloituneeseen
erikoisosaamiseen perustuvia asiakassuhteita.
Na&in Aspo voi parhaiten luoda arvoa myos
osakkeenomistajilleen.

Strategia

Aspon strategian keskitssa on omistaa ja kehittéa
B2B-markkinoilla padsaantoisesti operoivia
yrityksia. Maantieteellisesti Aspo on fokusoitunut
toimimaan Pohjois-Euroopassa ja itamarkkinoilla.
Osana Aspo-konsernia sen yritykset saavat
merkittavia hyotyja, kuten taloudellista
likkumavaraa investointeja ja laajentumista
gjatellen, itamarkkinoiden osaamista ja suuren
konsernin tukifunktiot. Aspolla ei ole ennalta
maarattya sijoitusaikataulua sen kohdeyrityksille,
vaan yhtio ostaa ja irtaantuu liiketoiminnoista
markkinatilanteen ja yhtididen kehityksen
perusteella. Yleisesti ottaen voidaan todeta, etta
Aspon kehityskaari sen yrityksille on perinteisia
padomasijoittajia pidempi ja ennen kaikkea
joustavampi. Aspo ei ole rajannut sen
sijoituskohteita mitenk&an, mutta uskomme, etta
my®os jatkossa yhtio pyrkii hyodyntamaan nykyisia
ydinosaamisalueitaan mm. teknisessa
tukkukaupassa, logistiikassa ja itdmarkkinan
tuntemuksessa.

Liiketoimintarakenne

Aspon omistamat yritykset on johdettu hyvin
itsendisesti ja Aspo osallistuu niiden paivittdiseen
johtamiseen vain vahan. Jokaisella liiketoiminnalla
on oma hallitus, joka koostuu alan omista

asiantuntijoista ja osaajista. Hallituksen
puheenjohtajana on aina Aspon toimitusjohtaja.
Aspo-konserni tarjoaa yrityksilleen
liketoiminnallista tukea mm. rahoituksessa,
lakiasioissa ja viestinndssa. Ndiden toimintojen
tarkoituksena on tehostaa yritysten toimintaa ja
tarjota suuren konsernin edut. Esimerkiksi ESL on
konkreettisesti hyotynyt Aspon rahoituskyvystg,
kun se vuosina 2011 ja 2015 investoi yhteensa 120
MEUR uuteen kalustoon vaikeassa
markkinatilanteessa. Koska yrityksia johdetaan
verrattain itsenaisesti, on Aspo-konsernin
paafunktiona tarjota omistamilleen yhtidille
mahdollisimman hyvat evaat kasvuun. Koska
yrityksia johdetaan itsenaisesti ja niilla on omat
prosessit liiketoiminnan paivittdiseen
pyorittémiseen, on niiden irrottaminen konsernista
melko vaivatonta. Tasta saatiin todiste Leipurin
listausprosessin yhteydessa, joka kuitenkin
peruuntui viime metreilld. Aspo-konsernin hallitus
vastaa puolestaan konsernia koskevista
strategisista linjauksista, kuten yrityskaupoista ja
isoista investoinneista.



Aspon rakenne sijoittajan nakokulmasta

Kassavirtaprofiili:

Varustamoliiketoiminta

Jakeluliiketoimintaa

Tuottaa tasaista kassavirtaa

Alushankinnat sitovat
merkittavia padomia

Ei suuria hankintoja
nakadpiirissa (pl. Alppila)

* Pieniinvestointitarve

e P&aoma sitoutuu 18
kayttopadomaan

* Pienet yritysostot todennakaisia

hinna

Omistajuuden vaihe:

Toisistaan poikkeavat
liiketoiminnat tasoittavat
riskia

Holding-yhtidlle tyypilliset
ulkoiset hallitukset
Monialayhtiolle tyypillinen
100 %:n omistusosuus

Muodostaa Aspon
ytimen ja irtautuminen
epatodennakdista

2018 EBIT 15,1 MEUR

$

Tytéaryhtion hallitus

9

Irtautuminen ei
ajankohtaista

Irtautuminen ja arvon
purkautuminen
mahdollisia 2021-

Leipurin
2018 EBIT 3,3 MEUR

2018 EBIT 12,1 MEUR

$

$

Tytaryhtion hallitus

Tytaryhtion hallitus

$

Konsernitoiminnot:

Aspo Oyj (2018 EBIT -5,2 MEUR)

Ohjaus/
tukitoiminnot

Rahoitus Laki Viestinta Kehitys Talous Yritysjarjestelyt
Voittojen
kotiutus Osakkeenomistajat

Aspon hallitus

> *




Rakennejarjestelyt 1/2

Useita rakennejarjestelyja

Aspo on tehnyt historiansa aikana useita
rakennejarjestelyja, joista viimeisin tapahtui
vuonna 2008, kun Aspo osti Keskolta Kauko-
Telkon ja myi omistamansa Autotank-yhtion.
Taman jarjestelyn myoétd syntyi Aspon nykyinen
liiketoimintaportfolio ja Aspo on viimeiset vuodet
keskittynyt kehittdmaéan naita liiketoimintoja.
Vuonna 2014 Aspon oli tarkoitus toteuttaa
seuraava rakennejdrjestely listaamalla Leipurin
Helsingin pdrssiin. Vendjan kriisiytyminen esti
kuitenkin aikeet viime metreilld. Vanhojen
yritysjarjestelyiden analysointi on Aspon
omistajien kannalta jarkevaa, silla Aspo tulee
suurella todenndkoisyydelld myds
tulevaisuudessa toteuttamaan rakennemuutoksia
ja naiden onnistuminen on ratkaisevassa roolissa
omistaja-arvon kasvun kannalta.

Autotank myytiin hyvaan aikaan

Aspo myi omistamansa Autotank-yhtion Gilbarco
VeederRootille keséllda 2008. Kaupan ajoitus oli
Kauko-Telko kauppaa vastoin optimaalinen, silla
finanssikriisi oli vain muutamana kuukauden
paassa. Kauppahinta oli 28 MEUR ja kaupan
EV/Liikevaihto-kerroin oli 0,5x ja tappiollisen
tuloksen vuoksi tulospohjaisia kertoimia ei voida
laskea. Autotankin taloudellinen kehitys oli ollut
hyvin heikkoa. Ottaen huomioon Autotankin
heikko taloudellinen kehitys, voidaan
kauppahintaa pitéa Aspon kannalta varsin
hyvana, etenkin kun se suhteutetaan Kauko-
Telko-kaupan kertoimiin, johon Aspo lopulta

sijoitti Autotankista saadut varat.

Kauko-Telko-kauppa loi omistaja-arvoa heikosta
ajoituksesta huolimatta

Syksylla 2008 Aspo toteutti historiansa
suurimman yritysjarjestelyn, kun se osti Keskolta
Kauko-Telkon liiketoiminnan. Kaupan yritysarvo
oli 76 MEUR ja vuoden 2007 luvuilla sen
keskeiset kertoimet olivat EV/S 0,3x ja EV/EBIT
10x. Kaupan yhteydessa Aspo yhdisti
omistamansa kemikaalitukkuri Aspokemin Kauko-
Telkon teolliseen raaka-aineliiketoimintaan ja
muodosti Telkon. Leipurin syntyi yhdistamalla LT-
Kone, LT-Tukku ja Leipurin Tukku, jotka kaikki
olivat osa Kauko-Telkoa. Lopuista Kauko-Telkon
mukana tulleista osista syntyi Kauko (aik.
Kaukomarkkinat), joka alun perin tunnettiin
nimelld Aspo Ventures. Vuosien 2008 ja 2009
aikana Aspo divestoi Kauko-Telkon mukana
tulleita ydinliiketoimintaan kuulumattomia osia
noin 15 MEUR:Ila. N&in ollen Kauko-Telkon

Keskon alaisuudessa Kauko-Telkon kehittdminen
oli jaanyt vahalle huomiolle johtuen sen pienesta
koosta suhteessa koko konserniin.
Nakemyksemme mukaan tdma huomioimatta
jadanyt potentiaali ja sen mukanaan tuomat
mahdollisuudet olivat suurin syy Aspolle toteuttaa
kauppa.

Kun analysoimme Kauko-Telko kauppaa, tulee
l&8htokohtana kayttad nykyistd osien summaa ja
liséksi huomioida yhtion tuottama vapaa

kassavirta. Analyysimme mukaan Leipurin kdypéa
arvo on tallad hetkelld 45 MEUR ja Telkon 150
MEUR ja siihen vuoden 2019 alusta yhdistetyn
Kaukon 15 MEUR (tarkemmat arvonmaaritykset
I6ytyvat segmenttikohtaisista analyyseistd).
Leipurin ja Kauko tulivat kokonaisuutena mukana
Kauko-Telko kaupassa, mutta Telko siséltdd myos
vanhan Aspokemin. Arviomme mukaan
Aspokemin osuus Telkosta on noin 25 %, kun
Aspokemin tulostasoa verrataan suhteessa
nykyiseen Telkoon. N&in ollen Telkon hankitun
liketoiminnan arvo on noin 113 MEUR.
Kokonaisuutena Kauko-Telkon osien summa on
siis noin 173 MEUR. Taman lisaksi nama yhtiot
ovat tuottaneet Aspon omistuksessa liikevoittoa
noin 105 MEUR:n edesta ja nettotulosta noin 84
MEUR. Kun tasta vahennetaan vuosien 2008-
2018 valiset noin 22 MEUR:n investoinnit, ovat
yhti6t tuottaneet Aspolle vapaata kassavirtaa noin
62 MEUR. Na&in ollen Kauko-Telko-kaupan
kokonaisarvo on noin 235 MEUR ja annualisoitu
vuosituotto noin 12 %. Kun otetaan huomioon
kaupan ajoitus (noin kuukausi ennen Lehman
Brothersin konkurssia) ja tdman jalkeinen
markkinaymparisto (Eurokriisi ja Vendja-kriisi),
voidaan noin 12 % vuosituottoa pitda varsin
hyvana tasona.
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Irtaantumiset epatodennakoisia lyhyella
aikavalilla

Lyhyelld tdhtdimelld pidédmme todennékdisend,
ettd Aspo ei ole halukas itaantumaan nykyisista
liketoiminnoistaan Telkoon yhdistetyn Kaukon
energialiiketoimintaa lukuun ottamatta.

Leipurin on keskella strategian muutosta ja sen
tulostaso on edelleen vaisulla tasolla, eika
itaantuminen ole nykytilanteessa omistajien
kannalta jarkevaa. Leipurin koneliiketoiminnan
irtautuminen olisi kuitenkin mahdollinen
skenaario, sillda oman konetuotannon kilpailuetu
on mielestéamme kyseenalainen.

ESL:n osalta emme pida myyntia realistisena
vaihtoehtona. Vaikka laivamarkkinan tilanne onkin
parantunut historiallisen heikolta tasolta, on
markkinatilanne edelleen vaisu. Liséksi ndemme
ESL:lIa selkeén strategisen roolin Aspon
portfoliossa vakaana kassavirtageneraattorina,
jonka omaisuuseréat toimivat tarvittaessa
vakuuksina konsernin lainoille. N&in ollen ESL
itaantuminen onkin epatodennakdista, vaikka
suhdanne olisikin parempi. Yksittaisid laivoja ESL
saattaa kuitenkin myyda ja mielestdmme heikosti
[tdmeren lilkkenteeseen sopivat supramax-alukset
voisivat olla potentiaalisia myyntikandidaatteja.
Todennakoisyys alusmyynneille on kuitenkin
suhteellisen pieni, silld yhtid on nykyisen johdon
alaisuudessa parantanut kapasiteetin
kayttdasteita selvasti ja siirtanyt liiketoiminnan
selvélle kasvu-uralle. Myos AtoB@C:n mydta
kasvanut aikarahdattujen alusten maara tekee

aluskapasiteetin sopeuttamisesta vallitsevaan
kysyntddn suoraviivaisempaa vuokrasopimusten
hallinnalla kuin alusmyynneilla.

Telko on Aspon tytaryhtidistd potentiaalisin
myyntikandidaatti, mutta emme pida nykyhetkea
vield optimaalisena irtautumisen kannalta. Yhtion
strategian toteutus ei ole edennyt odotetusti ja
kannattavuustavoitteisiin on vield matkaa.
Odotamme Telkon nimittdvan uuden
toimitusjohtajan alkusyksysté ja todennakdisesti
Telkon strategiaa tullaan tarkentamaan uuden
johdon myd6ta. Tama tulee viemaan aikaa ja
arviomme mukaan tarkennetun strategian
tulosten voidaan odottaa nakyvan yhtion
numeroissa vasta ensi kevaana.

Keskipitkalld aikavalilla (2021 jalkeen) Telko on
kuitenkin erittdin looginen kandidaatti
itaantumista ajatellen ja mielestamme Telkon
2017 paivitetty strategia ja 2020 tavoitteet ovat
merkkejad myyntikuntoon valmistelusta.

Seuraavat rakennejarjestelyt todennakdisesti
ostopuolella

Nakemyksemme mukaan Aspon tulevat
rakennejarjestelyt keskittyvat ostopuolelle.
Leipurin osalta piddmme yritysostoja
mahdollisina, silld volyymikasvu parantaisi
logistiikan ja muiden kiinteiden kulujen
kayttdasteita. Erityisesti uuden Foodservice
liketoiminnan kasvattamiseksi yritysosto on
mahdollinen skenaario. Leipurin kuitenkin
keskittyy talla hetkelld paaasiallisesti
liketoiminnan tulostason parantamiseen ja uuden

strategian toteuttamiseen. Uskomme, ettd yhtio
olisi kiinnostunut laajentamaan markkina-
aluettaan nykyisten markkinoiden ulkopuolella,
todennakdisesti itdiseen Keski-Eurooppaan.
Mahdolliset yritysostot ovat kokoluokaltaan
todennékoisesti melko pienia noin 5-10 MEUR:n
tuntumassa olevia tadydentévia kauppoja ja ndin
ollen ne eivat muuta isoa kuvaa yhtion suhteen.

Telkossa yrityskaupat ovat arviomme mukaan
keskeinen osa yhtion kasvustrategiaa ja
uskomme sen etsivan ostokohteita jatkuvasti.
Uskomme Telkon yrityskauppojen painottuvan
lansimarkkinoille ja Telkon pyrkivan
yrityskauppojen avulla kasvattamaan
markkinaosuuttaan olemassa olevilla alueilla.
My®ds tuoteportfolion tdydentaminen ei ole
mielestdmme poissuljettu vaihtoehto.
Yritysostojen liikevaihtoluokka olisi arviomme
mukaan 10-50 MEUR valilld ja toteutuessaan niilla
voisi olla merkittédva positiivinen vaikutus Telkon
likevaihtoon. Olisimme yllattyneitd mikali Aspo ei
toteuttaisi Telkossa yritysostoja seuraavan
kahden vuoden aikana.

ESL on mielestamme pitkalti
rakennejarjestelyiden ulkopuolella yhtion
toteuttaman AtoB@C-yritysoston jélkeen ja
kasvaneen kaluston my&ta fokus on nykyisen
laivaston kannattavuuden optimoinnissa. ESL:n
investoinnit kohdistuvat pddosin orgaanisesti
uusien erikoisvarusteltujen alusten tilauksiin,
joiden odotamme olevan LNG-kéayttoisia myos
jatkossa.
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Taloudelliset tavoitteet

Aspolla on voimassa kolme taloudellista tavoitetta:
* Liikevoittoprosentti nykyrakenteella 7 %

* Oman padaoman tuotto keskimaarin yli 20 %

* Nettovelkaantumisaste enintdan 130 %
Kannattavuus

Liikevoittomarginaalitavoite ei ndkemyksemme
mukaan ole Aspolle kovinkaan relevantti. Tama
johtuu siita, ettd Aspo omistaa profiiliitaan hyvin
erilaisia yrityksia ja naiden arvon kehittyminen ei
valttamatta kulje kasi kddessa liikevoitto-%:n
kehityksen kanssa. ESL:n liikkevoittomarginaali on
l&hivuosille noin 12-13 %, kun taas kauppaa
tekevien Telkon liikevoittomarginaaliennuste on
4,5-5,0 %:n valilla ja Leipurin 2,5-3,0 %:n
tuntumassa. Jos esimerkiksi Telko ja Leipurin
nostaisivat liilkevoittomarginaalinsa 7 % (mita
voidaan pitdad erinomaisena tasona molemmille) ja
ESL:n liikevoittomarginaali puolittuisi heikon
markkinatilanteen vuoksi, laskisi Aspon
likevoittomarginaali, vaikka yhtion osien summa ja
omistaja-arvo olisikin kasvanut Telkon ja Leipurin
vahvan kehityksen myaéta. Liikevoittomarginaalin
kayttd Aspolla voi kuitenkin olla relevanttia tietylla
strategiakaudella, jolla yhtion osat pysyvat
ennallaan.

Oman pa&doman tuotto on ndkemyksemme
mukaan Aspolle kaikista keskeisin mittari.
Mielestémme Aspo on sijoitusyhtio, jonka
tarkoituksena on omistaja-arvon maksimointi. N&in
ollen sijoittajien kannalta kyse on ennen kaikkea

siitd, miten tehokkaasti ja hyvin Aspo heidan
varojaan allokoi. Oman padoman tuotto ottaa
myds huomioon Aspolle tarkeadn velkavivun
kayton. Oman padomaan tuotto huomioi
mahdolliset rakennemuutokset ja kertoo pitkassa
juoksussa yhtion omistaja-arvon kehityksesta.
Suosittelemme sijoittajia seuraamaan oman
padoman tuottoa pidemmalla aikavalilla, silla
mahdolliset rakennejdrjestelyt vaikuttavat lukuun
merkittavasti. Piddmme 20 %:n oman pdadaoman
tuottotavoitetta kunnianhimoisena, mutta
nykyisella liiketoimintaportfoliolla ja
taserakenteella realistisena ja ennustammekin
yhtié padsevan tavoitteeseensa vuonna 2020
uusien alusten tulosvaikutuksen tukemana.
Vuonna 2018 Aspon oman paaomantuotto ol
vaatimaton 12,6 % johtuen erityisesti Kaukon
likearvoon tehdysta alaskirjauksesta.

Velkaantuneisuus

Nettovelkaantumisaste on mielestédmme myds
tarkea tavoite Aspolle, sillda Aspon liiketoiminnassa
velkavipu nayttelee merkittavaa roolia.
Lahtokohtaisesti Aspon kannattaa kayttaa
merkittavaa velkavipua, silla se nostaa oman
padoman tuottoa ja luo omistaja-arvoa, silla
oletuksella, ettd paaoman tuotto ylittaa velasta
maksettavan koron. Huomautamme sijoittajille,
ettd IFRS 16 muutokset nostivat Aspon
nettovelkaantumisastetta 2019 alussa noin 30 % ja
vanha enintdan 100 %:in tavoite nousi puhtaasti
tasta syystd. 130 %:n nettovelkaantumisaste on
mielestdmme Aspolle varsin neutraali ja sen
velanhoitokyky on talla tasolla edelleen vahva.
Aspon riskia tasaavat lilkketoimintojen erilaiset

profiilit, maantieteellinen hajautus ja mahdollisuus
myyda liiketoimintoja tai niiden osia. Vuonna 2018
toteutetut alusinvestoinnit seka AtoB@C-
varustamon osto ovat nostaneet yhtion
velkaantuneisuuden yli tavoitetason (2019e 180
%). Tavoitetasojen hetkellisesta ylittymisesta
huolimatta yhtion velanhoitokyky on mielestémme
silti edelleen hyva johtuen vahvasta kassavirrasta.
Tama heijastuu myds yhtion korkokuluissa, jotka
ovat alhaisella tasolla, silla lainasalkun keskikorko
oli noin 1,6 % 2018 lopussa (ei huomioi
hybridilainaa).

Voitonjako

Operatiivisten taloudellisten tavoitteiden lisdksi
Aspo pyrkii harjoittamaan aktiivista
osinkopolitiikkaa. Aspon tavoitteena on vuonna
2018 paivitetyn osinkopolitikan mukaisesti jakaa
vuosittain kasvavaa osinkoa. Lisdksi Aspo on
vuodesta 2017 alkaen jakanut osinkoa kaksi
kertaa vuodessa.

Aspo on historiallisesti ollut hyvin avokatisen
osingonmaksaja ja osinkosuhde on viimeiselta
seitsemaltd vuodelta keskimaarin 88 %.
Odotamme, ettd Aspo tulee jatkamaan avokatista
osinkopolitiikkaansa my®os jatkossa, mutta
kanavoivan lahivuosina osan rahavirroista myos
velkojen maksuun. Uskomme keskimaaraisen
osinkosuhteen pysyvan 60 %:n tuntumassa
tulevina vuosina. Osingon maksaminen kaksi
kertaa vuodessa ja kasvavan osingon viestiminen
ovat mielestamme hyvia paatoksia, silla ne
parantavat Aspon kassavirran hallintaa seka
pienentavat osinkoon liittyvaa epavarmuutta.

1"
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Kannattavuus
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Itdmeren johtava erikoisvarustamo

ESL Shipping on yksi ltdmeren johtavia
kuivarahtiyhtidita ja sen historia ulottuu vuoteen
1949. ESL:n kilpailuetuina voidaan pitdaa sen
monipuolista ja tehokkaasti operoitua laivastoa,
toimitusvarmuutta kaikissa saaolosuhteissa,
vahvaa tasetta ja pitkid asiakassuhteita.
Tarkeimmat asiakkaat ovat teras- ja
energiateollisuus ja tarkeimmat kuljetettavat
raaka-aineet ovat rautamalmi, hiili ja kalkkikivi.
Viimeaikoina bioenergian kuljetukset ovat
nostaneet merkitystdan ja ESL odottaa sen
korvaavan energiahiilen laskevia kuljetuksia.

Kuivarahtimarkkinan kehitys luo epavarmuutta

Globaali kuivarahtimarkkina on pitkaan ollut
erittdin heikko. Vuosien 2003-2008 valilla
markkina koki historiallisen nousukauden ja
kapasiteettia tilattiin selvasti enemman kuin
maailman kaupan kasvu olisi vaatinut. Vuosina
2010-2013 aluksia toimitettiin ennatyksellinen
maara ja kuivarahtimarkkinalle jai raskas
ylikapasiteetti, minka johdosta kuivarahtien hinnat
romahtivat.

Talla hetkelld alan hintatasoa kuvaava Baltic Dry-
indeksi on viela suhteellisen matalalla tasolla,
mutta se on elpynyt vuoden 2016 pohjalukemista
selvasti. Ylikapasiteetti sulaa kuitenkin markkinalta
hitaasti, silla laivojen keski-ika on 20-30 vuotta.
Talla hetkelld ESL:n asiakkuuksille relevantteja
Handysize-kokoluokan aluksia (alle 50 000 dwt)
sekd Supramax aluksia (50-60 000 dwt)
rakennetaan suhteellisen vahan ja uskomme, ettd

ylikapasiteetin purkautuminen etenee ja markkina
elpyy vahitellen terveemmalle tasolle kysynnan ja
tarjonnan tasapainottuessa. Vanhojen alusten
romutusta tukee myds 2020 voimaan astuva
laivojen rikkipaastojen rajoitus globaalisti.

Itdmeri ei yhta altis kilpailulle

ESL:lle oleellisen Itédmeren markkinatilanne on
ollut globaalia markkinaa parempi. Taman
taustalla on ndkemyksemme mukaan etenkin
[tdameren poikkeavat kalustovaatimukset.
[tamerelld tarvitaan jadvahvistettuja aluksia
huomattavan osan vuodesta ja sen satamat ovat
maailman suuria satamia selvasti matalampia. N&in
ollen iso osa maailman alustyypeista ei edes
sovellu [tdmerelld ymparivuotiseen kayttoon.
Kokonaisuutena jadvahvistettujen alusten osalta
ylikapasiteettia on selvasti véahemman, silla
maailman merista vain pienelld osalla on kayttoa
jadavahvistuksella ja ndin ollen valtaosa maailman
kapasiteetista on jaavahvistamatonta.

[tdmeren suojaisuus ja ESL:n asiakkaiden kanssa
tekemat pitkat sopimukset ovat pehmentéaneet
globaalin romahduksen vaikutusta ESL:n
kannattavuuteen. Myos yhtion nostureilla
varustetut alukset (erityisesti vanha ESL)
soveltuvat hyvin merelld tapahtuviin purku- ja
lastausoperaatioihin. Tama ovat hyvin kannattavaa
toimintaa Itamerellg, silla isot rahtialukset eivat voi
ajaa taytena sen mataliin satamiin.
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Yhtion sisdinen parantaminen ollut hyvaa

Vuoden 2013 jalkeen ESL on uuden
toimitusjohtajansa Mikki Koskisen alaisuudessa
keskittynyt etenkin sisdisen tehokkuutensa
parantamiseen ja uuden asiakaskunnan
hankintaan. Yhtid on parantanut
polttoainetehokkuuttaan seka kayttdasteitaan
selvasti. Myos asiakaskunta on laajentunut ja
yhtion kuljetukset ovat monipuolistuneet. Naiden
toimien seurauksena yhtion kannattavuus on
noussut hyvalle tasolle ja ROA-% on pysytellyt 10
% tuntumassa viimeiset vuodet. T&ta tasoa
voidaan pitda erinomaisena, kun huomioidaan
rahtimarkkinan vaikeudet. Nakemyksemme
mukaan kannattavuusparannus on myds
kestavalla pohjalla, silld se on perdisin yhtion
sisdisista toimista.

Investoinnit kalustoon

ESL:a8an sitoutunut pddoma on kasvanut talla
vuosikymmenelld merkittavasti johtuen
alushankinnoista. N&istd merkittdvimmat ovat 2012
vastaanotetut supramax-alukset (60 MEUR), 2014
Kallio-aluksen hankinta (13,5 MEUR) seka 2018
vastaanotetut LNG-alukset (54,1 MEUR) ja
ruotsalaisen AtoB@C-varustamon yritysosto (30
MEUR). Yhtiollda on mahdollisuus lunastaa tana
vuonna taseeseensa myos Alppila. Arvioimme
lunastuksen toteutuvan ja lunastushinnan olevan
noin 10-15 MEUR. Isojen laivainvestointien lisaksi
yhtio tekee jatkuvasti myds pienia
korjausinvestointeja nykyiseen kalustoon,
joidenka suurusluokka on arviomme mukaan noin
6 -7 MEURA.

Suuremmat alukset padosin ESL:n omistamia

Suuremmat laivat muodostavat ESL:n kaluston
ytimen vastaten noin puolesta sen liilkevaihdosta
ja valtaosasta liikevoitosta. Kalusto on
kokonaisuutena varsin hyvassa kunnossa, silla
tonnistolla painotettu keski-ika on 9 vuotta.
Kaluston kahden supramax-aluksen koot ovat
56.000 dwt, kahden LNG-aluksen koot 25.600
dwt ja loppujen viiden aluksen koot vaihtelevat
valilla 13.400-21.400 dwt. Kalustoon kuuluu lisaksi
viisi proomua (9.000-14.000 dwt) seka kaksi
proomujen liikuttelussa tarvittavaa puskijaa.

Pienemmat alukset uudempaa liiketoimintaa

ESL alkoi syksyllda 2017 uutena liiketoimintana
aikarahdata markkinoilta pienemman kokoluokan
jaavahvistettua kalustoa (3000-5000 dwt). Yhtio
sai liiketoimintamallista hyvia kokemuksia ensin
neljalld aluksella. AtoB@C:n hankinnan jalkeen
pienempien alusten kalusto koostuu 33 aluksesta,
jotka ovat kantavuudeltaan 3 000-5 000 tonnia.
Seitseman irtolastialusta on kokonaan omistettuja
ja kaksi AtoB@C omistaa 49 %:n osuudella.
Kasityksemme mukaan aikarahtaussopimukset
pyritddn tekemaan asiakassopimusten pituuden
mukaisiksi, mika tekee niiden operoinnista
joustavaa ja vahdriskisempaa. Pienemman
alukset mahdollistavat yhtidlle uusia pienempia
asiakkuuksia (erityisesti bioenergia). Vuokra-
alusten liikevoitto-% on luonnollisesti matalampi,
silla alusten omistajille pitéd maksaa vuokraa.
Toiminta sitoo vain vahan padomia tukien
varustamon kannattavuutta ROA-% tasolla.
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LNG-alusten aloitus epdonninen

ESL paatti 2015 lopussa kahden LNG-aluksen
hankinnasta, jotka toimitettiin lopulta 2018
syksylla. Hankinnan kokonaisarvo oli 60 MEUR,
jota EU tuki 5,9 MEUR:lla. Aluksilla on SSAB:n
kanssa pitkdaikainen sopimus ja se takaa ESL:lle
hyvan nakyvyyden kaluston kannattavuuteen.
Aspon kommenttien perusteella uusista laivoista
saatava paaoman tuotto nousee yli konsernin
tavoitteiden mukaisen tason (20 %). Johtuen ensin
alusten saapumisen viivastymisestd ja taman
jalkeisista nosturien mekaanisista ongelmista
tulosparannus ei ole viela realisoitunut. Taydessa
toiminnassa tulosvaikutus on laskelmiemme
mukaan liikevoittotasolla noin 6 MEUR/v.

AtoB@C —hankinta edennyt suunnitellusti

Elokuun 2018 lopussa ostetun AtoB@C
varustamon velaton hinta oli 30 MEUR. Sen 2017
liikevaihto oli 79,3 MEUR ja liikevoitto 3,2 MEUR.
ESL odottaa saavansa yhtion hankinnan myéta
myds noin 2 MEUR kustannussynergiat, jotka
tulevat mm. polttoaineen hankinnasta, silld yhtion
volyymit Idhes kaksinkertaistuvat. Yhtididen
padkonttoreita ei ole tarkoitus yhdistaa, mutta
ESL:lI& on toiminnanohjausjarjestelman
yhtenaistamisprojekti meneilldan, jonka
tavoitteena on tuoda molempien yhtididen alukset
samaan nakymadan vuoden loppuun mennessa.
Tietojarjestelmd muutokset sisaltavat aina riskin
operaatioille, mutta yhtid etenee muutoksissa alus
kerrallaan, mika pienentaa riskia merkittavasti.
Uusi jarjestelma mahdollistaa laivaston
optimaalisemman hyddyntamisen eri

asiakkuuksissa ja tdma pitad arviomme mukaan
sisalldan vielda merkittavan
kannattavuusparannuspotentiaalin.

Selva tulosparannus loppuvuodesta 2019

Kokonaisuutena ennustamme ESL:n 2019
likevaihdon kasvavan 189 MEUR:oon (2018: 120
MEUR) ja liilkevoiton ilman kertaeria nousevan 19,2
MEUR:oon (2018: 16,0 MEUR). Q119:lla ESL:n
tulosparannus jai vield vaisuksi (3,2 MEUR vs. 2,6
MEUR). Aspo oli tyytyvainen AtoB@C:n
performanssiin, mutta LNG-alukset tekivat
kasityksemme mukaan edelleen korkeintaan
nollatuloksen johtuen nosturiongelmista.

Nosturiongelmat on korjattu Q2:n aikana ja
odotamme uusien alusten tulosparannuksen
nakyvan jo H2"19:lla selvasti. Ennustamme LNG-
alusten kontribuution 2019 tulosparannukseen
olevan 3 MEUR. Myds AtoB@C tukee
kannattavuusparannusta vuoden 2019
ennusteessamme noin 2,5 MEUR:lla. Supramaxit
ovat osoittautuneet ESL:n nykyisiin
asiakaskuljetuksiin ltamerelld liian isoiksi, jolloin
niille on ollut vaikeampaa |oytaa pitkaaikaisia
sopimuksia. Odotammekin supramaxien
kannattavuuden kulkevan kdsikadessa
rahtimarkkinan kehityksen mukana ja olevan siten
vuotta 2018 alempana (vaikutus -1 MEUR). Myds
lastaus ja purkutoiminnan maara vaikuttaa
kannattavuuteen ja odotamme myds sen jadvan
vaisun Q119::n jalkeen 2018 tasoja alemmaksi
(vaikutus -1 MEUR).
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ESL on ldhelld saavuttaa 2020 tavoitteet

Vuonna 2020 LNG-alusten tulosvaikutus alkaa
nakya taysimadraisesti, mika tukee
tulosparannusta toisella 3 MEUR:lla. My&s
AtoB@C:n ensimmaiset 1-2 MEUR
kustannussynergiat alkavat tulla lapi. Yhtion 2020
likevaihtoennusteemme on 195 MEUR seka
likevoittoennusteemme 24,3 MEUR (liikevoitto-%
12,5 %). Kokonaisuutena odotamme ESL:n yltévéan
lahelle sen maarittelemia 2020 taloudellisia
tavoitteita (liikevaihto 200 MEUR seka liikevoitto
12-15 %).

Vuodelta 2021 odotamme 200 MEUR liikevaihtoa
seka 27,1 MEUR:on liikevoittoa, kun nykyisen
laivaston kapasiteetin kayttd alkaa olla optimoitua
ja viimeisetkin synergiat ovat tulleet I&pi.
Odotamme rahtimarkkinan tilanteen kohenevan
asteittain, mika tukee osaltaan myds
kannattavuusparannusta.

ESL arvo

ESL:n arvoa maérittdessa keskeisessa asemassa
on yhtion kalusto. ESL:n tapaista, paljon pddomaa
sitovaa teollisuutta tulee arviomme mukaan
l&htokohtaisesti hinnoitella sen kaluston kayvan
arvon mukaisesti. Mahdollinen preemio tai
alennus riippuu markkinatilanteesta ja yhtion
laadusta. ESL:n tapauksessa selked preemio on
mielestémme perusteltu, silld yhtié on osoittanut
kykenevansa operoimaan erittdin kannattavasti
vaikeasta markkinatilanteesta huolimatta ja sen
kalustolle saama pdaaoman tuotto on jatkuvasti
ollut toimialan karke&d. Olemme nostaneet

aiempaa arviotamme ESL:n kadyvasta arvosta 280
MEUR:oon aiemmasta 245 MEUR:sta pitkalti
AtoB@C yritysoston johdosta. Yrityskaupan myoéta
kohonneet velat nakyvat puolestaan Aspon
nettovelassa.

Yhtion verrokkiryhma (s. 37) painottuu kuivarahdin
kuljetuksiin keskittyviin varustamoihin Euroopan ja
Amerikan alueella. Verrokkiryhman alukset eivat
kuitenkaan paasaantoisesti operoi ltdmerellg,
joten erilainen markkinatilanne pitéd@ huomioida
vertailussa.

ESL:n 2019 ja 2020 EV/EBIT-kertoimet 14,6x ja
11,5x alittavat 4 %:lla ja ylittavat 20 %:lla verrokkien
mediaani-kertoimet. Pidémme 2020
tuloskertoimien preemiota ESL:lle perusteltuna,
silld verrokkien tulosparannus on viela
todistamatta ja se nojaa vahvasti globaalin
rahtimarkkinan elpymiseen, kun taas ESL:n
ennusteessamme tulosparannus nojaa uusien
alusten vaikutukseen. Arvonmaarityksessa on
myds hyva huomata ESL:n liikevoiton olevan
pitkalti verovapaata (suurin osa laivastosta
tonnistoverotuksen alla), jolloin EV/EBIT-luku
vastaa enemman yhteisGveron alaisen yhtion P/E-
kerrointa. Velattomalla arvolla 280 MEUR vuoden
2020 P/E luku 11,5x on vahintaankin kohtuullinen
alhaisen riskiprofiilin omaavalle yhtidlle ja voisi
my0ds tukea korkeampaa arvostusta ESL:lle.
Tarkempi verrokkiryhma |6ytyy liitteista.

ESL:n P/B-kerroin 1,4x on selvasti verrokkiryhmé&n
nykyistd 0,7x tasoa korkeampi, mutta
perusteltavissa verrokkiryhman heikolla
kannattavuudella ja useiden verrokkien heikolla

rahoitustilanteella. Kokonaisuutena suosittelemme
sijoittajia tukeutumaan yhtion kirja-arvoon ja
hinnoittelemaan ESL:da preemiolla/alennuksella
suhteessa tahan riippuen sen tuloksentekokyvysta
ja nakymista.

Vastuullisuus

Pidédmme Aspon investointia uusiin LNG-laivoihin
strategisesti jarkevina niiden
ympaéristoystavallisyydesta johtuen (CO2 -50%).
Odotamme my®6s tulevien uusien alusinvestointien
olevan LNG-kayttoisia. Laivojen kayttdajat ovat
pitkid ja varautuminen etupainotteisesti ilmaston
muutoksen lainsaadanndllisiin vaikutuksiin alentaa
riskid tulevaisuudessa mahdollisesti asetettavien
padastorajoitusten vaikutuksesta varustamon
kannattavuuteen. ESL:n asiakkaiden (energia- ja
terasteollisuus) intresseissa on myos vahentada
omaa hiilijalanjalkedan joten kaluston alemmat
padstot voivat tarjota etua sopimuksista
neuvoteltaessa. Yhtid saa myos LNG-aluksilla
alennuksia vaylamaksuihinsa Ruotsissa.
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Leipomosektorin palvelija

Leipurin on B2B-palveluyhtio, joka toimii leipomo-
ja konditoriatuotteiden seka uudempana
avauksena kodin ulkopuolisen sydmisen
(foodservice) markkinoilla. Yhtiolla on
liketoimintaa Suomessa, Baltiassa, Venajallg,
Kazakstanissa, Valko-Vené&jalla ja Ukrainassa,
lisdksi omalla konetuotannolla on myyntia myos
naiden maiden ulkopuolelle. Yhti6llda on yli 3000
asiakasta. Leipurin toimii linkkina raaka-
ainetuottajien ja -kayttgjien valilla.
Leipomoasiakkailla Leipurin on mukana koko
asiakkaan arvoketjussa aina koneinvestoinneista
ja tuotekehityksesta koneiden huoltopalveluihin.

Leipurilla on yli 500 paamiesta ja sen
toimittajaportfolio siséltda tunnettuja toimijoita
kuten mm. Zeelandia, Scanegg, Ireks, Fazer Mylly
ja Rheon. Leipurin myy myds tuotteita oman
“Leipurin” tuotemerkkinsa alla ja ndiden
tuotteiden osuus yhtion myynnistad on arviomme
mukaan yli 20 %. Leipurin ei itse valmista oman
tuotemerkkinsa tuotteita vaan hankkii nama
alihankkijoilta. Oman tuotemerkin tuotteissa
(private label) Leipurin kate on parempi.

Vuonna 2018 yhtion liikkevaihdosta 83 % tuli
Leipomo- ja elintarviketeollisuuden raaka-
aineostoista. Arviomme mukaan raaka-aineista
noin puolet on korkeamman lisdarvon tuotteita
(esim. leivontamixit ja leivanparanteet) ja noin
puolet bulkkiraaka-aineita (esim. jauhot ja sokerit).
Koneliiketoiminnassa Leipurin myy seka
paamiestensa laitteita, ettd sen omavalmisteisia
laitteita. Koneliiketoiminnan osuus Leipurin

likevaihdosta oli 2018 17 %, josta omien koneiden
osuus on arviomme mukaan hieman yli puolet.

Yhtio tavoittelee uusia asiakkuuksia kodin
ulkopuolella tapahtuvan sydmisen markkinoilta
(foodservice), Yhtio ei tavoittele yleistukkurin
asemaa, vaan hakee kasvua erityisesti
ketjuuntuneiden asiakkaiden palvelemisesta.
Asiakastarjontaa on teravaitetty ja yhtio pyrkii
rakentamaan konseptoituja ratkaisuja ketjuille
logistiikka- ja hankintaosaamisensa pohjalta.

Leipurin kilpailuedut

Pidamme Leipurin Kilpailuedun ytimena
leipomosektorilla lagjaa paamies- ja
asiakasverkostoa seka tehokasta logistiikka.
Asiakas saa Leipurin kautta kilpailukykyisen
kokonaistarjooman tarvitsemiinsa raaka-aineisiin,
jolloin hankinta helpottuu. Leipurin saa myods
laajan verkostonsa kautta ensikdden tietoa
markkinoiden tarpeista, mika nopeuttaa sen
tuotekehityksen reagointia muuttuviin trendeihin.
Laaja asiakasverkosto antaa Leipurille lisaksi
neuvotteluvoimaa paamiehiad vastaan. Arvioimme
Leipurin kilpailijoista vain Norjalaisen Orklan
omaavan vastaavaan verkoston Suomen ja Baltian
teollisen leipomisen markkinalla.

Koneliiketoiminta on ollut myds oleellinen osa
Leipurin strategiaa sen mahdollistaessa koko
arvoketjussa mukana olemisen. Koneiden oman
valmistuksen rooli yhtion kilpailuetuna on
mielestémme kuitenkin kyseenalainen ja emme
yllattyisi mikali yhtio pitkalla aikavalilla pyrkisi
itaantumaan omasta konevalmistuksesta.

Vuosina 2008-2013 kehitys oli erittdin hyvaa

Leipurin liiketoiminta lahti Kauko-Telko-kaupan
jalkeen voimakkaaseen kasvuun ja yhtion
likevaihto kasvoi valilla 2008-2013 keskimaarin
noin 10 % vuodessa 136 MEUR tasolle. Kasvun
keskeisena ajurina toimi etenkin yhtion onnistunut
lagjentuminen ita-markkinoille seka
koneliiketoiminnan kasvu. Koneliiketoiminnan
kasvua vauhditettiin vuonna 2011, kun Leipurin osti
konevalmistaja Vulganuksen. Liikevoittomarginaali
pysytteli 2008-2013 aikana 3-4 %:n valilla.

Itdmarkkinalla vastatuulta monelta suunnalta

Leipurin vakuuttavan kehityksen johdosta Aspo
suunnitteli Leipurin listaamista vuoden 2014
lopulla, mutta Venajan kriisin karjistymisen vuoksi
yhtié perui listautumishankkeen sen
loppumetreilld. 2014-2015 jatkuneella kriisilld oli
merkittdva negatiivinen vaikutus Leipurin idan
liketoimintaan. Myds heikentyneet valuutat
(etenkin rupla) seka laskeneet raaka-ainehinnat
ovat antaneet merkittdvaa vastatuulta myods taman
jalkeen. Leipurin on joutunut korvamaan
tuontiraaka-aineitaan paikallisella hankinnalla
sailyttddkseen hintakilpailukykynsa. Myds vuonna
2017 tapahtunut lakimuutos Vengjélla, jossa
vahittdiskaupat vastaavat leipahavikista itse on
vahentanyt merkittavasti myymaldiden tilaaman
leivan maaraa.
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Kokonaisuutena idan raaka-aineiden
euromaardinen liikevaihto ja liikkevoitto ovat
kasityksemme mukaan edelleen hieman alle
vuoden 2013 tason. Arviomme mukaan yhtion
ruplamaaréainen liilkevaihto on idassa pysynyt
kuitenkin noin 10 % vuosikasvussa.

Lannessa pakatun leivdn maara vahenee

Lannessa yhtion raaka-aine liikkevaihto on myos
ollut loivassa laskutrendissa, jota selittaa
padasiassa Leipurin ydinosaamisalueen teollisen
pakatun leivdan markkinan lasku. Markkinan
painopiste on siirtynyt enemman
myymalaleipomoihin sekd ulkona syomisen
kasvun kautta makeiden kahvileipien (pullat yms.)
kulutuksen kasvuun. Tasta syystd myds Leipurin
on pyrkinyt hakemaan nailta alueilta kasvua
pysayttadkseen liikevaihdon laskevan trendin.
Lannen raaka-aineiden liikevaihto ja liikevoitto
ovat arviomme mukaan noin 15 %-25 % alle 2013
tason.

Koneliiketoiminta elpynyt pohjiltaan

Koneliiketoiminnalle erityisesti vuodet 2015-2016
olivat vaikeita, silld koneliiketoiminnan myynti
sakkasi ja tulos painui tappiolle. Taman jalkeen
sen myynti ja kannattavuus on uusien
asiakkuuksien myo6ta nousseet, mutta johtuen
toimitusten projektiluonteesta on tuloksen
heilahtelu edelleen suurta kvartaalien valilla.

Viime vuosina myos Leipurin organisaation
rakennetta seka toimintatapoja (logistiikkaa,
valikoimaa, hinnoittelu, hankinta) on sisédisesti
uudistettu ja tehostaminen on jatkuvaa.

Kokonaisuutena vuodesta 2014 Leipurin
likevaihto on laskenut yhteensa noin 10 % 2018
121 MEUR:oo0n ja liikevoittomarginaali on elpynyt
historiallisiin tasoihin verrattuna vaatimattomalle
2,7 % tasolle (liikevoitto 3,3 MEUR).

Taloudelliset tavoitteet

Aspon 2018 paaomamarkkinapdivana yhtio paivitti
taloudelliset tavoitteensa ja Leipurin tavoittelee
vuonna 2022 7 MEUR liikevoittoa ja 5 %:in
likevoittomarginaalia. Tama tarkoittaa vuoden
2018 tason yli kaksinkertaistamista.

Taloudellisten tavoitteiden saavuttaminen koostuu
toiminnan tehostamisesta seka liikevaihdon
kasvusta. Leipurin lahes 4 MEUR liikevoiton
parannuksesta karkeasti puolet on tarkoitus saada
kasaan itdmarkkinan leipomosektorilta, noin
neljannes lansimarkkinan leipomosektorilta ja noin
neljdnnes foodservice-markkinalta.

Matka tavoitteisiin on arviomme mukaan kivinen,
silld arviomme mukaan vuonna 2018 [tamarkkinat
tekivét noin 1,5 MEUR liikevoiton (liikevoitto 4 %) ja
lansimarkkinat noin 1,8 MEUR liikevoiton
(likevoitto 2 %) ja Foodservicen ollessa vield
nollatuloksessa.

Liiketoimintamalli
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Ennusteemme kaukana tavoitteista

Vuonna 2018 Leipurin liikevaihto laski 1% 121
MEUR:oon. |dassa liikevaihto nousi
euromaaraisesti 3 % huolimatta ruplan
aiheuttamasta selvasta vastatuulesta (noin 10 %).
Lannessa likkevaihto laski 3 %. Leipurin liikevoitto
parani hieman 3,3 MEUR (2017: 3,1 MEUR), mutta
jai selvasti odotuksistamme (4,3 MEUR).

Myoskaan Q119 ei alkanut Leipurin kannalta
erityisen hyvin liikevaihdon laskettu 14 % 25,9
MEUR:o00n ja liikevoiton jaatya 0,5 MEUR:oon
(Q118: 0,8 MEUR). Vaisu tulos johtui konekaupan
toimitusten ajoittumisesta loppuvuoteen seka
raaka-aineissa merkittdvan sesongin paasidisen
ajoittumisesta huhtikuulle. Foodservice muodosti
Suomen lilkevaihdosta Q119:11d 13 %, joten pienta
edistymistd sen suhteen on havaittavissa.

Kokonaisuutena ennustamme Leipurin 2019
likevaihdon kasvavan 2 %:lla 123 MEUR:oon idén
raaka-ainemyynnin (8 %) kasvun vetdmana.
Lannen raaka-aineiden arvioimme pysyvan
ennallaan perinteisen pakatun leivan volyymeihin
kohdistuessa edelleen painetta alaspéain ja uusien
asiakkuuksien (mm. foodservice) paikatessa
poistuvaa jakeluvolyymia. Konekaupassa
projektitoimitukset ajoittuvat vuoden
jalkipuoliskolle, mika tukee H2:n liikevaihtoa ja
liikevoittoa, mutta Q219 on todennakoisesti
edelleen vaisu. Leipurin 2019 kannattavuus pysyy
ennusteessamme vuoden 2018 tasolla 3,3
MEUR:ssa (EBIT: 2,7 %).

2020-2021 osalta yhtion kasvu jatkuu

ennusteessamme padosin idan raaka-aineiden (8
%) vetamana. Myos foodservice-liketoiminnan
kasvu alkaa ndkya lievasti ennusteessamme
lannen kasvun (1-2 %) yltédessa BKT:n kasvuun.
Samalla hiljalleen paraneva myyntimix ja
tehostamistoimet tukevat suhteellista
kannattavuutta maltillisesti.

Jatkuvien tulospettymysten myéta olemme
ennusteissamme varovaisia ja odotamme
vuodelta 2020 vain 2,8 % ja 2021 vain 2,9 %:n
likevoittomarginaalia. Marginaali on vield hyvin
kaukana yhtion 5 %:n tavoitetasosta. Ennen
voimakkaamman nakemyksen ottamista
haluamme nahda konkreettisia nayttoja
tulosparannuksesta ja sen kestavyydesta.

Leipurin arvo

Arviomme Leipurin arvosta on laskenut 45
MEUR:oon (aik. 60 MEUR) laskeneiden
tulosennusteidemme mydéta. Arvonmaarityksen
tukena kayttdmamme Leipurin verrokkiryhma (s.
38) sisdltda kaksitoista ulkomaista raaka-aineiden
tai foodservice-sektorin seka kolme
keittiokoneiden B2B-jakelijaa. Nykyisien
tulosennusteidemme valossa Leipurin vuoden
2019 EV/EBIT on 13,6x ollen 15 % alle
verrokkiryhman mediaanin. Verrokkien isompi
koko ja Leipurin Vengja-riski huomioiden alennus
on perusteltu. Tasepohjaisesti (P/B 0,8x vs. 2,8x)
sekd volyymipohjaisesti (EV/S 0,4x vs. 0,7x)
alennukset ovat selvasti suurempia ja kertovat
yhtidssa piilevasta potentiaalista strategian
edetessa suunnitellusti.
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Yhtiokuvaus

Telko on muovien ja kemikaalien jakelija, joka
operoi Pohjoismaissa, Baltiassa ja Idassa. Yhtio
toimii linkkina raaka-ainevalmistajien (esim.
oljynjalostajat) ja niiden valmistamia raaka-aineita
kayttavan teollisuuden valissa. Yhtion 2018
likevaihdosta 55 % tuli muoveista ja noin 45 %
kemikaaleista. Yhtion paamieskunta koostuu yli
400 toimijasta, joista suurimmat yhtiot toimivat
globaalisti. Telkon pdamiehia ovat mm.
ExxonMobil, EMS, BASF, Lotte, Total, AkzoNobel,
Castrol ja LG. Asiakaspuolella Telko keskittyy
palvelemaan pienta ja keskisuurta teollisuutta,
joilla ei ole paasya globaaleille petrokemian
markkinoille. Tiivistettynd voidaan todeta, etta
Telko hankkii globaaleita raaka-aineita lokaaleille
toimijoille ja tarjoaa niille lisaksi erilaisia
lisdarvopalveluita.

Yhtio toimii télld hetkelld 16 markkinalla. Yhtion
suurimmat markkinat olivat vuonna 2018
Vendja+lVY (47 % liikevaihdosta) ja Suomi (20 %
likevaihdosta). Lisaksi yhtiolla on merkittavaa
toimintaa myos Baltiassa, Puolassa ja Muissa
Pohjoismaissa seka itdisessa Keski-Euroopassa ja
Kiinassa. 2018 yhtio laajentui myds Uzbekistaniin
sekd Romaniaan.

Telkon positio arvoketjussa

Telko positioituu arvoketjussa raaka-
ainejalostajien ja loppukayttdjien valiin. Yhtio ostaa
valmistajilta tuotteita, kuljettaa ja varastoi ne ja
myy niitd eteenpain pienemmissa erissa
loppuasiakkaille. Lisdksi osaan tuotteita liittyy

asiakaskohtaisten tuotemixien oma valmistus.
Teknisisséa tuotteissa yhtic myds tarjoaa
asiakkailleen erilaisia lisdarvopalveluita ja auttaa
asiakkaitaan mm. tuotekehityksessa ja oikeiden
materiaalien valinnassa. Yhtion liiketoiminnan
kannalta keskidssa ovat korkeat volyymit, silla
niiden kautta yhtio saa merkittdvia skaalaetuja
(mm. volyymialennukset ja kuljetukset, myynti
hallinto).

Varastoinnissa Telkolla on kaytossdan alueellinen
varastointi, mikd mahdollistaa nhopeat toimitusajat
asiakkaille. Telko kantaa kohtuullista varastoriskia
liittyen lopputuotteiden markkinahintojen
likkeisiin. Yhtion varaston kiertonopeus on
arviomme mukaan noin 30 paivaa ja nain ollen
varastoriski on varsin rajallinen.

Paamiehen kannalta Telkon kiinnostavuuden
maarittaa yhtion jakeluverkoston laajuus,
markkina-asema ja tdman kautta saavutettava
potentiaalinen asiakaskunta. Vengjalla Telko on
merkittdva peluri ja omien arvioidensa mukaan
yhtid on suurin lansimainen toimija alueella. Myds
Suomessa yhtion markkina-asema on johtava.
Muilla alueilla yhtion markkinaosuus vaihtelee ja
valituilla segmenteillda sen asema voi
maakohtaisesti olla vahva. Erityisesti
lansimaalaisten paamiesten nakdkulmasta
Telkosta tekee kiinnostavan sen Vengjan
potentiaali, toiminnan lapindkyvyys ja yhtion hyva
markkina-asema alueella. Asiakkaan kannalta
Telkon kiinnostuksen puolestaan maarittelee
yhtion tuotetarjonta (pdamiehet), hintakilpailukyky
(tehokkuus) ja palvelutarjonta (lisdarvopalvelut).

Liiketoimintamalli
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Telkon historia

Telkon strategiana on sen muodostamisesta asti
ollut aggressiivinen laajentuminen itdmarkkinoille.
Vuosien 2008-2018 valilla yhtion liikkevaihto on
[tamarkkinoilla I&ahes kolminkertaistunut.
Suomessa yhtion tilanne on ollut hankalampi ja
likevaihto on 10 vuodessa laskenut Iahes 30 %.

Telko on hakenut kasvua laajentumalla uusille
maantieteellisille alueille, uusiin tuoteryhmiin ja
uusille asiakassegmenteille. Lisdksi yhtid on
keskittynyt teknisiin muoveihin ja
erikoiskemikaaleihin, joissa katetasot ovat
merkittavasti bulkkikemikaaleja tai -muoveja
korkeammat. Korkeamman lisdarvon tuotteisiin
laajentuminen vaatii Telkolta my6s enemman
teknistd osaamista ja esimerkiksi asiakkaan
kanssa tehtdva yhteistyo tuotekehityksessa
lisdantyy selvasti korkeamman lisdarvon
tuotteissa. Arviomme mukaan korkean lisaarvon
tuotteiden myyntikatteet vaihtelevat 10-25 %:n
valilla, kun bulkkimateriaaleissa kate jaa
yksinumeroiseksi. Liséksi korkean lisdarvon
tuotteissa asiakkaalle toimittajan vaihtamiskynnys
on selvasti korkeampi.

Taloudelliset tavoitteet haastavia

Telko kertoi 2017 péivitetyssa strategiassaan
keskittyvansa aiempaa voimakkaammin
kannattavuuden optimoimiseen osin kasvun
kustannuksella. Telko on asettanut tavoitteekseen
vuodelle 2020 300-350 MEUR:n liikevaihdon ja 6-
7 % liikevoittomarginaalin. Kannattavuusparannus
koostuu yhtion selkeasti madrittelemista

projekteista koostuen muun muassa:
hinnoittelusta, logistiikan ja hankinnan
kehittamisestd, hallinnon keskittamisesta, IT-
jarjestelmien yhtenaistamisesta seka kulujen
skaalautumisesta erityisesti myyntiorganisaation
osalta.

Kannattavuustoimenpiteiden vaikutus on tdhan
mennessa nakynyt odotuksia selvasti hitaammin.
Vuonna 2018 liikevoittomarginaali nousi 4,5 %:iin
(2017: 4,1 %), mutta samalla liikevaihdon kasvu
hidastui 1,5 %:iin (2017: 9,1 %). My0s yhtion
pitkdaikainen toimitusjohtaja Kalle Kettunen
itisanoutui toukokuussa 2019, miké kertoo omaa
kieltdan strategian edistymisen hitaudesta
suhteessa odotuksiin.

Telkon tavoittelema kannattavuusparannus on
mielestdmme hyvin haastava, silla vain alan
parhaat toimijat pystyvét yli 6 %:n marginaaleihin
volyymien ollessa tyypillisesti moninkertaisia
Telkoon verrattuna. Yhtion historiallinen
likevoittotaso 4,0 % (2012-2018) on myds selvasti
matalampi. Kaytydmme lapi myos 50 eri
kemikaalialanjakelijaa liikkuu niiden 2018
keskimaarainen liikevoitto 3,6 %:n tuntumassa.
Telkon keskittyminen jattildisia enemman teknisiin
tuotteisiin tukee kuitenkin osaltaan Telkon
tavoitteiden saavuttamista. Verrokkiryhmassa (s.
39) teknisiin tuotteisiin keskittyvia toimijoita ovat
IMCD (liikevoitto 6,6 %) ja Ashland (liikevoitto 6,3
%).
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Markkina konsolidoituu ja kasvaa

Paamiesten tarve ulkoistaa kemikaalimyynti ja -
jakelu erityisesti itamarkkinalla on alalla selkeasti
kasvussa oleva trendi. Kolmannen osapuolen
kemikaalijakelun markkina kasvaakin arvioiden
mukaan Telkon Itd-markkinoilla 5-8 % vauhtia,
mutta lannessa se on lahellda BKT.n kasvuvauhtia
(Technavio). Tarkein syy jakelun ulkoistukseen on
se, ettd paamies kykenee laajentamaan
maantieteellistad levikkidan kustannustehokkaasti
ja ilman sitoutunutta pddomaa pystyen
keskittymaan omaan ydinlilkketoimintaansa.
Volyymituotteissa isommat jakelijat, joiden
asiakaskattavuus on suurempi ovat selvasti
houkuttelevampia jakelijjoita pdamiehille ja samalla
niiden skaalaedut johtavat kilpailukykyiseen
hintatasoon koko arvoketjulle.

Nakemyksemme mukaan teknisissa tuotteissa on
edelleen tilaa myds pienemmille jakelijoille ja osa
paamiehista jopa preferoi jakelijoita, joilla ei ole
kilpailijoiden tuotteita edustuksessaan. Myds
jakelijan asiantuntemus paamiesten tuotteita
kohtaan korostuu teknisissa tuotteissa.

Telkon M&A

Kemikaali- ja muovialanjakelijoita on globaalisti
runsas 10 000 ja niiden kokoluokat vaihtelevat
voimakkaasti globaaleista lokaaleihin toimijoihin.
Markkinalla konsolidaatio on kiihtynyt viime
vuosina selvasti. Kokoluokan tuoman selkedn
edun johdosta nakemyksemme mukaan oikea
strategia kemikaalijakelussa on joko itse kasvaa
isommaksi tai pyrkid myymaan oma

liketoimintansa hyvaan hintaan ostajalle.
Alkuvuodesta 2019 markkinan kakkonen Univar
osti 5. suurimman Nexeon 2 miljardin dollarin
hintaan (2018 oikaistu EV/EBITDA 9,6x). Kaupasta
odotettiin muodostuvan noin 100 miljoonan
dollarin synergiat, jotka toteutuessaan laskevat
kaupan kertoimia selvasti (EV/EBITDA 6,5x).

Telkon kannattavuuden optimointiin keskittyvia
strategia viittaa nakemyksemme mukaan myds
Aspon suunnitelmiin myyda (tai listata) Telko.
Ennen myyntia kannattavuus yleensa pyritaan
optimoimaan, koska myyntihinta maaritetaan
usein EBIT- tai EBITDA-kertoimella. Todennakdoisin
irtaantumiskanava olisi se, etta jokin isompi peluri
ostaisi Telkon. Kannattavuusparannuksen hitaus
on kuitenkin mielestamme siirtdnyt mahdollista
myyntiajankohtaa eteenpain.

Myds Telko tutkii jatkuvasti sopivia M&A-kohteita
erityisesti Euroopasta. Laajentuminen talla alueella
on loogista, sillda se mahdollistaisi mm.
asiakaskunnan laajentamisen ja saman
logistiikkakoneiston tehokkaamman
hyodyntamisen. Uskomme yhtion kannalta
optimaalisen kohteen olevan 10-50 MEUR:n
likevaihtoluokassa. Yritysostokohteen arvoa lisaa
padamiesportfolion sopiminen Telkon olemassa
olevaan portfolioon tai laajentuminen uusiin
tuoteryhmiin ja asiakkaisiin. Viime vuonna Telko
hankki kaksi tanskalaista pienta jakelijaa
(likevaihto noin 3 MEUR/yhtio). ltémarkkinoilla
yhtid on viime vuosina laajentunut paaosin
orgaanisesti.

Kolmannen osapuolen jakelumarkkinan
kasvu 2015-2020 CAGR

83 %
6,9 %
53 %

1.1%
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Telko 4/4

Tulevaisuuden ennusteet

Vuoden 2019 alusta pienin segmentti Kauko
yhdistettiin Telkon lukuihin, mika lisaa segmentin
likevaihtoa noin 30 MEUR/v. Tasta noin puolet
liittyy energiatehokkuusliiketoimintaan, jonka
varastoja kasityksemme mukaan myydaan vuoden
edetessa tyhjaksi. 2020 alkaen jaljelld Kaukosta
on ennusteessamme liikkkuva tietoty0, joka
kasityksemme mukaan on voitollista lilketoimintaa.

2019 ei alkanut erityisen hyvin Telkolta, vaikka
liikevaihdon kasvu kiihtyikin QT19:1la 11,3 %:iin, laski
liikevoittomarginaali 3,3 %:iin. Suurimpana
selittavana syyna oli raaka-aineiden hinnassa
tapahtunut nopea lasku ja varastoon hankittua
tavaraa jouduttiin myymaan alemmalla katteella.
Myos Telkon toimitusjohtaja irtisanoutuminen
toukokuussa kertoo kehityksen jatkuneen vaisuna
my&s Q2:lla. Koko vuodelta odotamme 317 MEUR
likevaihtoa ja 12,7 MEUR liikevoittoa (4,0 %
marginaali). Kasvu tulee ennusteessamme
erityisesti idasta (12 %) ja muista maista (15 %).
Kannattamattomista asiakkaista luopuminen on
saatu kasityksemme mukaan paatokseen idassa.

Telkon 2020 liikevaihto kohoaa ennusteessamme
343 MEUR:oon (+8 %) ja liikkevoitto noin 14,4
MEUR:oon. 2021 ennustamme liikevaihdon
kohoavan 368 MEUR:oon (+7 %) ja liilkevoiton noin
16,2 MEUR:0on. Kannattavuus parantuu asteittain
kannattavuusprojektien vaikutusten realisoituessa,
mutta arvioimme kehityksen olevan kohtuullisen
hidasta. Uutta toimitusjohtajaa ei olla viela valittu
ja tyypillisesti uudella johdolla menee aikaa noin
vuosi ennen kuin tuloksia on realistista odottaa.
Telkon 2020e 4,4 %:n liikevoittomarginaali onkin

ennusteessamme kaukana Telkon tavoitteista
(likevoitto 6-7 %).

Telkon ja Kaukon arvo

Olemme laskeneet arviotamme Telkon
liketoiminnan arvosta 150 MEUR:oon (aik. 170
MEUR). Laskun taustalla ovat laskeneet
ennusteemme liittyen kannattavuusparannuksen
kulmakertoimeen. Ennusteillamme Telkon 2019 ja
2020 EV/EBIT-kertoimet ovat 12x ja 11x ja alennus
verrokkiryhmdan (s. 39) on noin 15 %. Alennus on
perusteltavissa verrokkien Telkoa suuremmalla
koolla. Volyymipohjaisella EV/S-kertoimella 0,5x
Telko on hinnoiteltu selvélla alennuksella (-30 %)
suhteessa verrokkiryhmaan. Myds P/B arvo 1,6x
on verrokkeja 12 % matalampi.

Olemme muodostaneet Telkolle my®ds erillisen
DCF-mallin (s. 39). DCF antaa kohtuullisen
nakyvyyden yhtion arvoon, silld investoinnit ja
poistot ovat Telkon liiketoiminnan luonteelle
ominaisesti pienet ja padomaa sitoutuu
likevaihdon kasvaessa lahinna kayttopadomaan.
Kayttopaaoman ja liikevaihdon valisen suhteen
arvioimme pysyvan vakaana noin 15 %:ssa. DCF-
arvomme Telkolle on 157 MEUR kayttamallamme
9,0 % diskonttokorolla.

Kaukon osalta suurimman osan varaston arvosta
pitaisi kotiutua energialiikketoiminnan alasajon
edetessa ja jaljelle jaava liikkuvatietotyd on
voitollista liilketoimintaa. Kaukon tasearvo (17
MEUR) on siten mielestamme pitkéalti realistinen ja
toimii pohjana arvonmaérityksellemme. Olemme
kayttaneet Kaukon arvona 15 MEUR (aik. 5 MEUR)
ja yhteensa Telkon ja Kaukon arvo on 165 MEUR.

Ennusteet
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Sijoitusprofiili

Aspo on virallisesti monialayhtid, mutta se on
toteuttanut historiassaan useita isoja
rakennejarjestelyja. Nain ollen on mielestémme
syyta olettaa, ettd Aspon osien arvo tulee
purkautumaan pidemmalla aikavalilla tavalla tai
toisella. Nain ollen sijoittajan nakdkulmasta Aspon
profiili on lahempana sijoitus-, kuin monialayhtita.

Aspo on myds lapi historiansa ollut avokatinen
osingonmaksaja ja haluaa ndkemyksemme
mukaan profiloitua sijoittajakentassa myos
osinkoyhtiona.

Potentiaali

Odotamme ESL:n olevan Aspon keskeinen
tulosajuri 1&hivuosille.

ESL:n uudet alukset: Uusien LNG alusten
nosturiongelmat saatiin korjattua vihdoin 2019
huhtikuussa ja niiden mukanaan tuoma
tulosparannus ei ole nakynyt viela
tuloslaskelmassa. Mikali alukset tayttavat yhtion
paaoman tuottotavoitteet, tulee niiden
tulosvaikutus konsernille olemaan merkittava.

AtoB@C-yritysosto: Yhtio toteutti pitkdan
valmistellun ruotsalaisen varustamo AtoB@C-
yritysoston 2018 syksylla. Yhtio kauppahinta oli
kustannussynergiat huomioituna maltillisella
tasolla. Integroinnin onnistuessa suunnitellusti
tukevat myds myynnilliset synergiat ja
operointitehokkuuden parantuminen ESL:n
tulosparannusta merkittavasti.

Telkon tulosparannus: Telko on toteuttanut 2017
strategiaansa kohta pari vuotta saadakseen
liiketoimintansa kannattavuuden kohenemaan,

mutta selvaa tason nostoa ei olla viela nahty
yhtion kunnianhimoisia tavoitteita kohti. Mikali
Telko onnistuu strategiansa toteutuksessa, olisi
talla selked positiivinen vaikutus ennusteisiimme,
jotka ottavat tavoitteisiin selvaa turvamarginaalia.

Leipurin tuloskaanne: Leipurin tuloskehitys on
viimevuosina jaanyt selvasti odotuksista. Leipurin
ennusteemme ovat edelleen hyvin maltillisella
tasolla suhteessa yhtion taloudellisiin tavoitteisiin.
Mikali Leipurin onnistuu strategiansa
toteutuksessa, olisi myds talla selkea positiivinen
vaikutus ennusteisiimme.

Omistaja-arvon luonti yrityskaupoilla: M&A on
osa Aspon strategiaa ja onnistumiset naissa voivat
nostaa yhtion arvoa merkittavasti. Aspo on
historiassaan onnistunut yritysjarjestelyissa hyvin
ja nain ollen pidamme tata positiivisena optiona
sijoittajien kannalta.

Riskit
Sijoittajan kannalta keskeisimmét Aspon riskit ovat
nakemyksemme mukaan seuraavat:

Suomen talouden taantuma: Taloudellisen
aktiviteetin hidastuminen iskisi Aspon
asiakasyrityksiin ja vahentaisi niiden raaka-
aineiden tarpeita ja laskisi liiketoimintojen kuljetus-
tai jakeluvolyymeja.

Vendja: Aspon Vendja-riski voidaan
ndakemyksemme mukaan jakaa kahteen osaan:
poliittinen riski ja taloudellinen riski. Poliittisella
riskilld tarkoitamme skenaariota, jossa poliittisen
tilanteen kiristymisen johdosta yhtion
toimintaympadristd muuttuu nykyistd vaikeammaksi

esimerkiksi pakotteiden laajentumisen tai
lansimaisten toimijoiden aseman hankaloittamisen
vuoksi. Vaikka Telko ja Leipurin toimivat
molemmat poliittisesti melko neutraaleilla
toimialoilla, on poliittiset riskit syyta huomioida
nykyisessa hyvin epadvarmassa tilanteessa.
tilannetta, missa maan talousymparistd heikkenee
selvasti ja nadin ollen myds toimintaymparistod
muuttuu haastavammaksi. Vaikka Telko ja
Leipurin ovat molemmat osoittaneet kykenevansa
operoimaan kannattavasti Vengjalla erittdin
heikossa talousymparistossa, liittyy Vendjan
liketoimintaan kuitenkin lansimarkkinoita
enemman riskia.

Yritysjarjestelyt: Yrityskaupat ovat osa Aspon
strategiaa ja niihin liittyy aina merkittavia riskeja,
jotka yleisesti liittyvat ostettavan liilketoiminnan
laatuun ja maksettavaan kauppahintaan. Olemme
verrattain luottavaisia yritysostoihin ja pidéamme
riskia melko rajallisena, mikali ostokohteen
kokoluokka jaa selvasti ostajan kokoluokkaa
pienemmaksi.

Kauppasota ja protektionismin nousu: Yhtio
toimii monessa maassa ja liilketoiminta muodostuu
tavaravirtojen kuljetuksesta eri maiden ja
osapuolten valillda. Vapaakaupalle asetettavat
mahdolliset esteet toimintamaissa voisivat osua
ESL:n asiakaskuljetuksiin. Myds Telkon tai Leipurin
asemaan talld voi olla vaikutusta, jos
kansainvalisten paamiesten tuotteille asetettaisiin
esimerkiksi tullimaksuja tietyilla alueilla.
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Sijoitusprofiili

Vakaata ja Idhes verotonta kassavirtaa
tuottava ESL

Telkon ja Leipurin liiketoiminnat ovat
padaomakeveita

Monialayhtié mahdollistaa korkean
velkavivun hyédyntamisen erityisesti
alushankinnoissa

Korkea oman padaomantuotto ja kasvava
osinko

Viimevuosina tulosparannus
realisoitunut odotuksiamme hitaammin

Léhde: Inderes

Potentiaali | I I

* LNG-alusten tuoma tulosparannus

*  AtoB@C-yritysoston tuoma tulosparannus ja
saavutettavat synergiat

e Telkon onnistuminen strategiansa toteutuksessa

* Leipurin tulosk&énteen eteneminen

Riskit &

*  Vendja (poliittinen ja taloudellinen)
* Yritysostojen epdonnistuminen

* Rahtimarkkinan kehitys

e Hyvan taloustilanteen kestavyys

e Kauppasota
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio Aspon liiketoiminnan
. kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Aspon toimialojen muutosnopeus on
matala. Vastuullisuus muutoksen ajurina
saantelyn lisdantymisen kautta.

Omistukset ovat omilla alueillaan
vakiintuneita toimijoita. Uusilta
markkinoilta ja tuotealueilta haetaan
kasvua.

Yleinen talouskehitys vaikuttaa raaka-
ainevirtoihin nopeasti erityisesti Telkon
ja ESL:n osalta. Myds Leipurin
konekauppa on hyvin syklinen.

Yhti6illa hyvin hajautuneet
asiakaskunnat eri maissa. Telkolla ja
Leipurilla myds laaja paamiesportfolio.

Jakeluliiketoiminnassa seka
varustamoliiketoiminnassa kohonnut
kayttoaste skaalaa kiinteita kuluja.

Liiketoiminnoista on tehostamisen varaa,
mutta helpoimmat toimet on jo toteutettu.

Telkon ja Leipurin liiketoiminta sitoo
vahan padomaa. ESL:n itse omistamat
alukset sitovat merkittavia paaomia.

Nettovelkaantuminen hetkellisesti
selvasti yli tavoitetason. Velanhoitokyky
kuitenkin edelleen hyva.
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Taloudellinen tila

Tase kasvoi viime vuonna selvasti

Aspon taseen loppusumma oli 2018 lopussa 400
MEUR (2017: 321 MEUR). Taseessa on huomattava
maara kiinteda omaisuutta (175 MEUR), josta
valtaosa on ESL:n laivoja seka niiden vuokrauksiin
liittyvia IFRS 16 vastuita. Liikearvoa ja muita
aineettomia omaisuuseria yhtiolla on 52 MEUR.
Liikearvo (43 MEUR) on syntynyt paaosin Kauko-
Telko-kaupan yhteydessa ja valtaosa siita on
kohdistettu Leipuriin.

Vaihto-omaisuuden ja saamisten osuus oli 2018
lopussa 149 MEUR. Rahavaroja yhtiolla oli 19
MEUR. Muita merkittavia varoja yhtiolla ei ole.

Oman padaoman osuus on 116,6 MEUR ja tama
sisaltda 25 MEUR:n hybridilainan. Hybridilainasta
oikaistuna oma paaoma oli vuoden lopussa 92
MEUR.

Pitk&daikaista korollista velkaa yhtiolla oli 178 MEUR
ja lyhytaikaista korollista velkaa 28,5 MEUR.
Aspon Lainasalkun keskikorko (pl. hybridilaina) on
talla hetkelld 1,6 %, mika heijastelee rahoittajien
luottamusta yhtion velanhoitokykyyn. Ostovelkoja
yhtiolla oli 2018 lopussa arviolta 73 MEUR.

Kokonaisuutena Aspon varallisuus painottuu
selvasti ESL:8an, johtuen sen
padomaintensiivisyydesta. Telkon ja Leipurin
padaomista merkittdva osa on vaihto-omaisuutta.
Pidamme Aspon varallisuusmassaa valtaosin
kuranttina, mutta Kaukon vaihto-omaisuuden
osalta pidamme pientd alaskirjausta mahdollisena
skenaariona energialiiketoiminnan toiminnan
alasajon edetessa. Kokonaisuutena taseen

alaskirjaukseen liittyva riski on kuitenkin
suhteellisen pieni ja Aspon kokoluokassa varsin
rajallinen.

Velanhoitokyky on hyva kohonneesta
nettovelasta huolimatta

Aspon nettovelkaantumisaste oli 2018 lopussa
160 %. Vuoden 2019 alusta voimaantulleet IFRS 16
kirjanpitomuutokset nostivat nettovelkaantumista
30 %, mika nakyy piikkind kuvaajassa. Yhtion
velanhoitokyky on kuitenkin hyva ja
nettovelkaantumisaste laskee nopeasti
nykyennusteillamme.

Yhtion kayttokate/nettovelat suhde on 2019e
ennusteillamme 3,8x ja 2020e 3,1x kertoen yhtion
hyvalla tasolla sdilyvasta velanhoitokyvysta.
Ennusteessamme lahivuosien investoinnit pysyvat
matalina ja vahvistuneen rahavirtansa avulla
yhtiolla ei pitdisi myodskaan olla ongelmia pitaa
osinkoaan lievasti kasvavalla trendilla.
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Ennusteet 1/2

2019 — odotamme vahvaa tuloskasvua

Odotamme Aspolta vahvaa tuloskasvua vuodelta
2019. Aspo on itse ohjeistanut liilkevoiton olevan
28-33 MEUR, mika tarkoittaa 6-25 %:n kasvua
2018 oikaistuun liikevoittoon (26,3* MEUR).
Haarukka on hyvin leved ja arviomme mukaan se
heijastelee etenkin epadvarmuutta liittyen
taloustilanteen kehitykseen. Myos kun ohjeistus
annettiin uusien LNG-alusten nosturiongelmien
korjauksen aikatauluun liittyi vield epavarmuutta.

Oma ennusteemme 2019 liikevoitolle on 30,6
MEUR ja olemme konsernin ohjeistuksen
keskikohdassa. Tulosparannuksen ajurina toimii
ESL, jonka kasvanut laivasto nostaa tulosta
merkittavasti. LNG-alusten vaikutus nakyy
kunnolla kuitenkin vasta H2:lla ja n&in ollen 2019
ei kuvasta ESL:n taytta tulospotentiaalia. Telkon ja
Leipurin suhteen olemme ennusteissamme
varovaisia suhteessa niiden taloudellisiin
tavoitteisiin. 2019 EPS:n ennustamme olevan 0,73
euroa. Luku sisaltda Telkon saaman 0,05 euron
kertaluontoisen veronpalautuksen liittyen kiistaan
2015 maksetuista lisdveroista.

2020 - uudet alukset nakyvat taysimaaraisesti

2020 Aspon tulos tekee jalleen selvan
tasokorjauksen, kun uudet alukset nakyvat yhtion
numeroissa taysimaardisesti. Myos Telkon
strategian toteutuksen etenemisen myoéta
koheneva kannattavuus tukee tuloskasvua.

Ennustamme konsernin liilkevoiton nousevan 37,5
MEUR:oon. Telkon ja ESL:n osuus tuloksesta on
merkittdva ja hitaan tulosparannuksen myota

Leipurin rooli konsernissa jatkaa supistumistaan.
ESL:n erittdin matalan veroasteen (tonnistovero)
myota konsernin veroaste pysyy alhaisena ja EPS
kasvaa ripedsti 0,84 euroon.

Vuonna 2021 odotamme Aspon liikevoiton
nousevan 42,1 MEUR:oon ja EPS kasvaa 0,96
euroon. ESL ja Telko vastaavat valtaosasta
tulosparannusta ESL hyotyessa odottamastamme
rahtimarkkinan elpymisestd seka kasvaneen
aluskapasiteetin tehostuvasta hallinnasta
asiakkuuksissa. Odotamme myds Telkon
kannattavan kasvun jatkuvan.

Ennusteemme suhteessa 2020 tavoitteisiin

Aspon tavoitteena on saavuttaa 7 %:n
liikevoittomarginaali vuoteen 2020 mennessa.

Ennustamme 2020 liikevoittomarginaalin olevan
5,8 % ja pidamme 7 %:n tavoitetasoa erittdin
kunnianhimoisena. Sen saavuttaminen vaatisi
arviomme mukaan erityisesti Telkolta ja Leipurilta
odotuksiamme voimakkaampaa
kannattavuusparannusta sekéa supramax-alusten
selvasti nykyista parempaa kannattavuutta.

Vaikka Aspon liikevoitto-% jaa selvasti tavoitteista,
ennustamme konsernin paasevan 20 % oman
padoman tuottotavoitteeseen vuonna 2020.
Tama johtuen erityisesti korkeasta velkavivusta
sekad matalista korkokuluista.

*oikaisu Kaukon 5,2 MEUR alaskirjauksesta sekd ESL:n AtoB@C:n -yritysoston 0,9 MEUR kertaluontoisista kuluista
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Ennusteet 2/2

Tuloskasvuun liittyy epdavarmuutta

Kokonaisuutena ennustamme Aspolle merkittavaa
tuloskasvua lahivuosille. Vuosien 2018-2021e
valilla ennustamamme tulosparannus on erittain
vahvalla 17 %:n (CAGR) tasolla. Absoluuttisesti
oikaistu liikevoitto kasvaa aikaperiodilla noin 16
MEUR:lla.

Tulosparannuksesta ESL:n rooli on suurin (11
MEUR) ja se vastaa noin puolta koko konsernin
tulosparannuksesta. ESL:n tulosparannus nojaa
etenkin uusiin aluksiin ja nadin ollen siihen liittyva
epavarmuus on mielestamme varsin kohtuullinen.

Telkon osuus tulosparannuksesta on noin 4 MEUR
ja sen tulosparannus nojaa kannattavan kasvun
jatkumiseen. Suhteessa Telkon historialliseen
suorittamiseen, voidaan tulosparannusta pitaa
varsin rajuna, mutta mielestamme se on
perusteltavissa yhtion uskottavalla strategialla.

Leipurin rooli tulosparannuksessa on hyvin
rajallinen ja varovaisuus Leipurin ennusteissa luo
tiettyd turvamarginaalia konsernin muille osille.

Tulosparannusennusteemme odottavat
nykyisenkaltaisen hyvan taloustilanteen jatkuvan,
mutta huomautamme, ettd myos tahan liittyva
epdvarmuus on kasvanut.

Osinkoa kasvatetaan tavoitteiden mukaisesti

Aspon operatiivinen kassavirta ottaa
tasokorjauksen yldspdin uusien laivojen myota.
Keskeinen kysymys sijoittajien kannalta onkin se,
miten Aspo tulee jatkossa kdyttdmaan kohoavan
kassavirtansa. Laskelmiemme mukaan Aspon

nettovelkaantumisaste on 2019 vuoden lopussa
noin 180 %. Tama luku pitaa kuitenkin sisallaan
hybridilainan ja tasta oikaistuna
nettovelkaantumisaste on 215 % ja selvasti yli
yhtion tavoitteleman 130 %:n tason.

Koholla olevasta velkaantumisesta johtuen emme
ennusta Aspon luopuvan hybridilainastaan
lahitulevaisuudessa ja yhtio tulee suurella
todennakoaisyydelld laskemaan uuden
hybridilainan liikkeelle ennen ensi kevattd, jolla
korvataan nykyinen hybridilaina. Uskomme
kuitenkin, ettd Aspo tulee ldahivuosina
kanavoimaan merkittavasti pddomia vieraan
padoman ehtoisten lainojen takaisinmaksuihin ja
velkatason laskuun raskaan investointivaiheen
jalkeen.

Osinko tulee ennusteessamme pysymaan lievalla
nousu-uralla 2018 pdivitetyn osinkotavoitteen
mukaisesti. 2019 tilikaudelta odotamme vain
marginaalista 0,01 euron korotusta osinkoon sen
kasvaessa 0,45 euroon. Tilikauden 2020 osingon
ennustamme kasvavan 0,48 euroon.

Inderes: *oikaisu Kaukon 5,2 MEUR alaskirjauksesta sekd ESL:n AtoB@C:n -yritysoston 0,9 MEUR kertaluontoisista kuluista
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Arvonmaaritys 1/2

Arvonmadrityksessa kdayttdmamme menetelmat

Maarittdaksemme kayvan arvon Aspolle olemme
kayttaneet kahta arvostusmenetelmaa (DCF seka
osien summa). Menetelmien painoarvo
valuaatiossamme on 50 % ja tavoitehinnaksemme
muodostuu 9,0 euroa.

Osien summa

Olemme aiemmissa kappaleissa arvottaneet eri
liketoiminnat ja keskitymme tassa kokonaisuuden
arviointiin. ESL:n arvo on noussut 280 MEUR:oon
(aik. 245 MEUR). Korotus heijastelee pitkalti 30
MEUR arvoista AtoB@C-yritysostoa. Leipurin arvo
on laskenut 45 MEUR (aik. 60 MEUR) heijastellen
laskeneita ja hyvin varovaisia ennusteitamme
[&hivuosille. Arviomme Telkon arvosta on laskenut
150 MEUR:oon (170 MEUR) johtuen laskeneista
tuloskasvuennusteistamme strategian toteutuksen
edettyd odotuksiamme hitaammin. Kaukon arvo
on noussut 15 MEUR:oon (aik. 5 MEUR), johtuen
heikosti kannattavan energiatehokkuus-
liketoiminnan alasajosta ja varaston likvidoinnista
l&helld kirja-arvoa. Koska Kauko on yhdistettyna
vuoden 2019 alusta Telko segmenttiin, emme
kasittele sita enaa erillisend osien summassamme.

Konsernikulujen osalta olemme diskontanneet
nykyisen kulutason 9 %:n WACC (kdytimme tata
myds Telkon DCF-mallissamme). Konsernikulujen
nettonykyarvo on laskelmassamme -50 MEUR.
Osien summa laskelmassamme kayttdmamme
nettovelat koostuvat Aspon tamén hetkisista
korollisista nettoveloista rahoituslaitoksilta
(arviomme noin 190 MEUR) sek& 25 MEUR

hybridilainasta. Emme laske osien summamme
nettovelkoihin mukaan IFRS 16 muutosten mydéta
kasvanutta laskennallista velkaa (37,6 MEUR).
Konsernin osien summa on n&in ollen 230 MEUR
tai noin 7,32 euroa per osake. Nakemyksemme
mukaan osien summa ei huomioi konsernin hyvin
alhaista vieraan paaoman kustannusta, joka on
seurausta Aspon alhaisesta operatiivisesta
riskitasosta. Matalan vieraan pddoman
kustannuksen ansiosta Aspo kykenee
yllapitamaan merkittavaa velkavipua, joka nostaa
osakkeenomistajien saamaa oman padgoman
tuottoa.

Osien summa laskelma ei huomioi téta matalan
vieraan padoman kustannusta millaan tavalla,
mika on mielestémme virheellinen |ahtdkohta.
Toisin sanoen, jos osat arvotettaisiin Aspo
konsernin padoman kustannuksella olisi osien
summa nykyistd korkeampi. Tdman seurauksena
hyvaksymme Aspon osien summaan lievaa 10 %:n
preemiota ja ndkemyksemme yhtion osien
summasta on 8,1 euroa.

DCF-malli

DCF-mallimme mukainen arvo osakkeelle on 9,9
euroa. DCF-hahmottaa parhaiten yhtion arvoa,
kun korkea velkavipu seka matala vieraan
padoman kustannus huomioidaan. Samalla malli
on kuitenkin erittdin herkka oletuksille.
Ennustemallissamme yhtion lilkkevoitto kohoaa
vuoden 2019e 30,6 MEUR:sta 2022 44 MEUR:oon
eri segmenttien parantaessa liikevoittojaan.
Vuoden 2022 taso vastaa mielestdmme pitkalti
Aspon nykyrakenteesta irti saatavaa

Inderes: *oikaisu Kaukon 5,2 MEUR alaskirjauksesta sekd ESL:n AtoB@C:n -yritysoston 0,9 MEUR kertaluontoisista kuluista
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Arvonmaaritys 2/2

kannattavuustasoa (6,2 %). Taman jalkeen
marginaalit laskevat loivasti ja terminaalilla (2028
jalkeen) liikevoittomarginaali on enaa 4,8 %.
Odotamme erityisesti kasvavien
ymparistomadaraysten antavan liikevoitto-
marginaaleille lievaa painetta alaspain. Mallissa
terminaalijakson painoarvo kassavirtojen arvosta
on selva enemmistd, 59 % johtuen alhaisesta
padaoman kustannuksesta. Rahavirtamallissa
kayttdmamme paaoman kustannus (WACC) on 7,1
% ja oman padaoman kustannus on 8,8 %.

Tuloskasvun realisoituminen on osakkeen
keskeisin ajuri

Tulosparannuksen realisoituessa Aspon tuotto-
odotus on erittdin hyva, mutta tuloskasvuun liittyva
epdvarmuus painaa riski/tuottosuhteen
mielestdmme neutraaliksi.

Mielestdmme Aspon viimeisen 12 kk tuloksesta
laskettava P/E-kerroin 14x on neutraali, eika siina
ole nousuvaraa. Mikali ennustamamme tuloskasvu
tulee lapi tdysimaaraisesti, koostuu yhtion tuotto-
odotus 17 % osakekohtaisen tuloksen kasvusta
sekd 5 % osingosta. Tuloskasvundkymd on
kuitenkin jo useita kvartaaleja siirtynyt eteenpadin
ja luottamuksemme tuloskasvuennusteitamme
kohtaan on sitd mydten laskenut. Paasyyna
tuloskasvun siirtymiseen ovat olleet LNG-alusten
kayttoonoton ongelmat, mutta myos Telko ja
Leipurin ovat viela kaukana tavoitetasostaan.

Taloustilanteen epavarmuus puoltaa edelleen
my0ds varovaisuutta

My&s hyvan taloustilanteen kestédvyyteen liittyva

epdvarmuus pitdd meidat varovaisina ja talouden
hyva veto voi hiipua nopeastikin. Aspon kuluvan
vuoden tuloskasvu on padosin ESL:n varassa ja
kuivarahtimarkkinan hintatasoa seuraavan Baltic
Dry —indeksin alkuvuoden heilahtelut luovat
epdvarmuutta. Vuoden alusta indeksi ehti laskea
jo 1300 tasolta helmikuussa 600 tasolle, mutta se
on elpynyt jélleen kesdkuussa yli 1000 tasoille.
Huomautamme kuitenkin, ettd rahtimarkkinan
heilahtelun vaikutusta ESL:n tulokseen rajoittavat
yhtion tekemat pitkat sopimukset asiakkaiden
kanssa (pl. supramax-alukset). Mielestémme myds
Aspo oli aiempaa varovaisempi
markkinandkemyksessaan Ql-raportissa. Myos
mahdollisen kauppasodan eskaloitumisen myota
vapaakaupalle asetettavat esteet voivat vaikuttaa
Aspon paamiesten ja asiakkaiden tavaravirtoihin.

Emme ole valmiita katsomaan 2020 kertoimia
epavarmuuden ollessa koholla.

Vuonna 2020 LNG-alusten pitdisi nakya Aspon
tulosparannuksessa jo taysimaaraisesti ja P/E-
kerroin laskee houkuttelevalle 10x tasolle. Emme
ole kuitenkaan viela valmiita katsomaan naita
kertoimia, silla taloustilanne voi heikentya tata
ennen selvasti. Tulosparannuksen pitaakin
mielestamme konkretisoitua ensin 2019 osalta,
jotta olemme valmiit antamaan painoa
tulevaisuuden kertoimille.

Osaketuoton ajurit

Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tuloskehitys
ESL:n uusien alusten
konkretisoituva tulosparannus
Tuloskasvu
Telkon kannattavuusohjelma CAGR 2018-2021
™7 % p.a.

Talouden hyvan vedon
hiipuminen luo epavarmuutta

Osinkotuotto

Vahva kassavirta

Osinkotuotto-%
+5 % p.a.

Lahivuosina kassavirtaa
kanavoidaan velanlyhennykseen

Nettovelkaisuus yli tavoitetason

Arvostuskertoimet

Toteutuneella tuloksella osake on
neutraali (TTM P/E 14x)

Kertoimet koholla
Tuloskasvun jatkuessa kunnes
arvostuksessa nousuvaraa tulosparannus
realisoituu
Jatkuvasti eteenpain siirtyvan
tuloskasvun pitdaa konkretisoitua

Tulosparannuksen realisoituessa tuotto-odotus on hyva,
mutta tuloskasvuun liittyva epdvarmuus painaa
riski/tuottosuhteen neutraaliksi
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Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma
Liikevaihto

ESL

Leipurin

Telko

Kauko
Konsernikulut
Kiyttokate
Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

ESL

Leipurin

Telko

Kauko
Konsernikulut
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kiyttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2017
502
79.3
122
262

38.6
0.0
36,7
-13,6
231
231
13,5

31
10.8
-0.2
-41
-2.0
211
-1.7
-1,9
17,5

0,56
0,56

2017
9.8 %
13.2 %
7.3%
4.6 %
35%

Q118 Q2'18

15 133
205 226
30,2 31,2
57,7 7.7
6.9 72
0.0 0,0
6.8 10,2
-31 -31
3,7 74
3,7 74
2.6 43
038 0.9
2.2 36
-0.6 -0.4
1.3 1.3
4.2 1,0
2,5 6.1
-05 0.7
-04 0.4
1,6 5,0
0,05 016
0,05 0.16

Q118 Q218
-3.1% 7.2%
-159% 392%
5,9 % 7.7 %
32 % 54%
1.4 % 3.7 %

Q3'18
136
30,6
28,0
67.3
10,4

0.0
1.0
-3,8
81
7.2
4,0
0.8
2.9
0.7
1.2
-0.9
6,3
-0,3
-0,5
5,6
0,21
0,18

Q3'18
72 %
141%
81%
59 %
41 %

Q4'18
157
46.4
316
695

91
0.0
107
B
7.4
2.6
42
0.8
34
4.4
1.4
19
15
0.7
0.4
0.4
0,16
0,01

Q4'18
18.3%
13.8 %
6,8 %
4.7 %
0,2 %

2018
51
120
121

266
33.6
0.0
38,7
-181

26,3

206
151
5L
121
-4.7
5.2
-4.2
16.4
-2.2
-1.7
12,5

0,58
0.40

2018
7.7 %
13.9 %
7.2%
49 %
23%

Q119
142
437
25,9
71,9
0.0
0.0
1.8
-6,9
49
49
32
05
2.4
0.0
1.2
1.0
3.9
-0.4
0.0
3,5
0,10
0,10

a1'19
227 %
32.4 %
8.3%
3.5 %
2.2 %

Q2'19e

160
47.3
5185
81.3
0.0
0.0
14,5
6.9
7.6
7.6
4.3
0,7
3.6
0.0
-1.0
0.3
7.9
-0.8
0,0
7,0
0,21
0.21

Q2'19e
206 %
6,7 %
9.0 %
47 %
41 %

Q3'19e

161
48 3
30,8
81,9
0.0
0.0
15.9
-7.0
8,9
8,9
59
1.0
32
0.0
-1.2
-11
7.8
-0.8
0.0
7,0
0,21
0.21

Q3'"19e
18.1%
9.7 %
9.9 %
5,5 %
41%

Q4'19e

165
47.8
34,8
823
0.0
0.0
16.4
1.2
9,2
9,2
5.8
1.1
31t
0.0
-1.2
-1.2
8.0
-0.8
0,0
7,2
0,22
0,22

Q4'19e
5.3%
249 %
10,0 %
5,6 %
4.1 %

2019e
627
187
123
317
0.0
0.0
58.6
-28,0
30,6
30,6
19,2
33
12,7
0.0
-4.6
-3.0
276
=L
0.0
247
0,73
0,73

2019e
16.0 %
16,4 %
9.3%
49 %
37 %

2020e
651
195
128
328
0.0
0.0
67.0
=ZELE
375
375
24,3
3.6
4.4
0.0
-4.8
6.3
31,2
-3.1
0,0
281
0.84
0.84

2020e
3.7%
227%
10,3 %
5,8 %
4.1 %

2021e

685
201
132
352
0.0
0.0
nz
-29,6
421
421
271
3.8
16.2
0.0
-5.0
6.6
355
-3,6
0,0
32,0
0,96
0,96

2021e
5.3%
12,2 %
10,5 %
6.1%
14%

2022e

723
207
137
379
0.0
0.0
74,4
297
447
447
27.9
40
17.8
0.0
5.0
-6.3
38,3
42
0,0
341
1,03
1,03

2022e
55%
6.1%
10,3 %
6.2 %
4.5 %



Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2014 2015
Osakekurssi 5,69 7.50
Osakemaara, milj. kpl 31,0 31,0
Markkina-arvo 176 232
Yritysarvo (EV) 279 336
P/E (oik.) 10.4 12.4
P/E 10.4 12,4
P/Kassavirta 12 10,6
P/B 17 23
P/S 0.4 0,5
EV/Liikevaihto 0,6 0.8
EV/EBITDA (oik.) 83 10,2
EV/EBIT (oik.) 1.9 16.3
Osinko/tulos (%) 729 % 675 %
Osinkotuotto-% 7.0 % 55%

Lahde: Inderes, EV oikaistu hybridilainalla

P/E (oik.)

17.9

16.6

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

e P/E (oik.) e Mediaani 2014 - 2018

2016 2017 2018
8,18 9,36 7.96
310 31,0 31.4
253 290 250
381 432 463
17.9 16.6 13.8
17.9 16.6 201
321 30,4 neq.
2.2 26 2.1
0.6 0.6 0,5
0,8 0,9 09
1.9 1.8 12.0
18.7 18.7 17.6
917 % 76.1% 10,9 %
51% 4.6 % 55%
EV/EBIT
18.7 18.7 76 174

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

e EVVEBIT (oik) e M ediaani 2014 - 2018

2019e 2020e 2021e 2022e
8,78 8,78 8,78 8,78
314 314 314 314
276 276 276 276
522 513 504 494
12,0 10,4 9.1 85
12,0 10,4 9.1 85
13,0 9,7 9.1 8,6
2.2 2,0 1.8 1.6
04 0.4 0.4 0.4
0.8 0,8 0,7 0,7
89 7.7 7.0 6,6
171 13,7 12,0 11.0

61,5 % 571 % 519 % 60,0 %
51% 55 % 57 % 71 %

Osinkotuotto-%
7.0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

s Osink otuotto-% —— Mediaani 2014 - 2018



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2017
174
42,0
8.0
120
0,0
0.2
3.8
0.0
147
60,9
0.0
66,4
19.9
321

2018
231
43,0
8.9
175
0,0
1.5

2.8
0.0
168
n3
0.0
77.8
19,3

2019e

275
43,0
8.7
218
0,0
0,2
4.9
0.0
188
81.6
0.0
81.6
251
463

2020e

275
43,0
8.5
218
0.0
0.2
4.9
0.0
195
84,6
0.0
84,6
26,0
470

2021e

277
43,0
84
220
0,0
0.2
4,9
0.0
206
891
0.0
891
27,4

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepddaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pdadoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennallisetverovelat
Varauks et

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2017
112
17,7
69.6
25,0
0,0
0.0
0,0
13
3.0
0,3
10
0,0
0,5
95,5
271
67,9
0.5
321

2018
17
17,7
739
25,0
0,0
0.0
0,0
178
0.0
0,0
178
0,0
0,0
105
28,5
73,0
3.3
400

2019e
126
17,7
831
25,0
0,0
0.0
0,0
218
0.0
0.3
212
0,0
5.0
19
33.9
816
3.9

2020e
138
17,7
954
25,0
0,0
0,0
0,0
21
0,0
0.3
206
0,0
5,0
121
32,9
84,6
3.9
470

2021e
153
17,7
M1
25,0
0.0
0.0
0.0
204
0.0
0.3
199
0.0
5.0
125
31.8
89.1
3.9
482



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttépadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk_ lis.
- Bruttoninve stoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+Rahavarat

-Vahe mmistdosuus
-Osinko/paaomapalautus

Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Pddoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACQC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman piddoman kustannus

Pddoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2018
20,6
181
-5,2
-0.6
0,0
1319
191
-0.8
-75,5
-57.2
4.2
-53,0

2019e
30,6
28,0
=2 2]
-0.3
0,0
-4.9
50,5
53]
-71,3
-15,5
36,8
213
205
512
512

-206,8
)2
0,0
-13.8
31
9,9

10,0 %
30.0 %
35 %
1.00
475 %
050 %
35 %
8.8 %
71%

2020e

375
295
=2}
-0.6
0,0
-3.0
60,3
0.0
-30,0
303
-1.7
286
25,7
492

2021e

42 1
296
-3,6
-0.7
0,0
4.5
62,9
0.0
-31,0
319
-1.7
30,2
254
466

2019e-2023e

2022e

447
297
-4,2
-0.7
0,0
-4.9
64,6
0.0
-31,0
33.6
-1.7
31.9
25,0
440

2023e

43,0
29,9
-4
-0.7
0,0
¢
65,8
0.0
-32,0
33,8
-1.7
321
23,5
415

Rahavirranjakauma jaksoittain

2024¢e 2025e
4.8 4.3
30,2 30,4
=3}%) =35
-0.7 -0.6
0,0 0,0
-2.4 25
64,9 64,7
0.0 0.0
-32.,0 -32,0
32,9 32,7
-1.7 -1.7
31.2 31.0
214 19,8
392 370

2019e-2023e m2024e-2028e MWTERM

23%

2026e

40,7
30,6
=3} %)
-0.6
0,0
=i
64,3
0.0
-32,0
32,3
-1.7
30,6
18,3
351

2027e

391
30,8
-37
-0.6
0,0
2.1
63,5
0.0
-32,0
315
-1.7
29,8
16,6
332

*Vuoden 2019 bruttoinvestoinnit siséltavat laskennallisten 38,5 MEUR kayttdomaisuuserien tuonnin taseeseen IFRS16 muutosten my6ta (oikaistu kassavirrasta)

2028e
399
31,0
-3,8
-0.6
0,0
-2.1
64,3
0.0
=813}i)
30,4
-1.7
287
14,9
316

TERM

577
301
301



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat*

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Havsudden Oy Ab
Vehmas Tatu Antti Aleksi

Keskindinen tydelakevakuutusyhtic Varma

Vehmas Tapio

Keskinainen Elakevakuutusyhtio limarinen

Robinson Joanna

Inderes: *huomioi hybridin

2016
457.4
32,0
204
17,4
14,2
0,0

2016
309.7
14,5
42,6
127.8

2016
32,0
-13,7
15,8
-7.8
7.9

2017 2018
502.4 5409
36,7 38,7
231 20,6
211 16.4
17.5 12,5
0,0 -5.7
2017 2018
3211 20T
123 116.6
42,0 43,0
1417 2125
2017 2018
36,7 38,7
-6.9 13,9
267 191
171 oA
9.5 -53.0

%-osakkeista
10.0 %

7.3%

46 %

4.4%

31%

2.4%

2019e
6274
58,6
30,6
276
23,0
0,0

2019e
462,8
125.,8
43,0
2462

2019e
58,6
-4.9
50,5
-M.3
21,3

2020e
650,5
67,0
37,5
31,2
26.4
0,0

2020e
470,3
138,0
43,0
2375

2020e
67,0
-3,0
60,3
-30,0
28,6

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapaaoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

2016
0.46
0,46
0,51
0,25
3.70
0,42

2016
3%
3%
-1%
-25 %
7.0%
4.5 %
4.5 %
131 %
8.8 %
37.0%
89.8 %

2016
0.8
1.9
18,7
17.9
2,2

51%

2017
0.56
0,56
0.86
0,31
3.63
0,43

2017
10 %
15 %
13 %
23 %
7.3 %
46 %
4,6 %
15.4 %
9.5%
35.0%
103,9 %

2017
0.9
1.8
18,7
16.6
2,6

4,6 %

2018
0.40
0,58
0,61
1,69
371
0,44

2018
8%
5%
14 %
2%
1.2 %
49 %
3.8%
10,9 %
1.2 %
29,2 %
160.8 %

2018
0.9
12,0
17.6
13.8
2.1
55%

2019e
0,73
0,73
1.61
0,68
4,00
0,45

2019e
16 %
51%
16 %
27 %
9.3 %
4,9 %
4,9 %
19,0 %
8.8%
272 %
175,9 %

2019e
0.8
8.9
171
12,0
2.2
51%

2020e
0.84
0.84
1,92
0,91
439
0.48

2020e
4%
14 %
23 %
15 %
103 %
5.8 %
5.8 %
20,0 %
10,0 %
294%
153,9 %

2020e
0.8
1.7
13,7
10.4
2,0
5,5%



ESL verrokkiryhma

EV EV/EBIT19 EV/EBIT20 EV/EBITDA19 EV/EBITDA20 EV/S19 P/B
Algoma Central Corp 496 12,4 10,8 5,2 477 1,4 0,7
Costamare Inc 1838 1,6 10,1 7,2 6,6 4,6 0,4
Diana Shipping Inc 636 16,3 1,8 7,5 6,3 3,3 0,5
Safe Bulkers Inc 578 14,0 8,3 6,9 5,0 3,6 -
Genco Shipping & Trading Ltd 580 60,9 7,0 7,5 3,8 3,0 08
Euroseas Ltd 85 13,4 10,8 5,7 583 11 -
Star Bulk Carriers Corp 1755 28,3 5,5 10,8 4,0 3,6 0,5
Golden Ocean Group Ltd 1521 27,8 10,9 10,4 5,6 42 0,5
Eagle Bulk Shipping Inc 554 16,7 8,6 9,3 59 2,8 0,7
Team Tankers International Ltd 331 NaN 20,6 14,7 5,9 1.1 0,4
Scorpio Bulkers Inc 948 71,8 1,4 14,0 7,0 5,0 0,3
Dampskibsselskabet Norden 938 13,1 7.4 5,7 4.4 0,4 0,6
Danaos Corp 1539 9,6 9,6 6,1 6,1 4,2 -
Seanergy Maritime Holdings 184 8473 6,8 13,3 5,0 2,9 -
Navios Maritime Partners LP 527 12,6 8,0 6,1 4,5 31 0,2
Mediaani 683 15,1 9,6 5,3 6,2 2,9 0,7
Mediaani 683 15,1 9,6 5,3 6,2 2,9 0,7
ESL 280 14,6 1,5 9,0 7,7 1,5 1,4
Erotus -% -59 % -4 % 20 % 70 % 25 % -50 % 87 %

Lahde: Reuters, Inderes (data kerétty 5.6.2019)



Leipurin verrokkiryhma

EV EV/EBIT19 EV/EBIT20 EV/EBITDA19 EV/EBITDA20 EV/S19 P/B
Amsterdam Commodities NV 565 11,0 10,7 10,1 9,8 0,8 24
Orkla ASA 8588 16,9 16,1 12,9 12,4 2,0 2,2
Tate & Lyle PLC 4151 12,2 1,8 8,2 8,1 1,3 23
Sysco Corp 38984 16,2 14,9 12,6 1,7 0,7 16,1
Orsero SpA 165 9,9 8,1 4,8 4,5 0,2 0,8
US Foods Holding Corp 9922 14,2 13,0 9,6 9,0 0,4 2,2
Marr SpA 1613 15,9 15,4 12,8 12,3 0,9 4,0
Colabor Group Inc 130 - - 8,8 6,5 0,2 -
Total Produce PLC 913 11,4 10,9 9,8 9,6 0,2 1,3
Chefs' Warehouse Inc 1088 19,8 17,4 13,8 12,3 0,8 -
Performance Food Group Co 4743 171 15,3 11,4 101 0,3 3,3
Rational AG 6242 27,9 25,5 25,9 23,6 7.4 12,5
Middleby Corp 8175 16,1 14,5 13,4 12,2 3,0 3,6
Welbilt INC 3230 14,7 12,9 1,8 10,6 2,2 7,8
Mediaani 3691 15,9 14,5 11,6 10,4 0,7 2,8
Leipurin 45 13,6 12,5 10,1 9,6 0,4 0,8
Erotus -% -99 % -14 % -14 % -13 % -7 % -50 % -73 %

Lahde: Reuters, Inderes (data kerétty 5.6.2019)



Telkon verrokkiryhma ja DCF

EV EV/EBIT19 EV/EBIT20 EV/EBITDA19 EV/EBITDA20 EV/S19 P/B
Brenntag AG 8756 1,8 1,3 8,9 8,5 0,7 1,9
Univar Inc 5896 141 1,6 8,9 8,0 0,7 2,4
IMCD Group 4448 20,8 19,1 17,9 16,5 1,6 44
Ashland Global Holdings 6426 22,9 19,8 12,8 1,6 2,8 1,5
Luxchem Corporation 87 7,3 6,8 6,8 6,4 0,5 1,5
Mediaani 5896 141 1,6 8,9 8,5 0,6 1,9
Telko 150 1,7 10,3 10,5 9,4 0,5 1,6
Erotus -% -97 % -17 % -12 % 18 % 10 % -27 % -12 %

Lahde: Reuters, Inderes (data kerétty 5.6.2019)

KASSAVIRTALASKELMA 2019 plople] 2021 2022 2023 plopZ 2025 plopls TERM
EBIT 12,7 14,4 16,2 17,8 18,1 18,5 18,9 19,2 2%
+ Poistot 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
- Verot -2,5 -2,9 -3,2 -3,6 -3,6 -3,7 -3,8 -3,8
- Kéyttopadaoman muutos -3,2 -3,0 -3,7 -11 -11 -11 -1,2 -1,2
Operatiivinen cash flow 8,6 10,2 10,9 14,7 15,0 15,3 15,5 15,8
- CAPEX -1,0 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6
Vapaa kassavirta 7,6 8,6 9,3 13,1 13,4 13,7 13,9 14,2
Dinkontattu vapaa kassavirta 7,0 7,2 7,2 9,3 8,7 8,1 7,6 71 94,7
WACC 9 %

DCF EV 157

Léhde: Inderes



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myodskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsté 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
ndkemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myoskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

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

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitédan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla tdman
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 tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydess&, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my&s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia 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 missaan 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 yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla 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 liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintdan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.
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27.10.2016
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10.5.2017
15.8.2017
27.10.2017
22.1.2017
15.2.2018
19.3.2018
3.5.2018
6.8.2018
14.8.2018
25.10.2018
21.11.2018
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8,5,2019
17.6.2019

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lis&aa
Lis&a
Lisaa
Lis&aa
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Lisaa
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Véhenna
Lisaa
Lisda
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Lisaa
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8,00 €
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8,00 €
9,00 €
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9,00 €

10,00 €

10,00 €

10,00 €

10,50 €

10,00 €

10,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €

10,00 €
9,00 €
9,00 €
9,00€

Osakekurssi
747 €
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720 €
8,17 €
9,09€
885 €
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9,25 €
9,22€
9,70 €
982€
9,28€
9,22€
9,68 €
9,68 €
9,16 €
8,64 €
8,88 €
8,54 €
8,76 €
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisd. Toimintaamme
ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi, intohimo
osakemarkkinoita kohtaan, padomamarkkinoiden avoimuuden parantaminen seka
toiminta yhteisona yhteisen hyvan edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa
positiivisesti yhteiskuntaan edistamalla kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteis66mme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot paremmin,
ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya paremmiksi sijoittajiksi.
Porssiyhtitille varmistamme, ettd yhtidsta on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien
saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon. Inderes-yhteiséon kuuluu yli 35 000
aktiivista sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhticta, jotka haluavat pitaa omistajiensa
tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20 tyontekijan tiimilla intohimosta
osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
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