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Strategian toteutus arvoajurina

Strategia ohjaa Rapalaa oikeaan suuntaan ja yhtion 2018 vuoden alkupuoliskolla nahty
tuloskehitys oli rohkaisevaa. Yhtion strategiakauden tulosparannuksen kulmakertoimeen
littyy edelleen epdavarmuutta ja olemme pitdneet ennusteemme varovaisina suhteessa
yhtion tdyteen potentiaaliin. Yhtion arvostus on myds konservatiivisilla ennusteillamme
kohtuullisen matala. Toistammekin lisaa-suosituksen ja 4,0 euron tavoitehintamme.

Tehtaat ja jakeluyhtiot pelanneet aiemmin heikosti yhteen

Rapalan toimitusketjun rakenne ja tuotevirrat ovat aiemmin olleet lilan monimutkaisia, mista
syysta suuria maakohtaisia puskurivarastoja on tarvittu. Tama on sitonut paljon paaomaa ja
alentanut padoman tuottoa. Myds vuonna 2011 perustettu Batamin uistintehdas on ollut jatkuvissa
ongelmissa sen tuotenimikkeiden maaran ollessa korkea ja painottuessa muovi ja metalliuistimiin,
joiden valmistusosaaminen ei ole ollut Rapalan balsauistinten tasolla. Yhti6 onkin uudessa
strategiassaan kehittamassa toimitusketjuaan paremmin saariippuvaisen kysynnan huomioivaksi
ja Euroopan tehtaiden tuotannon lapimenoaikoja on saatu laskettua. Yhtid on myos aloittanut
jakelukanavansa hitaan sopeuttamisen vahittdiskaupanmurrokseen. Tama on tarkeaa, silla
Rapalan perinteisen B2B-jakelukanavan kilpailuetu laskee. Batamin tehdas on parhaillaan yhtion
fokuksessa ja sen tuotevirtoja selkiytetdan ulkoistamalla osaa tuotannosta alihankkijoille.
Positiivisia merkkeja strategian edistymisesta on jo nahtavilla. Yhtion varastotasot olivat laskeneet
H118:l1la 35 %:iin liikevaihdosta (2015 42 % liikevaihdosta) ja liikevaihto kasvoi pitkasta aikaa (6,5
% valuuttaneutraalisti) ja liikevoitto nousi 15,3 MEUR:oon (+33 %).

Lahivuosien teemana paluu takaisin orgaaniselle kasvu-uralle

Arvioimme strategian positiivisten muutosten nakyvan yhtion tuloslaskelmassa asteittain 2018-
2020 valilla. Vuodelta 2018 odotamme yhtioltd 19,9 MEUR:n, 2019 23,3 MEUR:n ja 2020 24,9
MEUR:n oikaistua liikevoittoa (2017: 11 MEUR). Osakekohtainen tulos kasvaa selvasti
voimakkaammin (2020e 0,38 euroa vs. 2018e 0,24 euroa) johtuen hybridilainan poismaksusta
H119 aikana. Ennusteemme ovat konservatiiviset ja yhtion potentiaali olisi selvasti korkeammalla.

Arvostus on halpa muutosten lapiviennin onnistuessa

Rapalan tulos on jo pidemman aikaa jaanyt huomattavasti alle yhtion todellisen potentiaalin ja
taman takia markkinoiden luottamus yhtiota kohtaan on heikko. Ndkemyksemme mukaan
strategian eteneminen ja sen tavoitteleman kannattavuuskaanteen kulmakerroin maarittavat
osakkeen arvoa voimakkaasti. Vuoden 2018 tuloksella P/E-kerroin on neutraalilla 14x tasolla ja
EV/EBITDA 7,4x tasolle ja tama tarjoaa mielestamme lattian osakkeelle. 2019 ennusteillamme
P/E-kerroin laskee 11x tasolle ja EV/EBITDA 6,9x tasolle. Tulosparannus on hyvin riippuvainen
strategian toteutumisen onnistumisesta, mutta H1 positiivisen kehityksen ja strategian selkean
edistymisen myota olemme taman suhteen aiempaa luottavaisempia. Néaemmekin
arvostustasossa asteittaista nousuvaraa strategian jatkaessa edistymistaan.
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Kalastusvilineiden markkinajohtaja

Rapala on maailman johtava uistimien,
kolmihaarakoukkujen, kalastajan tarvikkeiden ja
fileointiveitsien valmistaja sekd myyja. Rapalan
liilkevaihto vuonna 2017 oli 253 MEUR ja
liilkevoitto 8,9 MEUR.

Rapalan myynnista noin 67 % muodostuu
konsernin omista tuotteista. Yhtio valmistaa
tuotteensa osittain omilla tehtailla Aasiassa ja
Euroopassa ja hankkii osan tuotannostaan
alihankintana padosin Aasiasta. Loput noin 33 %
lilkevaihdosta muodostuu kolmansien osapuolten
tuotteista, joita Rapala myy ja jakelee oman
globaalin jakeluverkostonsa lapi, mutta joita se ei
itse valmistuta.

Rapalan jakeluverkosto on erittdin laaja ja se
kattaa noin 35 maata. Oman jakeluverkoston
lisaksi Rapalalla on monimuotoinen
jakeluyhteisty6 Shimanon kanssa ja lisdksi Rapala
kayttaa ulkopuolisia jakelijoita noin sadassa
maassa. Naiden maiden volyymi ei ole riittéva,
jotta yhtidon kannattaisi perustaa sinne omaa
jakelua ja ndin ollen paikallisten jakelijoiden
kaytto on ollut jarkevinta. Rapalalla on myds
suoraan kuluttajille suunnattu verkkokauppa
Pohjois-Amerikassa (vuodesta 2011 alkaen) ja
Euroopassa (toukokuusta 2018 alkaen).

Arviomme mukaan yli 90 % Rapalan
vahittaiskaupoille suuntautuvasta B2B-
liikevaihdosta menee oman jakeluverkoston
kautta ja noin 5 % Shimano-yhteistyon kautta.
Paikallisjakelijoiden osuus on suuresta
maapeitosta huolimatta verrattain rajallinen ja
arviomme mukaan se kattaa noin 5 % yhtion
liilkevaihdosta. Yhtion verkkokaupan myynti
tapahtuu suoraan kuluttajille (B2C) ja arvioimme
sen osuuden kokonaismyynista olevan viela

vaatimaton (noin 2 %).

Maantieteellisesti Rapalan suurin markkina-alue
on Pohjois-Amerikassa, jonka osuus vuonna 2017
oli 35 %. Pohjois-Amerikassa yhtion markkina-
asema on etenkin uistimissa erittdin vahva ja yhtio
on alueella uistimissa selked markkinajohtaja.
Yhdysvalloissa liikevaihto painottuu konsernin
omiin tuotteisiin.

Toiseksi suurin markkina-alue yhtidlle on Muu
Eurooppa, jonka osuus liikevaihdosta vuonna
2017 oli noin 31 %. Muu Eurooppa alueeseen
kuuluvat kaikki Pohjoismaiden ulkopuoliset
Euroopan maat. Merkittdavimpia maita ovat
Ranska, Vendja ja Espanja. Muun Euroopan
alueella liikevaihto painottuu kolmansien
osapuolien tuotteisiin (erityisesti Shimano).
Vendjalla Rapalalla ja Shimanolla on 50/50
omistettu jakeluyhtid, jonka myynnin kehitys oli
aikaperiodilla 2010-2013 erittdin vahvaa kasvaen
35 MEUR:oon. Sen jalkeen myynti on laskenut
merkittavasti (2017: 14 MEUR). Ven&jan myynnin
lasku on ollut suurin selittédva tekija myos
kolmansien osapuolien tuotteiden myynnin
laskun taustalla. Yhtion mukaan Venégjan
jakeluyhtion myynnin laskuun ovat vaikuttaneet
paikallisen ostovoiman heikentyminen seka
ulkomaisten verkkokauppojen kautta ostettavien
tuotteiden selvasti edullisempi alv-verokohtelu.

Pohjoismaiden osuus Rapalan liikevaihdosta oli
vuonna 2017 21 %. Pohjoismaissa yhtion
markkina-asema on erittain vahva ja useissa
tuoteryhmissa se on jopa taysin hallitseva.
Pohjoismaissa yhtid myy paljon kolmansien
osapuolten tuotteita vahvasta jakeluketjusta
johtuen. Muun maailman osuus yhtion
liikevaihdosta on noin 13 %. Muu maailma sisaltaa
liilketoimintaa mm. Aasiassa, Etela-Amerikassa ja
Afrikassa.

Myynnin kehitys
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Liiketoimintamalli ja toimitusketju

Rapalan liiketoimintamalli perustuu sen omaan
tuotantoon ja paikallisiin jakeluyhtidihin. Yhtion
tehtaat operoivat itsenéaisina tulosyksikkdina ja
nain ollen ne myds vastaavat pitkalti omasta
hankintatoiminnastaan. Yhtio valmistaa itse
uistimet (Suomi, Vendja, Viro ja Indonesia), koukut
(Ranska ja Indonesia), kairat (Suomi), puukot
(Suomi), sukset (Suomi) seka syatit (UK). Loput
konsernin omista tuotteista hankitaan
alihankintana paéaosin Aasiasta ja yhtion sourcing-
yksikot sijaitsevat Taiwanissa ja Hong Kongissa.
Konsernin toiminnan nakdkulmasta sourcing-
yksikkdja voidaan myos kasitella erdanlaisina
tehtaina, silla myods ne ovat oma yhtionsa ja
toiminta on verrattavissa yhtion oikeisiin
tehtaisiin.

Maakohtaiset 35 jakeluyhtiota toimivat myds
itsendisina tulosyksikkoina ja ne tilaavat tehtailta
tuotteet omien kysyntdennusteidensa mukaisesti.
Maayhtiot tilaavat myds kolmansien osapuolten
tuotteet itsendisesti suoraan toimittajilta
konsernin tekemien sopimusten mukaisilla
toimitusehdoilla. N&itd hankintoja ei ole keskitetty
lukuun ottamatta Shimanon tuotteita, joiden
osuus kolmansien osapuolien tuotteista on noin
50 % (noin 40 MEUR). Poiketen useista muista
kuluttajatavaraliiketoiminnoista, Rapalan
maayhtioillda on merkittavaa paatantavaltaa ja
konserni on historiallisesti ohjannut maayhtididen
toimintaa vain vahan. Rakenteen taustalla on ollut
ajatus, ettd maayhtididen paikallistuntemusta
paastaan nain paremmin hyddyntamaan
paatdoksenteossa ja kysynnan ennustamisessa.

Rakenteen merkittdvana haittapuolena on
kuitenkin ollut sen kompleksisuus. Tuotevirtoja ja
toimitusketjua on hankala ohjata yhtena
kokonaisuutena jokaisen tulosyksikon tehdessa
ketjussa omia paatoksidan. Taman seurauksena

maakohtaiset jakeluyhtiot ovat joutuneet
tilaamaan tuotteensa tehtailta ja sourcing
yksikoiltd monta kuukautta etukateen
varmistaakseen tuotteidensa saatavuuden.
Tehtaiden toimitusajat ovat paikoin olleet
huomattavan pitkig, silla maayhtididen tilauksia on
kayty tehtailla lapi yksi kerrallaan.

Vahittaiskaupan asiakkailleen maayhtiot ovat
puolestaan luvanneet toimittaa tavarat
muutamissa paivisséa ja nain ollen maayhtioillda on
taytynyt olla huomattavat puskurivarastot
kaytdssa. Liiketoimintamallin selkein heikkous
ovatkin olleet korkeat varastot, silla ne ovat
sitoneet paljon pddomaa ja alentaneet yhtion
oman padoman tuottoa (ROE-%) selvasti.

Rapalan uuden strategian myaéta
liiketoimintamallia ollaan kehittémassa
huomioimaan paremmin koko Rapala konsernin
etu ja toimitusketjua ollaan ryhdytty ajattelemaan
kokonaisuutena. Rapalan varastot ovat muutosten
seurauksena kaantyneet vihdoin laskuun. Sivuilla
19-21 kasittelemme uutta strategiaa tarkemmin.

Liiketoimintamallin kehitys nakyy varastoissa

Yhtion varastotasot ovat laskeneet 17 %:lla
vuoden 2015 116 MEUR:sta H118 96,7 MEUR:oon.
Vaikkakin laskua selittda osin Rapalan 2016
tekema 9 MEUR:n alaskirjaus varastojen heikosti
kiertdvaan osuuteen, on yhtio tehnyt myos
merkittavia toimia kehittdessaan
liilketoimintamalliaan sellaiseksi, etta isojen
puskurivarastojen tarve pienenee. Suhteellinen
varastotaso onkin laskenut vuoden 2015 41,8
%:sta H118 35 %:iin.

Rapala on investoinut IT-jarjestelmaan, jolla eri
maayhtididen tuotekohtaisia varastotasoja ja
tuotteiden kysyntaa voidaan tarkastella
keskitetysti yhdessa jarjestelmassa. Dataa
hyddyntamalla maayhtididen tekemiin tilauksiin

voidaan vaikuttaa ja tehtaiden tuotantoa
koordinoida aiempaa paremmin véaliportaassa.
Maayhtidilla ei edelleenkaan ole keskitettya
hankintatoimea, mutta kaytossa olevan datan
avulla maayhtididen omien tuotteiden
tilausprosessista on tullut aiempaa valvotumpaa.

Uuden strategian myo6ta Euroopan tehtaiden
tuotannon lapimenoaikoja on saatu tiputettua
noin 4 viikkoon (aiemmin noin 8 viikkoa), mika
mahdollistaa varastojen tdydentamisen myos
kalastuskauden aikana. Ensimmaisista piloteista
Yhdysvaltojen jakeluyhtion ja Euroopan tehtaiden
valilld on saatu hyvia kokemuksia, ja sen ansiosta
USA:n varastotasot ovat alentuneet selvasti.

Maayhtiolla ei historiallisesti ole ollut mydskaan
tyypillisia valivarastoja, vaan kaikilla on ollut omat
varastonsa. Uuden strategian mydéta jo
muutamien maiden varastoja (mm. Norja + Ruotsi)
on alettu yhdistella ja tama on laskenut
varastotasoja ndissa maissa, silld varaston
suurempi alueellinen peitto tasaa saariippuvaisen
kysynnan vaihtelua ja helpottaa kysynnan
ennustamista.

Sivulla 7 olemme esittédneet Rapalan perinteisen
"Market Push” periaatteella toimivan
toimitusketjun, joka on kasityksemme mukaan
edelleen osittain kdytossa. Sivulla 8 olemme
kuvanneet, sitd miten toimitusketjua ollaan
asteittain kehittdmassa "Market Pull” tyyppiseksi.

Odotamme varastotasojen alenemisen jatkuvan
eteenpain mentdessa, silla yhtidlla on edelleen
kdynnissa useita lean-projekteja toimitusketjun
virtaviivaistamiseksi ja siirtyminen kohti yha
keskitetympid varastoja johtaa vaistamatta
varastotasojen laskuun.



Vanha liiketoimintamalli — ”Market Push”
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Liiketoimintamallin kehittyminen - ’Market Pull”

Vanhan toimitusketjun kehittamistoimet: Parempi tilausten valvonta
helpottaa tuotannon suunnittelua ja mahdollistaa maayhtididen tilauksiin
puuttumisen. Ruotsin ja Norjan varaston yhdistamisesta hyvat kokemukset
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Konsernin omat tuotteet

Rapalan ydinliiketoimintana on sen omistamien
brandituotteiden valmistus, jakelu ja myynti.
Yhtion omat tuotteet keskittyvat kdytdannossa
taysin kalastamiseen (pois lukien Peltosen
sukset). Rapalan tuoteportfolio voidaan jakaa
viiteen tuoteryhmaéan; Uistimet ja sy6tit, Koukut,
Siimat, Tarvikkeet sekd Konsernin muut tuotteet.
Rapala kattaa tarkeista kalastustuotteista
kaytdnnossa kaikki, lukuun ottamatta vapoja ja
keloja. Vapojen ja kelojen puuttuminen yhtion
omasta portfoliosta on edelleen ratkaisematon
ongelma. Emme kuitenkaan née niiden saamista
omaan portfolioon todenndkdisena skenaariona
lahivuosille, vaan arvioimme Shimano-yhteistyon
jatkuvan nykyiselladn. Shimano yhteisty6ta on
kdsitelty kattavasti sivuilla 15-16.

Uistimet ja syotit

Rapala on maailman selvasti suurin
uistinvalmistaja ja yhtion kilpailuetu uistimissa
perustuu vahvoihin brandeihin, tuotekehitykseen
seka liiketoiminnan mittakaavaetuihin. Uistimien
ja syottien liikkevaihto oli vuonna 2017 arviomme
mukaan noin 77 MEUR (2016: 82 MEUR) ja niiden
osuus konsernin omista tuotteista noin 45 %.
Selvaa myynnin laskua vuosien 2017 ja 2016
valilla selittaa tarkeilld Pohjois-Amerikan
markkinoilla tapahtuneet merkittavat
asiakaskonkurssit (suuri vahittdiskauppaketju ja
valiportaan jakelija) ja téstd seuranneet varastojen
tyhjennysmyynnit. Konkurssien taustalla
vaikuttivat vahvasti vahittaiskaupan murroksen
eteneminen Yhdysvalloissa sekda Amazonin
markkinaosuuden kasvu.

Uistimet ovat konsernin omista tuotteista kaikista
kannattavimmat ja niiden myyntikate on

arviomme mukaan noin 50-60 % riippuen hieman
vuotuisesta myyntimixista. Johtuen erittdin
vahvasta markkinaosuudesta Yhdysvalloissa ja
useissa Euroopan maissa, eivat nama maat tarjoa
yhtidlle en&a isoja kasvumahdollisuuksia sen
perinteisilla markkinoilla. Yksi merkittava
kasvumahdollisuus kehittyneilld markkinoilla on
laajentuminen Yhdysvaltojen
pehmytmuoviuistinmarkkinoille, missa Rapalan
markkina-osuus on vield hyvin vaatimaton.
Yhdysvaltojen pehmytmuoviuistinmarkkina on
myds perinteistd uistinmarkkinaa suurempi. Yhtio
on uuden strategiansa myota alkanut keskittya
tuotekehityksesséaan systemaattisemmin
lisamyynnin aikaansaamiseen uusista
kalastussegmenteista. Aiemmin
systemaattisuuden puuttuessa yhtion uudet
tuotteet helposti olivat pois vanhojen tuotteiden
myynnista.

Uistimet ovat konsernin selvasti merkittavin
tuoteryhma ja sen tarkeimmat brandit ovat:
Rapala, Luhr Jensen, Storm ja Blue Fox. Yhtion
balsasta tehdyt kannattavimmat Rapala-uistimet
valmistetaan yhtion Euroopan tehtailla (Suomi,
Venédja ja Viro) ja muiden brandien osalta
tuotanto tapahtuu Indonesian Batamin tehtaalla.
Batamin tuotanto koostuu pehmytmuovi- seka
metalliuistimista ja muovista valmistetuista kovista
uistimista. Arviomme mukaan Indonesin tehtaan
pitkdan jatkuneet tuotanto-ongelmat ovat osittain
johtuneet siita, ettd Rapalan valmistusosaaminen
painottuu, sille perinteisiin, koviin balsauistimiin.
Indonesian tehtaalla tehtyjen uistimien erdakoot
ovat olleet my&s pienia ja tehtaan tuotevirtojen
monimutkaisuus on johtanut siihen, etta tehdas
on ollut jatkuvissa ongelmissa. Rapala onkin
kuluvana vuonna keskittyméassa erityisesti
Batamin tuotannon tehostamiseen ja liséksi yhtio
on alkanut ulkoistaa, sita osaa Batamin

uistintuotannosta alihankkijoille, jota Indonesiassa
ei kyeta tekemaan kannattavasti. Tarkastelemme
Batamin tehdasta tarkemmin sivulla 19. Uistin
segmenttiin kuuluvat myds syotit. Rapala
valmistaa ja myy syotteja seka tarvikkeita
karpinkalastukseen Dynamite Baits ja Carp Spirit
brandeilla. Syotit myydaan paaosin keski-
Eurooppaan ja ne valmistetaan Iso-Britanniassa.

Odotamme Uistimien ja syottien liikkevaihdon
kasvavan kuluvana vuonna noin 7 % johtuen hyvin
menneestd alkuvuodesta. Pohjois-Amerikassa,
kysynta on myds arviomme mukaan palautunut
2016 tasolle ja yhtio nayttaa onnistuneen
kompensoimaan tarkeiden konkurssiin
menneiden asiakkaiden myyntid uusista kanavista
(Amazon, oma B2C-verkkokauppa). Myos
valiportaan jakelun ottaminen omiin kdsiin antaa
Rapalalle suuremman liikevaihdon tasta
volyymista.

Myds lahivuosina odotamme liikevaihdon
kasvavan Uistimissa yhtion omista tuotteista
selvasti parhaiten (2019-2020 CAGR-% 5 %)
johtuen erityisesti Batamin tuotanto-ongelmien
helpottumisesta, mikd edesauttaa yhtion
laajentumista erityisesti
pehmytmuoviuistinmarkkinalle. Lisaksi tuotannon
tilausohjautuvuuden eteneminen Euroopan
tehtailla tukee Rapala-uistinten myyntia. Myos
uusi oma verkkokauppa Euroopassa tukee
myyntid lievasti. Uistinten kannattavuuteen
odotamme samalla positiivista muutosta
ulkoistusten vaikuttaessa Batamin
kannattavuuteen positiivisesti. Muilta osin
Uistinten kannattavuus jatkuu vakaana, silla
brandiuskollisuus on erittdin korkea ja uistinten
hinnoitteluvoima sailyy erityisesti Rapala-
vaapuissa.
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Koukut (VMC)

Rapala hankki ranskalaisen koukkuvalmistaja
VMC:n omistukseensa vuonna 2000. VMC on
globaali markkinajohtaja kolmihaarakoukuissa ja
arviomme mukaan sen markkinaosuus on yli 40
%. Yhtio valmistaa my0s yksi- ja
kaksihaarakoukkuja, mutta niissa sen
markkinaosuus on pienempi. Yhtion
tuotantolaitos sijaitsee Ranskassa ja taman lisaksi
koukkuja tuotetaan myos Indonesian tehtaalla.
Koukkuliiketoiminnan liikevaihto oli vuonna 2017
arviomme mukaan noin 20 MEUR (2016: 20
MEUR). Rapalalle VMC:n hankinta oli osittain
my0s strateginen, silla VMC:n tuotannosta lahes
puolet menee Rapalan omiin tuotteisiin ja vain
hieman yli puolet myydaan konsernin
ulkopuolelle. Koukut ovat erittdin kannattava
tuoteryhma ja arviomme mukaan niiden
myyntikate on noin 50 %:n tuntumassa.
Koukkuliiketoiminnan kilpailuetu perustuu
liilketoiminnan mittakaavaetuihin seka
koukunvalmistusprosessin osaamiseen.
Koukkuliiketoiminnassa odotamme kasvun olevan
lahivuosina noin 3 % vuodessa myynnin saadessa
tukea omien uistimien kasvavasta myynnista.
Koukkuliiketoiminnan myynti on pitk&an ollut
vakaata sen liikevaihdon oltua jo pitkaan noin 20
MEUR/vuodessa.

Siimat

Rapala laajeni siimaliiketoimintaan voimakkaasti
vuonna 2008, kun se osti siimabrandi Sufixin.
Ostohetkelld Sufixin vuotuinen liikevaihto oli noin
10 MEUR, mutta Rapalan strategisena tavoitteena
oli kasvattaa liikevaihtoa voimakkaasti ja laajentaa
Sufixin tuoteperhettd. Yhtion tavoitteena oli
nostaa siimaliiketoiminnan liikevaihto 30-50
MEUR:n tasolle pitkalla aikavalilla parantamalla
yhtion brandipositiota ja laajentamalla jakelua.

Siimaliiketoiminta ei kuitenkaan ole kasvanut
yhtion odotuksien mukaisesti, silld vuonna 2017
sen liikevaihto oli arviomme mukaan edelleen 18
MEUR:on tasolla (2016: 18 MEUR). Emme nae
siimaliiketoiminnassa talla hetkelld merkittavaa
kasvupotentiaalia ja odotamme sen kasvun
olevan noin 2 % vuodessa. Siimaliiketoiminta on
myos hyvin kannattavaa ja sen myyntikate on
arviomme mukaan noin 50 %.

Tarvikkeet

Tarvikkeet-liiketoiminta sisdltaa paljon
kalastukseen liitdnndisia pienempia tuoteryhmia,
kuten esimerkiksi veitset, pihdit, kalastajan
vaatteita, jadkairat ja sailytysjarjestelmat.
Tarvikkeiden liikevaihto oli vuonna 2017
arviomme mukaan noin 44 MEUR (2016: 44
MEUR). Tarvikeliiketoiminnan suurin haaste on se,
ettd useat sen tuoteryhmat ovat volyymiltaan
hyvin vaatimattomia (esim. aurinkolasit ja
asusteet) ja ndin ollen yhtion hinnoitteluvoima
alihankkijoita kohtaan jaa naiden tuotteiden
osalta vaatimattomaksi. Tasta johtuen
tarvikkeiden myyntikate on arviomme mukaan
noin 40 % eli selvasti muita kalastustuotteita
heikompi. Tarvikkeet-tuoteryhma on viime
vuosina ollut lievassa laskutrendissa vuoden 2014
huippumyynista (52 MEUR). Odotamme
Tarvikkeet-liiketoiminnan orgaanisen liikevaihdon
kasvun jaavan lahivuosina 1 %:iin (selvasti alle
BKT:n kasvu). Pidéamme kuitenkin mahdollisena,
ettd Rapala laajentaa tuoteryhmén tarjontaa
yritysostoilla. Tarvikkeet kategorian yritysostoista
hyvana esimerkkina toimii 2011 toteutettu
laajentuminen jadkairoihin, jolloin Tarvikkeet
alueen liikkevaihto kasvoi tuntuvasti (noin 10
MEUR). Liséksi Tarvikeliiketoiminta pitaa sisallaan
mahdollisuuden yhtion brandien lisensioinnista,
mutta emme talla hetkelld nde tatad kovin
todennakoisend kasvun l&hteena. Rapala on

aiemmin toteuttanut bréndiensa lisensiointia
hyvin rajallisesti, mista yhtena esimerkkina on
Rapalan ja Activisionin yhdessa lanseeraama
Rapala Pro Fishing tietokonepeli.

Konsernin muut tuotteet

Konsernin muissa tuotteissa paatuoteryhméat ovat
Marttiini-veitset seka Peltosen sukset. Muiden
tuotteiden myynti oli vuonna 2017 arviomme
mukaan noin 10 MEUR (2016: 8 MEUR) ja se oli
viime vuonna ainoa selvasti kasvanut kategoria.
Vuoden 2017 aikana Peltosen sukset kasvatti
myyntidan selvasti 2,5 MEUR:oon (2016: 1,9
MEUR) ja my6s Marttiini sai selvaa tukea
Suomil100 juhlapuukoista kasvattaen arviomme
mukaan myyntiaan noin +20 % (2016: 6,2 MEUR).

Muut tuotteet ovat konsernin omista tuotteista
kaikista heikoimmin kannattavia ja arviomme
niiden myyntikatteen olevan alle 40 %. Muut
tuotteet tulevat arviomme mukaan laskemaan
noin 9 MEUR tasolle vuonna 2018, sillda Marttiini
puukot eivat enda hyody juhlavuodesta, mutta
samalla luminen 2018 alkuvuosi on tukenut
Peltosen myyntid arviomme mukaan selvasti.
Pidemmalla aikavalilla emme nde divisioonassa
merkittavaa potentiaalia yhtidlle ilman voimakasta
epaorgaanista kasvua. Peltosen suksien
markkinaosuus on Suomessa noin 30 % ja siina ei
mielestémme ole kasvupotentiaalia, muiden
tunnettujen brandien (Atomic, Fischer, Salomon)
tarjotessa merkittavaa kilpailupainetta ja sen
myynti vaihtelee |&ahinna lumitilanteen mukaan.
Puukkojen myynnin ennustamme jatkuvan
juhlavuodesta oikaistuna vakaana. Epdorgaanisen
kasvun osalta pidédmme mahdollisena, ettd Rapala
laajenisi laagjemmin ulkoilu- ja
retkeilyliiketoimintaan ja tekisi tésta itselleen
uuden tukijalan kalastustuotteiden rinnalle.
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Kokonaisuutena odotamme Rapalan omien
tuotteiden kasvavan lahivuosina noin 3 %:n
vuositahtia. Kasvu painottuu Pohjois-Amerikkaan
ja Muuhun Maailmaan, missa talous kasvaa
Eurooppaa nopeammin. Mielestéamme
voimakkaampi liikevaihdon kasvu vaatisi kasvun
vauhdittamista yritysostoilla, silla Rapalan
kasvupotentiaali on useilla markkinoilla ja useissa
tuoteryhmissa erittdin rajallinen. Omien tuotteiden
myyntikate tulee pysymdaan hyvalla tasolla
emmeka odota kilpailudynamiikassa suuria
muutoksia. Myyntimix ja keskim&ardinen
myyntikate paranee ennusteessamme omien
uistinten myynnin kasvun myo6ta. Omien
tuotteiden liikevoittomarginaali kohoaa strategian
edetessa vuoden 2017 7,7 %:sta 2020 13 %:iin.

Omien tuoteryhmien myynnin kehitys
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Kolmansien osapuolien tuotteet

Rapala hyodyntda globaalia jakeluverkostoaan
jakelemalla my6s muiden valmistajien tuotteita
sen lapi. Suurin tuoteryhma kolmansien
osapuolten osalta ovat kalastustuotteet ja muita

tuoteryhmia ovat talviurheilu, metsastys, ja ulkoilu.

Yhteisenad nimittdjana nailla kaikilla tuoteryhmilla
on sama asiakaskunta, joihin kuuluvat esimerkiksi
urheilukaupat ja suuret kauppaketjut.
Kaytédnnossa Rapala ostaa tuotteet niiden
valmistajilta ja jakelee ne sen jalkeen oman
jakeluverkostonsa lapi. N&in ollen Rapala kantaa
tuotteisiin liittyvan varastoriskin itse. Yhtion
kolmansien osapuolien tuotteista saama
myyntikatemarginaali on luonnollisesti matalampi
(arviomme 30 %) kuin konsernin omilla tuotteilla,
silla Rapala saa jakelutuotteista ainoastaan
jakelumarginaalin, kun omilla tuotteilla yhtio saa
myos valmistusmarginaalin.

Kokonaisuutena kolmansien osapuolten
tuotteiden jakelu tasaa my0s yhtion
kausivaihtelua ja vahentaa riippuvuutta
perinteisista kalastustuotteista ja naihin liittyvista
sesongeista. Lisaksi se tdydentda yhtion omaa
tuoteportfoliota useissa maissa esimerkiksi
vapojen ja kelojen osalta.

Rapalan viime vuosien liikevaihdon lasku on
kohdistunut erityisesti kolmansien osapuolien
tuotteiden myyntiin. Kolmansien osapuolten
tuotteiden liikkevaihto oli vuonna 2017 84,5 MEUR
(2016: 88,5 MEUR). Liikevaihto on huippuvuoden
2013 (110 MEUR) jélkeen laskenut voimakkaasti
paaosin Venajan laskeneen myynnin myota.
Samalla divisioonan kannattavuus on laskenut
liilkevoittomarginaalin laskettua noin 7 %:sta viime
vuoden -1,9 %:iin. Kolmansien osapuolien
negatiivinen liikevoittomarginaali ei kuitenkaan
tarkoita sita, ettd kolmansien osapuolien tuotteet
olisivat konsernille tappiollisia. Konsernin kiinteat

kulut (jakelu+hallinto) kohdistetaan liikevaihdon
suhteessa omille ja kolmansien osapuolien
tuotteille. Siten kolmansien osapuolien jakelun
rooli on merkittava, jotta kustannuksiltaan
raskasta omaa jakelukanavaa voidaan yllapitaa.
liIman kolmansien osapuolten tuotteita, ei yhtio
kykenisi yllapitamaan nykyista varsin raskasta
liiketoimintamalliaan.

Olemme huolissamme siitd, etta vahittaiskaupan
murros siirtdd arviomme mukaan kolmansien
osapuolien volyymia ldhivuosina asteittain
Amazonin kaltaisiin digitaalisiin jakelukanaviin,
jolloin pienempi osuus volyymista kulkee Rapalan
jakeluyhtididen kautta kivijalkakaupoille. Téhan
trendiin vastatakseen uskomme Rapalan pyrkivan
aktiivisesti avaamaan uusia jakelusopimuksia ja
nama uudet pdamiehet korvaavat arviomme
mukaan osan laskevasta volyymista. Hyvin
sujuneen 2018 alkuvuoden seurauksena
ennustamme kolmansien osapuolien tuotteiden
myynnin kohoavan kuluvana vuonna 86
MEUR:oon.

Tulevina vuosina odotamme kuitenkin kolmansien
osapuolien myynnin laskevan noin 1 %:n
vuodessa. Ennusteessamme kolmansien
osapuolien liikevoittomarginaali on noin 1 %.
Huomautamme sijoittajille, ettd kiinteiden kulujen
kohdistuksista johtuen ennustamamme omien
tuotteiden kasvanut myynti tukee kolmansien
osapuolien tuotteiden liikevoittomarginaalia
kiinteiden kulujen pysyessa ennallaan.
Vastaavasti kolmansien osapuolien liikevaihdon
lasku antaa lievaa negatiivista painetta omien
tuotteiden liikevoittomarginaalille. Tarkastelemme
Kolmansien osapuolten strategista roolia
tarkemmin sivuilla 19-20.
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Urheilukalastusmarkkina on hyvin vakaat

Globaali kalastusvalinemarkkina voidaan jakaa
kahtia urheilukalastukseen ja elinkeinoon
littyvaan kalastukseen. Keskitymme t&ssa
puhtaasti urheilukalastukseen, joka on Rapalalle
oleellinen markkina. Globaalista urheilukalastus-
markkinasta on saatavilla vain rajallisesti
konkreettista tietoa ja kokonaisuutena ala on
hyvin pirstaleinen. Arviomme mukaan alan koko
on noin 5-8 miljardia euroa riippuen
laskentatavasta ja tuoteryhmista (esim.
lasketaanko mukaan veneitd). Tasta markkinasta
vapojen ja kelojen osuus on arviomme mukaan
noin puolet. Toiseksi suurimpina tuoteryhmina
ovat arviomme mukaan uistimet ja sydtit.

Maantieteellisesti urheilukalastusmarkkina
voidaan karkeasti jakaa kahtia: kehittyneisiin ja
kehittyviin markkinoihin. Kehittyneet markkinat
(Eurooppa, USA ja Japani) vastaavat valtaosaa
globaalista urheilukalastusmarkkinasta johtuen
puhtaasti suurista harrastajamaarista ja
korkeammista elintasostandardeista. Kehittyneet
markkinat ovat hyvin kypséat ja eivatka ne enaa
kokonaisuutena juurikaan kasva. N&in ollen
naillda markkinoilla ainoa tapa kasvaa on joko
voittaa markkinaosuuksia kilpailijoilta tai
laajentua uusiin tuoteryhmiin.
Markkinaosuuksien voittaminen on Rapalalle
vaikeaa, silld useissa sen tuoteryhmissa (esim.
koukut ja uistimet) sen markkinaosuus on niin
suuri, ettd sen kasvattaminen alkaa olla lahes
mahdotonta. Esimerkiksi kolmihaarakoukuissa
yhtion markkinaosuus globaalisti on arviomme
mukaan yli 40 % ja kehittyneiden maiden
uistinmarkkinoilla noin 30 %. N&in ollen
kehittyneilld markkinoilla ainoaksi vaihtoehdoksi
jaa tuotetarjonnan laajentaminen. Rapala on
viimeisen 10 vuoden aikana kasvattanut

aktiivisesti tuotetarjontaansa perinteisten
uistimien ulkopuolelle ja pyrkinyt pitamaan
kasvuaan ylla taman avulla. Tuotetarjonnan
laajentaminen on tarkoittanut kasvun hakemista
yritysostojen kautta ja nykyisten brandien
(etenkin Rapala-brandin) viemista uusille tuote-
alueille.

Kehittyvilla markkinoilla tilanne on taas taysin
pdinvastainen. Urheilukalastusmarkkinat
kasvavat edelleen selvasti, silla markkinan
ajureina toimivat elintason nousu, kalastajien
lukumaaran kasvu ja tietoisuuden lisdantyminen.
Kokonaisuutena uskomme kalastustuotteiden
kysynnan kasvavan kehittyvilld markkinoilla
suunnilleen kulutuskysynndn tahdissa.
Kasvuvauhti eri markkinoiden valilla poikkeaa
huomattavasti, mutta arviomme mukaan
keskimaardainen kasvuvauhti kehittyvilla
markkinoilla on 5-10 %:n valilla.

Kokonaisuutena urheilukalastusmarkkinat
kasvavat suunnilleen globaalin talouskasvun
tahdissa (3-4 % vuodessa). Ala on hyvin
defensiivinen ja yleisella taloustilanteella on vain
erittdin rajallisia vaikutuksia kokonaismyyntiin
josta osoituksena mm. Rapalan oman
liikevaihdon vakaa kehitys finanssikriisin aikana.

Pirstaleinen kilpailukentta

Globaali urheilukalastusmarkkina on hyvin
pirstaleinen. Rapala on arviomme mukaan alan
neljanneksi suurin toimija 253 MEUR:n
lilkevaihdollaan. Alan suurimpien pelureiden,
joita ovat Shimano, Globeride ja Newell Brands,
joiden liikevaihdot ovat 400-500 MEUR:n
valissa. Viiden suurimman pelurin jalkeen alalla
on vield paljon 25-100 MEUR:n kokoluokassa
olevia keskisuuria toimijoita ja lukematon m&ara

pienempia paikallisia toimijoita. Naiden lisaksi
viimeisen vuosikymmenen aikana on nahty
trendinomainen kasvu kauppojen omien
merkkien maarassa. Kauppojen omien merkkien
osuutta koko markkinasta on vaikea arvioida,
mutta nakemyksemme mukaan se on
kehittyneilla markkinoilla merkittava noin 10-20
%. Kehittyvilla markkinoilla luku on selvasti
matalampi.

Toimialalla brandiyhtioilla ei tyypillisesti ole omia
liikkeitd, vaan myynti hoidetaan jalleenmyyjien
kautta. Tama johtuu arviomme mukaan suuresta
kausivaihtelusta, joka tekisi oman
kivijalkaliikkeen pydrittamisesta hyvin hankalaa.
Na&in ollen brandivalmistajilla on vain rajallisesti
keinoja torjua kauppojen omien merkkien
luomaa Kilpailupainetta.

Alan suurimmista toimijoista Shimano ja
Globeride (Daiwa) ovat fokusoineet toimintansa
vapoihin ja keloihin. Isoista pelureista ainoastaan
Newell Brands (Pure Fishing) omaa laajemman ja
lahes kaiken kattava tuoteportfolio. Muutenkin
alan toimijat ovat keskittyneet useimmiten vain
yksittaisiin tuoteryhmiin ja Rapalan kaltaisia
useilla osa-alueille operoivia yhtidita on todella
vahan. Olemme hahmotelleet Rapalan
kilpailukenttdd seuraavan sivun taulukossa ja
taulukossa sivulla 13-14. Kokonaisuutena suuret
ja keskisuuret toimijat yhdesséa kauppojen omien
tuotemerkkien kanssa vastaavat arviomme
mukaan noin 60 % kokonaismarkkinasta. Loput
noin 40 % markkinasta on pienempien
paikallisten toimijoiden hallussa.

15



Markkinakatsaus & kilpailijakentta 2/3

Konsolidaatio mahdollista

Nékemyksemme mukaan markkinassa on
keskipitkalla aikavalilla selkeda
konsolidaatiopainetta. Pienten pelureiden rooli
on edelleen varsin suuri ja ndma toimijat
tarjoavat isommille toimijoille houkuttelevia
mahdollisuuksia ostaa paikallinen brandi ja
viedd se oman jakelunsa lapi laajempaan
levitykseen. Uskomme, ettd konsolidaatiota
tullaan ndkemaan myds keskisuurissa ja suurissa
pelureissa, silld toimialalla synergiat ovat hyvin
selkeitd ja suuremmat volyymit tarjoavat selkeita
mittakaavaetuja sekd neuvotteluvoimaa isoja
kauppoja vastaan. Rapala on ollut alalla aiemmin
aktiivinen konsolidaattori, mutta viimeisimmasta
ostoksesta on aikaa (viimeisin isompi osto
2008/Sufix). Uskomme yhtién palaavan
yrityskauppakentalle vasta sen jalkeen kun
strategia on edennyt ja toimitusketjun
tehostaminen on vapauttanut padomia
varastoista.

Newell kertoi toukokuussa 2018 julkisesti Pure
Fishingin olevan kaupan. Markkina-asetelman
kannalta uutinen on erittdin mielenkiintoinen,
sillda Pure Fishingin tuoteportfolio (vavat ja kelat,
pehmytmuoviuistimet) sopisi ldhes tdaydellisesti
yhteen Rapalan portfolion kanssa. Pure Fishingin
ostaminen ei kuitenkaan ole Rapalalle
realistinen vaihtoehto, silla yhtion kauppahinta
olisi arviomme mukaan 2-3 x Rapalan markkina-
arvo. Pidéamme kuitenkin mahdollisena
skenaariona, etta esimerkiksi pddomasijoittaja
ostaisi seka Rapalan etta Pure Fishingin ja
rakentaisi tasta kalastusmarkkinan ykkospelurin.
Taman skenaarion todennakdisyytta laskee se,
ettd suhtaudumme varauksella Rapalan
paaomistajien (VMC) myyntihalukkuuteen
tilaisuuden tullessa tarjolle.

Kalastusliiketoiminnan

liikevaihto (MEUR)

Tuotteet

Shimano Japani 420 Vavat, kelat ja lisatarvikkeet

Globeride (Daiwa) Japani 393 Vavat, kelat ja uistimet

Newell Brands (Pure Fishing)* USA 400-500 Vavat, kelat, siimat ja pehmytmuoviuistimet
Rapala Suomi 273 Uistimet, koukut, siimat ja lisatarvikkeet
Johnson Outdoors* USA 230 Kalastuselektroniikka

Zebco* USA 100 Vavat ja kelat

Gamakatsu* Japani 100 Koukut, vavat, kelat ja lisdtarvikkeet
Plano* USA 50 Kalastuspakit ja laukut

Eagle Claw* USA 50 Koukut, vavat, kelat ja lisdtarvikkeet
Mustad* Norja 50 Koukut ja lisdtarvikkeet

Okuma* Taiwan 45 Vavat ja kelat

Pradco* USA 40 Vavat ja kelat

Simms* USA 35 Vaatteet

StCroix* USA 25 Vavat

Flambeau* USA 25 Kalastuspakit ja laukut

*Inderes arvio
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Markkinakatsaus & kilpailijakentta 3/3

Uistimet ja
syotit Koukut Siimat Pakit& laukut Vaatteet Elektroniikka Muut kalastustuotteet
Shimano Japani +++ +++ + - ++ - + _ +
Globeride (Daiwa) Japani +++ +++ + - + - - - +
Newell Brands (Pure Fishing) USA +++ +++ +++ - +++ + + - ++
Rapala Suomi - - ++ +++ +++ + - +++
Johnson Outdoors USA - - - - - - - +++ _
Zebco USA ++ ++ - - + - - - +
Gamakatsu Japani - - - ++ - - + - -
Plano USA - - - - - ++ - - -
Eagle Claw USA + ++ + +++ + - - - +
Mustad Norja - - - ++H - - - - -
Okuma Japani ++ ++ + - - - + - +
Pradco USA + + ++ - - - - - +
Simms USA - - - - - + 4 _ +
StCroix USA ++ - - - - - - - -
Flambeu USA - - - - - ++ - - -
Fox International UK - - +++ - - - - - -

Symbolin merkitys

+++ Vahva markkina-asema
++ Keskikokoinen toimija
+ Pieni toimija

- Ei mukana
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Shimanoyhteistyo 1.2

Shimano-yhteisty6

Shimano on ollut Rapalalle strateginen
kumppani jo 1993 vuodesta asti. Nykyinen
yhteistyd voidaan jakaa neljgan osaan:

* Rapala jakelee Shimanon tuotteita 26
Euroopan maahan oman jakeluverkostonsa
puitteissa yksinoikeudella

* Shimano jakelee Rapalan tuotteita tietyilla
Keski-Euroopan markkinoilla yksinoikeudella

* Rapalan ja Shimanon yhteisyritys Ita-
Euroopassa (omistus 50/50, Rapalalla
madraysvalta)

* Shimano omistaa 33 % Rapalan Unkarin,
Romanian ja Kroatian jakeluyhtidista

Shimano on my6s Rapalan kuudenneksi suurin
osakkeenomistaja noin 2,3 %:n omistuksella.
Shimano hankki osakkeet suunnatussa
osakeannissa Itd-Euroopan yhteisyritysta
muodostettaessa (2007).

Yhteistyon hyvat puolet

Rapala jakelee Shimanon tuotteita 26 Euroopan
maahan oman jakeluverkostonsa puitteissa
yksinoikeudella. Kokonaisuutena arvioimme,
ettd Rapalan Shimano-jakelun arvo on yhteensa
noin 40 MEUR ja n&in ollen se on selvasti yhtion
suurin paamies Kolmansien osapuolten
tuotteiden osalta (osuus tasta noin 50 %).

Shimanon vavat ja kelat ovat segmentin halutuin
brandi ja ne myyvat kdytanndssa itse itsensa.
Niiden myynti tukee my6s Rapalan omien

tuotteiden myyntig, sillda sama asiakas tarvitsee
todenndkdisesti myds uistimia ja muita
kalastustarvikkeita.

Yhteistyon huonot puolet

Shimano jakelee Rapalan tuotteita
yksinoikeudella Euroopassa Saksaan, Hollantiin,
Italiaan sekda Belgiaan sekéa Isoon-Britanniaan
(lukuun ottamatta sy6tit). Nakemyksemme
mukaan myyntimaarat télle alueelle ovat
suhteettoman pienig, silla ndiden neljan maan
yhdistetty liilkevaihto Rapalalle on alle 25 MEUR,
kun esimerkiksi Rapalan itse hoitaman Ranskan
liikevaihto on yksistdan 34 MEUR. Ottaen
huomioon, ettd ndiden viiden maan yhdistetty
kalastusmarkkina on vahintaan kaksi kertaa
suurempi kuin Ranskan markkina, pitdisi Rapalan
tuotteiden liikevaihdon alueelta olla yli
kaksinkertainen. Arviomme mukaan Rapalan
menetetty liikevaihtopotentiaali ndissa Euroopan
maissa on jopa 40 MEUR. Liikevoittomielessa
yhtio menettdd Keski-Euroopassa arviomme
mukaan noin 4-5 MEUR. Emme kuitenkaan pida
jakelun siirtymasta Rapalan omiin kasiin talla
alueella mahdollisena, ellei Shimano-
yhteistydssa tapahdu suurempia muutoksia.

Shimanon jakelufilosofia on Rapalan
jakelufilosofiaan nahden kasityksemme mukaan
hyvin erilainen erityisesti kahdesta syysta:

1. Shimano pyrkii varmistamaan, etta yhtion
varastotasot pysyvat alhaisina. Tasta syysta
sen jakeluyhtiot tekevat hyvin
konservatiivisesti tilauksia. Tdma johtaa
hyvina kalastuskausina helposti siihen, etta
kaikkeen kysyntaan ei voida vastata.

Shimanon varastotasot (18 % liikevaihdosta
sis. pyoraily) ovatkin olleet selvasti Rapalan
tasoja alemmat (40 % liikevaihdosta).

2. Shimanon filosofiassa vapoja ja keloja
myydaan tarkkaan valituissa
urheilukaupoissa ja kalastusalan liikkeissa.
N&in toimimalla Shimano pyrkii suojelemaan
brandimielikuvaansa. Rapala taas on tuonut
uistimensa myyntiin laajemmin myos
esimerkiksi huoltoasemille, mika on
ymmadrrettdvad uistinten ollessa enemman
kulutustavaraa ja niiden parempi saatavuus
ei horjuta Rapalan vahvaa brandia.

Ongelmana Shimanon tuotteiden jakelussa
Rapalan kannalta on my®&s se, ettd Shimano ei
ole ollut halukas laajentamaan yhteisty6ta
Euroopan ulkopuolelle Kazakstania ja Etela-
Afrikkaa lukuun ottamatta. Toisaalta erittain
pitkdaikaisen ja syvan yhteistyon takia ei Rapala
ole voinut ottaa minkdan muun merkittavan
vapa- ja kelavalmistajan tuotteita laajempaan
jakeluun esimerkiksi Pohjois-Amerikassa. N&in
ollen Rapalalla ei ole tarjota keloja ja vapoja
yhtion Pohjois-Amerikan asiakkaille. Tietyilla
pienemmilla kehittyvilld markkinoilla Rapala on
ottanut jakeluunsa my6s muiden merkittavien
vapa- ja kelavalmistajien tuotteita, mutta
uskomme, ettad laajempi jakelu jonkun muun
kuin Shimanon vapojen ja kelojen osalta ei ole
mahdollista nykyisen yhteistyon puitteissa. Tama
pienentda Rapalan potentiaalista myyntivolyymia
ja rajoittaa lilketoimintamallin skaalautuvuutta.
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Shimanoyhteistyo 2.2

Ita-Euroopan yhteisyritys

Rapalalla on maaraysvalta Itd-Euroopan
yhteisyrityksessa. Yhteistyd oli pitkdan hyvin
menestyksekastd ja sen liikevaihto kasvoi
voimakkaasti sen perustamisesta (2007).
Korkeimmillaan liikevaihto oli vuonna 2013 noin
35 MEUR:ssa. Toiminta oli my&s hyvin
kannattavaa, silla liikevoittomarginaali oli 2007-
2013 jatkuvasti yli 20 %. Venajéan kriisi vuonna
2014 alkoi kuitenkin nakertaa paikallista
ostovoimaa kallimmissa hintakategorioissa
(Shimano). Taman lisaksi Vengjalla
voimassaoleva verkkokaupan edullisempi alv-
verokohtelu on siirtdnyt kuluttajien
ostokayttaytymista nopeasti ulkomaisiin
verkkokauppoihin. Td&ma on ollut suoraan pois
jakeluyhtion myynnista. Johtuen jakeluyhtion
yllapitamisen suurista kiinteista kuluista
liilkevoitto-% on laskenut nopeasti myynnin
mukana.

Vendjan jakeluyhtion kehitys
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Ita-Euroopan jakeluyhteistyon kehitys on
nakynyt myos Rapalan tuloslaskelmassa. Rapala
maksaa Shimanolle vahemmistbosakkaille
kuuluvan osan tuloslaskelman
maaraysvallattomien omistajien osuuden kautta.
2007-2013 tdma osuus oli keskimaarin
merkittava 2,5 MEUR/v, kun 2017 se oli enda 0,5
MEUR. Emme odota yhteisyrityksen myynnin tai
kannattavuuden palautuvan takavuosien tasolle.
Mielestéamme positiivinen kehitys edellyttaisi
Venajan verkkokaupan verokohtelussa
tapahtuvaa muutosta ja maan taloustilanteen
selkeda parantumista. Ennustamme
vahemmistdoosuuden pysyvan ldhivuosina noin
0,5 MEUR:ssa.

Iso-Britannian jakelu

Iso-Britannian yhteisyritys perustettiin vuonna
2011 ja sen omistus jaettiin tasan 50/50. Yhtiota
johdettiin kuitenkin Shimanon filosofian
mukaisesti (kts. edellinen sivu), silla yhtio oli
ennen vuotta 2011 kokonaan Shimanon
omistama. Shimanon jakelustrategia oli
kuitenkin ongelmallinen erityisesti Rapalan
omien karpinkalastus syo6ttien osalta, silla
syottien osalta toimivampi jakelustrategia on
myyda niitd mahdollisimman laajalla jakelulla
l&hella kalastuspaikkoja. Iso-Britannian
jakeluyhtio ei kasityksemme mukaan missaan
vaiheessa tayttanyt sille asetettuja liikkevaihto- tai
liikevoittotavoitteita. Vihdoin vuonna 2016
Shimano ja Rapala toteuttivat kaupan, jossa
Dynamite Baits-syottien jakelu siirtyi Rapalan
omiin kasiin ja samalla 50 %:in osuus
yhteisyrityksesta myytiin takaisin Shimanolle.

Shimano-yhteisty6 jatkunee ennallaan

Kokonaisuutena Rapalan ja Shimanon yhteistyd

on hyvin kaksijakoista. Toisaalta osapuolet ovat
monelta osin hyvin riippuvaisia toisistaan ja
niiden tuoteportfoliot yhdessa muodostavat
erittdvan houkuttelevan paketin kalastajalle.
My6s Shimanon suuret volyymit mahdollistavat
osaltaan Rapalan nykyisen erittain laajan
jakeluverkoston toimivuuden Euroopassa.
Toisaalta yhteistydssa on useita ongelmakohtia
etenkin Rapalan kannalta. Shimanon omien
jakeluyhtididen matalat myyntiluvut Rapalan
tuotteille Euroopassa ja ennen kaikkea niin
sanottu "pattitilanne” vapa- ja kelajakelun
kanssa ovat merkittavia ongelmia Rapalalle.
Nakemyksemme mukaan yhtion pitaa jollain
aikavalilla saada niihin ratkaisu.

Erittdin myonteista Rapalan arvolle olisi, jos
Rapala ja Shimano syventaisivat
jakeluyhteistyotadn, jonka puitteissa Rapala saisi
Shimanon vapojen ja kelojen jakeluoikeiden
muillekin markkinoille ja etenkin Pohjois-
Amerikkaan. Odotamme tilanteen kuitenkin
jatkuvan lahivuosina ennallaan, silla 1. Shimano
jakelee tuotteitaan itse ainakin Pohjois-
Amerikassa ja 2. Rapalan keskittyy talla hetkelld
oman organisaationsa kehittémiseen. Arviomme
mukaan vasta oman organisaation ongelmien
korjaamisen jdlkeen yhtidlle jaa resursseja,
miettid Shimano-yhteistydn roolia ja
tulevaisuutta tarkemmin.

Pitemmalla aikavalilla yritysjarjestely voisi olla
ratkaisu vapojen ja kelojen puuttumiseen
Rapalan portfoliosta. Vavat ja kelat edustavat
noin puolta koko globaalista kalastusvaline-
markkinasta ja ndin ollen niiden puuttuminen
jattaa ison aukon yhtion tuoteportfolioon.
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Historia ja yrityskaupat 1.2

Historiallinen kehitys

Rapala on perustettu vuonna 1936 Suomessa
kalastaja Lauri Rapalan toimesta. Seuraavan
kolmen vuosikymmenen aikana yhtiosta kasvoi
johtava kotimainen uistintenvalmistaja ja yhtio
alkoi my0s vieda tuotteitaan Suomen
ulkopuolelle mm. muihin Pohjoismaihin ja
Yhdysvaltoihin. 70- ja 80-luvuilla Rapala
kansainvalistyi voimakkaasti ja yha suurempi osa
tuotannosta meni vientiin. Myds yhtion
tuotantokapasiteetti kasvoi tdysin uudelle tasolle
ja tuoteportfoliota laajennettiin uistinten
ulkopuolelle.

90-luvulla Rapala jatkoi kansainvalisen
jakeluverkostonsa kasvattamista ja yhtic solmi
1993 strategisesti tarkean jakeluyhteistyon
japanilaisen Shimanon kanssa. Vuonna 1998
Rapala listautui Helsingin porssiin johdon ja
padomasijoittajien ostettua yhtion sen vanhoilta
omistajilta. 2000-luvun alussa Rapala laajensi
tuotetarjontaan selvasti ja se hankki
omistukseensa ranskalaisen koukkuvalmistaja
VMC:n (2000), kiinalaisen uistinvalmistaja
Willtechin (2001) ja Etela-Afrikkalaisen
uistinvalmistaja Williamsonin (2004). Yhtio jatkoi
my0s jakeluverkostonsa laajentamista useisiin
uusiin maihin. Tana aikana Rapalan liikevaihto
kasvoi my6s uudelle tasolle nousten vuoden
1998 vajaasta 100 MEUR:sta vuoden 2004 174
MEUR:oon. Samalla ajanjaksolla
liikevoittomarginaali kuitenkin laski 17 %:sta 11,5
%:iin. Marginaalin heikentyminen johtui
arviomme mukaan tuotemixin muutoksista
(uistimien paino vaheni) ja kolmansien
osapuolten tuotteiden kasvusta (Rapala saa vain
jakelukatteen).

Vuodesta 2005 alkaen Rapala toteutti
yritysostojen varittamaa strategiaansa. Vuosien
2005-2008 aikana yhtio toteutti useita
yritysostoja, joista merkittavin oli
yhdysvaltalaisen uistinvalmistaja Luhr Jensenin
hankinta vuonna 2005. Yritysostojen tukemana
yhtion liikevaihto jatkoi ripeda kasvuaan ja
liilkevaihto nousi vuoden 2004 174 MEUR:sta
vuoden 2008 243 MEUR:oon. Vuosien 2005-

2008 liikevoittomarginaali pysyi 10-13 %:n valilla.

Vuoden 2008-2009 finanssikriisi iski Rapalaan
vuoden 2009 myynnin laskettua 234 MEUR:oon
ja liikevoitto-% oltua 9,4 %. Kokonaisuutena
Rapala selvisi finanssikriisista verrattain pienin
vaurioin, mikd on mielestémme hyva osoitus
konsernin liiketoiminnan defensiivisyydesta.
Merkittavin operatiivinen muutos finanssikriisin
osalta koski Rapalan varastoja. Varastotasot
suhteessa liikevaihtoon kasvoivat vuonna 2008
40,5 %:iin vuoden 2007 34,8 %:sta. Tama nousu
selittyy etenkin asiakkaiden ostokayttaytymisen
muutoksilla seka varastoriskin siirtémiselld
arvoketjussa taaksepadin tuotteiden jakelijoille ja
valmistajille. Lisaksi Vendja-liiketoiminta on
nostanut yhtion varastotasoja johtuen maan
vaikeista rajamuodollisuuksista. Korkeiden
varastojen ongelma onkin karjistynyt Rapalalla
vuoden 2008 jalkeen.

Liiketoiminnan volyymi toipui finanssikriisista
myds verrattain nopeasti, sillda vuoden 2010
liilkevaihto kasvoi yli 15 % ja liikevoittomarginaali
elpyi 11,6 %:iin. Vuonna 2011 Rapala teki
merkittavan strategisen paatoksen, kun yhtio
paatti avata uuden tehtaan Indonesiaan
korvaamaan yhtion Kiinan tehtaiden tuotantoa.

Merkittavimmat yrityskaupat

Vuotuinen

ihto

Hankitut tuotteet

Muovirunkoiset vaaput
Uistinvalmistaja

Koukut
Uistimet
Sukset
Puukot
Siimat
Siimat
Syaotit

Jaakalastus Eurooppa

Vuosi liikeva
(MEUR)

Storm 1999 4
Willtech 2000 10
VMC 2000 22
Luhr Jensen 2005 8
Peltonen 2005 5
Marttiini 2005 5
Tortue 2006 3
Sufix 2008 10
Dynamite 2010 8
Mora Ice 2012 3
Strike Master 2012 3

Rapala konsernin kehitys
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Historia ja yrityskaupat 2.2

Maailman suurimmalta uistintehtaalta odotettiin
paljon, mutta sille asetetut tavoitteet eivat ole
edelleenkaan toteutuneet ja yhtio on myontanyt
Kiinasta lahtemisen olleen jalkikateen virhearvio.
Vuonna 2011 yhti6 luopui Kiinan toimintojen
alasajon yhteydessa myos, sielld sijainneesta
lahjatavaraliiketoiminnastaan. Yhtio avasi jo
vuonna 2011 myds kuluttajille suunnatun
verkkokaupan USA:ssa.

Vuonna 2012 konserni teki sen viimeisimmat
kaksi merkittavaa yrityskauppaa, laajenemalla
talvikalastukseen ostamalla kairavalmistajat
Mora Icen ja Strike Masterin. Yhtion menneita
yrityskauppoja leimaa nakemyksemme mukaan
niiden kunnollisen integroinnin puute Rapala
konserniin ja vaikka Rapalan maksamat hinnat
yrityksista olivat mielestamme paasaantdisesti
hyvia, olisi paremmasta integroinnista voitu
saada nékemyksemme mukaan myos
synergioita irti.

Vuodet 2013-2017 ovat olleet Rapalalle
kokonaisuutena erittdin haastavia vuosia ja
liilkevaihto ja liilkevoitto ovat olleet jatkuvassa
paineessa erityisesti kolmansien osapuolien
tuotteiden osalta. Aikaperiodia ovat leimanneet
Indonesian tehtaan yl6sajon haasteet, tuotannon
siirrot Kiinan tehtaalta Indonesiaan, varastojen
siivous, tappiot Iso-Britannian lilketoiminnassa ja
Vendjan jakeluyhtion haasteet.

Rapala sai syksyllda 2016 uuden toimitusjohtajan
ja uusi strategia lanseerattiin helmikuussa 2017.
Uusi strategia tahtaa myynnin kdantamiseen
kasvu-uralle seka parempaan paaoman
tuottoon. Vuonna 2017 vahittaiskaupan murros
kaatoi Rapalan kaksi tarkeda asiakasta Pohjois-
Amerikassa, minka takia strategian positiivisia
vaikutuksia ei ndhty vield viime vuoden

tuloksessa. Strategian positiiviset vaikutukset
nakyivat viime vuonna jo hieman laskeneina
varastotasoina. H118 tulosraportissa oli kuitenkin
nahtavilld jo muutosta parempaan myos
liikevaihdon ja tuloksen osalta. Yhtion liikevoitto
kasvoi 15,3 MEUR:oon (H117: 11 MEUR). My0&s
lilkevaihto kasvoi vertailukelpoisesti kaikilla
markkinoilla. Késittelemme seuraavassa luvussa
Rapalan uutta strategiaa tarkemmin.

Kokonaisuutena Rapalan liikevaihto on 20
vuoden aikana pdrssilistautumisensa jalkeisesta
100 MEUR:sta kasvanut keskiméaarin noin 5 %
vuodessa 253 MEUR:oon. Arviomme mukaan
tastad kasvusta valtaosa on syntynyt
epaorgaanisesti yritysostojen avulla.
Voimakkainta kasvu on ollut yhtion uusimmilla
markkinoilla Muu Eurooppa ja muu Maailma.

Porssilistautumisen jalkeen yhtion liikevoitto on
laskenut vuoden 1998 noin 20 MEUR:sta viime
vuoden vertailukelpoiseen 11,4 MEUR:oon. On
sanomattakin selvag, etta liikevoiton
puolittuminen 150 % kasvaneesta liikevaihdosta
huolimatta on heikko suoritus ja osoittaa sen,
ettd kasvu itsesséan ei ole itseisarvo omistajien
kannalta. Kannattavuuden lasku aikaperiodilla
johtuu ndkemyksemme mukaan etenkin siitd,
ettd aikaisemmin yhtion tuotetarjonta keskittyi
pelkastaan erittdin korkean myyntikatteen
uistimiin. Yhtié on my0s laajentanut tarjontaansa
huomattavasti ja kaikkien uusien tuoteryhmien
kannattavuus on uistimia heikompi. Lis&ksi
laajentunut jakeluverkosto seka alusta asti
vaikeuksissa ollut Indonesian tehdas ovat
tuoneet merkittavasti lisaa kustannuksia.

Omien tuotteiden kehitys
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Historiallinen kehitys

Liikevaihdon ja liikevoiton kehitys
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Rapalan kilpailuedut ja strategiauudistus

Kilpailuedun kulmakivet

Rapalan kilpailuetuina ovat pitkdan toimineet
sen vahvat brandit, oma tuotanto, laaja jakelu
seka tuotekehitys. Suurten markkinaosuuksien
myotd yhtio saa lisaksi selkeitd mittakaavaetuja
tuotannossa, hankinnassa, T&K-toiminnassa
seka logistiikassa, mika luo hyvat lahtokohdat
oman tuotannon ja jakelun jarjestamisessa.
Rapala on useissa tuoteryhmissaan selked
markkinajohtaja ja esimerkiksi uistimissa yhtion
markkinaosuus on kehittyneilld markkinoilla
arviomme mukaan yli 30 % ja
kolmihaarakoukuissa yli 40 %.

Yhtion selvasti kestavimpana kilpailuetuna
ndaemme edelleen yhtion brandit. Muilla alueilla
yhtio pyrkii parantamaan tekemistdaan uuden
strategiansa avulla.

Uusi strategia

Rapala uusi strategiakausi alkoi helmikuussa
2017 ja se on kolmivuotinen. Uuden strategian
mydta yhtio on alkanut tehd@ merkittavia ja
ndakemyksemme mukaan oikeita toimenpiteita

organisaationsa ja toimitusketjun kehittamiseksi.

Strategian ytimessa ovat myynnin kaantaminen
kasvuun seka parempi padaoman tuotto. Yhtio
kehittda toimitusketjuaan virtaviivaisemmaksi,
jota kasittelimme jo liiketoimintamalli-luvussa.
Yhtié on my6s lisannyt digitaalisen
markkinoinnin osuutta ja laajentanut jakeluaan
Euroopassa myos omaan verkkokauppaan.

Strategian myéta yhtio on myds uudistanut
yhtion sisédista kannustinjarjestelmaa (maayhtiot,
tehtaat) ja ensimmaista kertaa moneen vuoteen
myds yhtion johto omistaa Rapalan osakkeita.
Selvin merkki yhtion positiivisesta kehityksesta
toimitusketjun hallinnan osalta ovat olleet 120

MEUR:sta 96,7 MEUR:oon laskeneet
varastotasot (sis. 9 MEUR:n alaskirjauksen).
Tama on vapauttanut paaomia varastoista ja
antanut yhtiolle enemman taloudellista
liikkumavaraa.

Brandit

Rapalan brandiportfolio pitaa siséllaan useita
kalastusvalinealan johtavia brandeja ja taman
takia yhtiolla on erittdin vahva hinnoitteluvoima
kuluttajia kohtaan. Etenkin uistimissa ja
vieheissa kuluttajat ovat erittdin brandiuskollisia
ja yhtio kykenee veloittamaan huomattavasti
korkeampia marginaaleja suhteessa kilpaileviin
tuotteisiin. Nakemyksemme mukaan Rapalan
brandien vahvuus ja niiden hinnoitteluvoima
ovat vaimentaneet yhtion viime vuosien
pudotusta selvasti.

Tuotannon tehostaminen etenee

Yhtio toteutti kevaalla 2017 noin 50 ihmisen
vahennykset Vaaksyn tehtaalta, jonka
seurauksena uistintuotannon tydvaihe siirtyi
Sortavalan ja Parnun tehtaille. Tydvaiheen siirto
vahensi uistinten edestakaista liikuttelua ja toi
yhtio arvion mukaan noin 1,5 MEUR:n
vuosittaiset kustannussaastot. Euroopan
tehtaiden osalta pidéamme erittdin positiivisena
kehityksena jo liiketoimintamalli-kappaleessa
kasiteltya toimitusketjun kehittdmista
kysyntaohjautuvaksi sekd tuotannon
lapimenoaikojen lyhentymista.

Yksi suurin kysymysmerkki strategian
etenemisessa on Batamin uistintehdas. Pitk&an
alisuoriutuneen maailman suurimman
uistintehtaan tehokkuuden parantaminen on
johdon fokuksessa tana vuonna ja pidammekin
sen etenemista kriittisend, jotta Rapala kykenisi
nousemaan seuraavalle tasolle

kannattavuudessaan. Indonesian tehdas on
edelleen tappiolla arviomme mukaan
vuositasolla noin 1-2 MEUR.

Yhtid on kdymassa Batamin tehtaan
tuotenimikkeiden kannattavuutta lapi
tuotenimike kerrallaan. Arvioimme koko
prosessin lapikdynnin vievan aikaa (1-2 vuotta),
silla tuotenimikkeiden runsas maara (10 000
SKU) ja korkea m&ara manuaalisia
tuotantoprosesseja, tekee tehtaan tuotevirtojen
hallinnasta varsin monimutkaista, mika hidastaa
muutoksien tekemistd. Rapalan kdydessa lapi
Batamilla valmistettavia tuotenimikkeitd sen on
myds tarkoitus ulkoistaa se osa tuotteista, mita
tehtaalla ei kyeta valmistamaan kannattavasti.
Batamin tehtaan ongelmat ovat jatkuneet jo
vuosia jatkuvista korjaustoimista huolimatta ja
mielestamme onkin tarkedd, ettd yhtic on valmis
myds aiempaa merkittavampiin toimiin
(ulkoistukset). Emme myo&skaan pida
poissuljettuna vaihtoehtoa, etta koko Batam
suljettaisiin ja tuotanto siirrettaisiin takaisin
Kiinaan alihankkijoille. Tama kuitenkin jaa
nahtavaksi ja riippuu tehostamistoimenpiteiden
onnistumisesta.

Tuotekehitys

Rapalan tuotekehitysosaaminen on ollut kovien
uistinten osalta erittdin kilpailukykyinen jo yhtion
alusta asti. Tuotekehitysprosessi on uuden
strategian myo6td muuttunut kuitenkin aiempaa
systemaattisemmaksi. Yhtio keskittyy
tuotekehityksessaan lisamyynnin aikaan
saamiseen uusista kalastussegmenteista
aiemman vanhojen tuotteiden kannibalisoinnin
sijaan. Uusista kalastuksen segmenteistd yhtena
esimerkkind on hauen kalastuksen kehitetty
hybridiuistin Rapala X-Rap Peto (etuosa vaappu
ja takaosa jigi).
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Rapalan kilpailuedut ja strategiauudistus

Verkkojakelustrategia

Rapalalla on ollut verkkokauppa Pohjois-
Amerikassa jo vuodesta 2011. Uuden strategian
myota Rapala avasi vihdoin toukokuussa 2018
verkkokaupan myds EU:n alueelle.
Nakemyksemme mukaan B2C-rajapinta antaa
Rapalalle selkeita etuja eteenpdin mentdessa.
Yhtioé saa paremman myyntikatteen verkon
kautta myytavista tuotteistaan, paasyn
asiakasdataan ja paremman hallinnan omaan
brandiinsa. Talla hetkelld Rapalan verkkokaupan
tuotteet on hinnoiteltu korkeammaksi kuin
kivijalkakauppojen loppuhinnastot. Kuluttaja
joutuu t&han paalle maksamaan lisaksi
postimaksut. Rapalan nakemyksen mukaan
kuluttajat tulevatkin verkkokauppaan ostoksille,
jos he etsivat lagjempaa valikoimaa kuin
lahimarketeista on saatavilla. Rapala ei halua
verkkomyynnin edelleenk&an kannibalisoivan
vanhan jakelukanavansa myyntia, vaan myos
sen avulla se tahtaa ensisijaisesti lisdmyynnin
aikaan saamiseen.

Verkkokauppa on myds osa yhtion digitaalista
brandin rakennuskampanjaa. Yhtion onkin
aktivoitunut selvasti laadukkaan digitaalisen
markkinoinnin kaytosséd aiemman pelkéan
painetun median hyddyntamisen sijasta.

Euroopan verkkokaupan varastot, pakkaus ja
lahetys ovat télla hetkelld ulkoistettuja Viroon ja
toiminta tuo luonnollisesti myds kustannuksia.
Uskomme EU-verkkokaupan paasevan break-
even kannattavuuteen noin kahden vuoden
sateelld, kunhan verkkokaupan tunnettavuus
kasvaa ja volyymit nousevat. Arviomme mukaan
Rapalan liikevaihdosta yhteenséa vasta noin 2 %
tulee suorasta B2C-myynnista.

Amazonia Rapala kayttaa talla hetkelld
pelkadstaan B2B loppuasiakkaanaan, eika se

hyddynna sen alustaa B2C-markkinapaikkanaan.

Rapala on parhaillaan aloittamassa yhteistyota
myo6s Euroopan Amazonin kanssa. Naemme,
ettd Rapalalla voisi olla mahdollisuuksia myos
B2C-myyntiin Amazonin ja Alibaban kaltaisilla
markkinapaikoilla, mutta kasityksemme mukaan
yhtio ei ole viela pohtinut markkinapaikkojen
kayttoa verkkomyyntistrategiassaan.

Kokonaisuutena pidamme verkkostrategian
asteittaista etenemista kuitenkin positiivisina ja
Rapala on vihdoin aloittanut jakelukanavansa
sopeuttamisen vahittdiskaupanmurrokseen
myds Pohjois-Amerikan ulkopuolella.
Kivijalkakaupoille suuntautuvan B2B-
jakeluvolyymin ndemme laskevan maltillisesti
tulevaisuudessa ja Rapalan kannalta onkin
tarkeda, etta tuo volyymi saadaan korvattua
muista kanavista.

Perinteisen jakelukanavan kilpailuedun
ndemme laskevan

Ndkemyksemme mukaan Rapalan maakohtaiset
jakeluyhtiot ovat olleet, sille aiemmin merkittava
kilpailuetu, mutta yhtion pitda arviomme mukaan
alkaa tarkastella niiden roolia kriittisesti
erityisesti vahittaiskaupan murroksen edetessa.

Jakelun pitamista yhtion omissa kasissa on
historiallisesti perusteltu silla, ettd se parantaa
yhtion kykya saada omia tuotteita kaupan
valikoimiin, se antaa paremman tuntuman
loppumarkkinan asiakaskysynndsta, se parantaa
yhtion myyntikatemarginaaleja ja mahdollistaa
nopean reagoinnin kysynnan muutoksiin.
Ndemme omien jakeluyhtididen merkittavana

kaantopuolena kuitenkin korkeat kustannukset
seka niiden sitomat varastotasot.

Uuden strategian myota yhtioé on ulkoistanut
osan maakohtaisista varastoistaan mm. Aasiassa
ja Australiassa. Naissa maissa ulkopuoliset
varastot ovat tarjonneet
kustannustehokkaamman ratkaisun, silla yhtion
jakeluvolyymit ovat ndilla markkinoilla
suhteellisen matalat.

Kokonaisuutena ndemme yhtion
strategiaprosessin etenevan oikeaan suuntaan
tuotannon tehostusten ja toimitusketjun
johtamisen ja varastotasojen laskun osalta.
Yhtion oman jakelun tulevaisuuden rooli nostaa
kuitenkin epédvarmuutta ennusteisiimme. Jos
jakeluyhtioiden liikevaihto kaantyy kasvuun,
nykyisté laajaa jakeluverkostoa voidaan
yllapitaa. Jos myynti ei léahde kasvuun, tulee
yhtion alkaa ndkemyksemme mukaan sulkea
kannattamattomia jakeluyhtidita asteittain.
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Strategia yhteenveto

Mahdollinen paluu

Keskiossa epdaorgaaninen kasvu Uusi strategia ) o
yritysostomarkkinoille

« Useita pienia ja keskisuuria * Myynnin kdantaminen orgaaniseen kasvuun * Oman toimitusketjun tehostaminen vapauttaa
yrityskauppoja (brandit, jakeluyhtiét) ¢ Parempi pagdoman tuotto taseesta padomia ja nostaa

« Ostojen heikosta integroinnista johtuen * Varastotasojen selkea lasku velkakapasiteettia
kasvu ei ole luonut omistaja-arvoa e Brandit edelleen yhtion merkittavin kilpailuetu * Mahdollistaa isommat yritysjarjestelyt

+ Ven&jan erinomainen kehitys * Vahittdiskaupan murroksen etenemiseen
finanssikriisin jalkeen peitti alleen reagointi

rakenteellisia ongelmia muussa
lilketoiminnassa

—

1999 - 2017 2017 - 2020 2020 -

Strategian Must Win Battles

Toteutunut Lahitulevaisuus 1-3v Pitka aikavali

* Hajautetusti johdettu, osaoptimoitu * Toimitusketjun hallinnan parantaminen * Vavat ja kelat yhtion portfolioon
organisaatio * Batamin tehtaan tehostaminen * Verkkokaupan korkeakatteisen volyymin
* Yrityskauppojen huono integraatio * Tuotekehityksessa onnistuminen kasvatus ja platformien kayttd myynnin
* Liikevaihdon voimakas kasvu (+ 150%) * Digitaalisen markkinoinnin tehokkuus kanavana
* Liikevoiton samanaikainen lasku * Uudet digitaaliset jakelukanavat * Perinteisen B2B-jakelukanavan
* Varastotasojen kasvu * “Yksi Rapala” organisaatio kustannusten sopeuttaminen laskevaan
volyymiin

Léhde: Inderes

* Mahdollisten yrityskauppojen
integraatiossa onnistuminen
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Riskit

Nékemyksemme mukaan Rapalan osakkeeseen
liittyy useita merkittavia riskeja. Yhtiota
arvioitaessa sijoittajien on syyta kiinnittaa
huomiota ainakin seuraaviin asioihin.

Vahittaiskaupan murros luo Rapalan
liiketoiminnalle myds riskeja. Sen jakeluyhtididen
volyymi kohdistuu paaosin kivijalkakaupoille.
Erityisesti kolmansien osapuolien myydessa
tuotteitaan Amazonin tai oman verkkokauppansa
kautta tama volyymi ei valttamatta
tulevaisuudessa kulje enda Rapalan
jakeluyhtididen kautta. Kolmansien osapuolien
jakeluvolyymilla on tarkea rooli jakeluyhtididen
kiinteiden kustannusten kattamisessa ja mikali
volyymi laskisi nykyisesta selvasti, joutuisi Rapala
tekemaan rajuja muutoksia liiketoimintamalliinsa.

Batamin tehdas on ollut raskaasti tappiollinen
sen perustamisesta asti ja lukuisista yrityksista
huolimatta Rapala ei ole onnistunut sen
kdantamisessa. Tappioiden lisaksi Batamin
tehdas ei ole kyennyt vastaamaan sille
asetettuihin tuotannollisiin tavoitteisiin. Batamin
tehtaan ongelmien ratkaiseminen on
mielestamme edellytys sille, ettd Rapala saa
toimitusketjunsa aiempaa joustavammaksi ja
ennustettavammaksi. Mikali Batamin k&danne
epdonnistuu ja Rapala siirtaisi sen tuotannon
alihankkijoille, olisi edessa todennakdisesti
merkittavat alaskirjaukset seka useita vuosia
kestdva prosessi, joka vaikeuttaisi nykyisen
strategian toteuttamista selvasti.

Liiketoiminnan kausiluontoisuus: Rapalan
lilketoiminta painottuu vahvasti vuoden
alkupuoliskolle, silla uistinten ja muiden
kalastustarvikkeiden myynnista valtaosa ajoittuu
kevaddlle. Siten liiketoiminnan kausiluonteisuus

asettaa paineita Rapalan tuotantokoneistolle ja
varastonhallinnalle. Lisaksi heikot sddolosuhteet
(pitkittynyt talvi, sateinen kesa) saattavat
vaikuttaa negatiivisesti sesongin myyntiin.
Huonon saan takia menetettyd myyntia ei voi
paikata enda loppuvuoden aikana johtuen
verrattain lyhyesta kalastussesongista.

Korkeat varastotasot: Korkeat varastotasot eli
toisin sanoen hitaasti kiertdva varasto kasvattaa
alaskirjausten riskia, jos esimerkiksi varastoon
pakkautuu tuotteita joiden houkuttelevuus
kuluttajien silmissd heikkenee uuden sesongin
tai uusien tuotelanseerauksien myadta. Talla
hetkellda piddmme Rapalan varastoa verrattain
kuranttina yhtion tehtya huonosti kiertdvaan
varaston osaan 9,5 MEUR:n alaskirjauksen
vuoden 2016 lopussa. Yhtid on onnistunut myds
alentamaan varastojen kasvun riskia
toimitusketjun kehitystoimenpiteiden kautta.

Yritysostostrategiassa epdaonnistuminen:
Rapala on ollut aktiivinen toimija
yrityskauppamarkkinoilla toteuttaessaan
kasvustrategiaansa. Yrityskauppoihin liittyy aina
riskeja, kuten 1) ylihinnan maksaminen, 2)
avainhenkildiden menettéaminen, ja 3)
integroinnissa epaonnistuminen. Historiallisesti
Rapala on onnistunut yrityskaupoissa valttdamaan
ylihinnan maksamisen. Ostettavien kohteiden
integroinnissa yhtio ei sen sijaan
nakemyksemme mukaan ole ollut erityisen hyva
ja tdma on yksi keskeinen syy miksi yhtion

yritysostovetoinen kasvu ei ole ollut kannattavaa.

Kaupan omat tuotemerkit: Rapalan suurimmat
asiakkaat eli suuret vahittdiskaupat (Walmart,
Target, Bass Pro Shops) ovat viime
vuosikymmenen aikana panostaneet jatkuvasti
enemman omiin tuotemerkkeihinsa, mika johtuu

luonnollisesti niiden paremmista marginaaleista
kaupan kannalta. Kaupan omat tuotemerkit
vahentdvat Rapalan omien tuotteiden saamaa
hylly- ja mainostilaa ja kasvattavat samalla
hintapaineita, silla kaupan omat tuotemerkit ovat
usein hinnoiteltu erittdin aggressiivisesti. Tata
vaistamatonta trendid vastaan Rapalan paras
kilpailusuoja ovat sen vahvat brandit ja niihin
littyva kuluttajauskollisuus sekd oman tuotannon
tehokkuus ja Kilpailukyky.

Shimano-yhteisty6: Shimano on Rapalan suurin
yksittdinen asiakas (Rapala myy noin 40
MEUR:lla Shimanon tuotteita) ja lisdksi Shimano
myy Rapalan tuotteita useisiin maihin. Shimano-
yhteistydn paattyminen heikentaisi Rapalan
myyntia lyhyelld aikavalilla selvasti. Pitkalla
aikavalilla yhteistyohon liittyy riskeja, silla se on
ndkemyksemme mukaan tallad hetkella
keskeinen este sille, ettei Rapala saa jaeltua
vapoja ja keloja Yhdysvalloissa. Lisdksi Rapalan
myynti Keski-Euroopassa on varsin heikkoa
johtuen Shimano-yhteistyosta.
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Taloudellinen tilanne

Tase on kohtuullisessa kunnossa

Pitkaaikaisen varallisuuden osalta Rapalan
merkittavimmat omaisuuserat liittyvat
aineettomaan omaisuuteen, jonka osuus yhtion
varoista on kokonaisuutena noin 73 MEUR.
Taseessa on noin 48 MEUR:n arvosta liilkearvoa
ja 25 MEUR:n arvosta tavaramerkkejd, jotka ovat
kertyneet sinne vuosien saatossa erilaisista
yrityskaupoista. Sijoittajien on hyva huomata,
etta liikearvo ja tavaramerkit eivat sisalla
Rapalan omaa brandig, jonka arvo on
nakemyksemme mukaan jo itsessaan selvasti
taseeseen kirjattua aineetonta omaisuusmassaa
korkeampi. N&in ollen nakemyksemme mukaan
liilkearvo ja tavaramerkit eivat sisalla merkittavaa
alaskirjausriskia.

Lyhytaikaisen varallisuuden osalta ylivoimaisesti
suurin omaisuusera on vaihto-omaisuus, jonka
maara H118 lopussa oli 97 MEUR. Tasta vaihto-
omaisuudesta valtaosa (90 %) on sidottuna
varastoihin. Suhteessa liikevaihtoon vaihto-
omaisuuden maara oli H18 lopussa noin 35 %.
Maéra on laskenut finanssikriisin jalkeiseltd noin
40 %:n tasolta johtuen 9,5 MEUR:n
alaskirjauksesta seka yhtion varaston
alentamiseen téhtaavista toimenpiteista.

Vaikka varastojen suhteellinen osuus onkin
laskenut, on se edelleen erittdin korkealla
tasolla. Nakemyksemme mukaan yhtion tulisi
kyetd laskemaan varastotasoja edelleen, silla
nykyisen kaltaisilla tasoilla yhtion oman
padoman tuotto jaa vaistamatta vaisulle tasolle.
Laskelmiemme mukaan varastotasojen tulisi
laskea selvasti alle 30 %:iin, jotta pddoman
tuotto kohoaa kaksinumeroiselle tasolle jota
voidaan pitda Rapalalle ehdottomana
minimitasona. Varastotasojen laskiessa noin 25
%:iin, nousisi padoman tuotto nykyisilla
marginaaliennusteillamme kohtuulliselle noin 15

%:n tasolle. Pidamme 30 %:n tasoa
saavutettavana muutaman vuoden tahtaimella
nykyisen strategian puitteissa, mutta selvasti
tata alempi taso vaatisi arviomme mukaan viela
selkeampid muutoksia liiketoimintamalliin (mm.
varastojen keskittamista valivarastoihin
maakohtaisten varastojen sijaan ja maayhtididen
tilausten tiukempaa koordinointia yms.).

Vaihto-omaisuuden lisdksi myyntisaamiset ovat
toinen merkittava era yhtion lyhytaikaisessa
varallisuudessa. H1"18 lopussa myyntisaamiset
olivat 66 MEUR tai 25 % liikevaihdosta. Taso
tulee laskemaan rahavirran
kausiluonteisuudesta johtuen ja arviomme sen
olevan vuoden lopussa noin 50 MEUR tai 20 %
liilkevaihdosta. Nakemyksemme mukaan tama
era on jo nyt kohtuullisen hyvalla tasolla, kun
huomioidaan yhtidn suurten asiakkaiden (suuret
kauppaketjut kuten Walmart, Bass Pro, S-Ryhma
yms.) neuvotteluvoima ja oletammekin tason
pysyvan vakaana tulevina vuosina.

Rapalan oma p&aoma oli vuoden H118 lopussa
151 MEUR, josta maardysvallattomille omistajille
kuuluva osuus on 7,1 MEUR. Kaytannossa tama
tarkoittaa Shimanolle kuuluvaa osuutta Ita-
Euroopan yhteisyrityksestd. Omassa paaomassa
on mukana yhtion 2017 lilkkkeeseen laskema 25
MEUR:n hybridilaina. Hybridilainan korko on 5,4
% ja se voidaan lunastaa takaisin aikaisintaan
kevaalla 2019. Hybridilainan liikkeeseen lasku oli
mielestamme osittain kyseenalainen p&aatos, silla
yhtion ongelmana ei ollut liika velkaantuneisuus,
vaan heikko velanhoitokyky rajusti laskeneen
tuloksen johdosta. Kasityksemme mukaan yhtion
vieraan padoman kustannus olisi kuitenkin
kohonnut selvasti ilman hybridilainaa ja
hybridilaina oli lopulta paras ratkaisu
rahoituksen kokonaiskulujen kannalta.
Odotamme Rapalan maksavan hybridilainansa
takaisin kevaalla 2019, koska parantuneen

tuloksen mydta yhtion velanhoitokyky on
parantunut selvasti ja yhtio ei enda tarvitse sita.

Hybridilainan lisaksi yhtiolla on vierasta
padomaa taseessaan noin 85 MEUR:lla ja
keskikorko on arviomme mukaan noin 3 %.
Hybridilainalla ja kateisvaroilla oikaistuna yhtion
nettovelka oli H118 lopussa noin 100 MEUR ja
tédman keskikorko hieman alle 4 %.

Ostovelkoja yhtiolla oli H118 lopussa 35 MEUR
eli noin 14 % liikevaihdosta. Taso on linjassa
yhtion historiallisen tason kanssa ja odotamme
ostovelkojen sailyvan myos tulevaisuudessa
noin 14 %:ssa.

Taloudelliset tavoitteet

Rapalan taloudelliset tavoitteet liittyvat sen
padomarakenteeseen ja ne ovat:

* Nettovelkaantumisaste alle 150 %
* Nettovelka/EBITDA (rullaava 12kk) alle 3,8x

Rapalan nettovelkaantumisaste oli H1"18 lopussa
68 % ja hybridilainasta oikaistuna noin 80 %.
Nettovelka/kdyttdkate on ensi vuoden
ennusteillamme ja hybridilaina huomioiden noin
3x. Pidédmme nykyista taseen velkatasoa
kohtuullisena, edellyttden ettd H1'18 nahty hyva
tuloskehitys jatkuu. Defensiivisten rahavirtojensa
turvin yhtio kykenee kantamaan kohtuullista
velkalastia ja nakemyksemme mukaan yhtion
kannattaakin kayttaa velkavipua paaoman
tuoton nostamiseksi.

Nykyinen tase antaa yhtiolle hyvin vahan

liikkumavaraa yritysostokentalld, mutta

strategian edetessa (tulos kasvaa ja varastot

laskevat) absoluuttisen velan tulisi laskea

suhteellisen nopeasti ja yhtiolla pitaisikin olla
edellytykset toteuttaa yritysostoja parin vuoden 27
kuluttua.



Taloudellinen tilanne

Taseen avainlukujen kehitys
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Tulevaisuuden ennusteet

Rapalan léhivuosien teemana on paluu takaisin
orgaaniselle kasvu-uralle ja Batamin tappioiden
katkaisu. Toimitusketjun kehittdmisen
seurauksena organisaatiosta tulee ketterampi,
mikd laskee varastoja, mika puolestaan laskee
rahoituskuluja. Arvioimme positiivisten
muutosten nakyvan yhtion tuloslaskelmassa
asteittain 2018-2020 valilla.

Kun Rapalan oma organisaatio on laitettu ensin
kuntoon, niin uskomme yhtion fokuksen
kaantyvan asteittain myods epdorgaaniseen
kasvuun. Ennen 2020 emme usko Rapalan
tekevan merkittavia yritysostoja.

2018 — takaisin kasvu-uralle

Vuosi 2018 alkoi Rapalan osalta pitkadsta aikaa
hyvin ja yhtion H1-tulos kdantyi kasvuun 15,2
MEUR (H117: 11,0 MEUR). Tulos my®s ylitti
selvasti markkinoiden odotukset etenkin
kannattavuuden osalta. Vahvan kehityksen
ajureina toimivat kaikkien markkinoiden
vertailukelpoisesti kasvanut myynti ja erityisesti
Yhdysvalloissa kehitys oli vahvaa (vrt.+ 15 %) ja
taman seurauksena myyntimix painottui korkean
kannattavuuden uistimiin.

Kokonaisuutena vuoden 2018 osalta odotamme
Rapalan palaavan strategian tukemana takaisin
maltilliselle kannattavan kasvun uralle.
Ennustamme liikevaihdon kasvavan 2 % 259
MEUR:oon. Maantieteellisesti myynnin kasvu
tulee paaosin Pohjois-Amerikasta, silld tarkeiden
asiakkaiden konkurssit vdahensivat myyntia
vertailukaudella ja Pohjois-Amerikan kysynta
palautuu ennusteessamme hieman vuoden 2016
tasoa korkeammalle.

Liikevoitto tulee parantumaan selvasti ja
ennustamme liikevoiton nousevan 19,9
MEUR:oon (2017: 8,9 MEUR) ja
liikevoittomarginaalin paranevan 7,7 %:iin 3,5
%:sta. Kannattavuusparannuksen taustalla on
yhtion myyntimixin selva parantuminen
erityisesti Pohjois-Amerikan uistinmyynnin
kasvun myo6td. Runsaslumisen alkuvuoden
ansiosta myods suksimyynti paranee hieman
edellistalvien heikoilta tasoilta ja odotamme sen
tekevan nollatuloksen (aiemmin selvalla
tappiolla). Myds Batamin tappiot supistuvat
vuoden 2018 aikana noin 1-2 MEUR:lla. Yhtion
vertailukelpoisten kustannustason (opex)
ennakoimme pysyvan suunnilleen edellisvuoden
tasolla strategiaa tukevien uusien
kustannuserien korvatessa aiemmin saavutettuja
kustannussaatoja (esim. Vaaksy).

Hybridin korkokuluista oikaistu osakekohtainen
tulos kasvaa 0,24 euroon (2017: 0,12 euroa).
Shimanolle maksettujen véhemmistdosuuksien
ennustamme jatkavan matalalla tasolla (-0,5
MEUR) johtuen Vendajan ongelmista ja sillé ei ole
takavuosista poiketen endaa merkittavaa
vaikutusta osakekohtaiseen tulokseen. Yhtion
verokanta laskee vuoden 2018
ennusteessamme 32 %:iin (2017: 58,5 %)
paremman kannattavuuden ja Yhdysvaltojen
verouudistuksen ansiosta.

Osinko palaa ennusteessamme vuoden 2016
tasolle 0,10 euroon (2017: 0,04 euroa). Yhtio
jatkaa varastojen laskua 34 %:iin liikevaihdosta
(2017: 36,5 %). Oman paaoman tuotto kohenee
taman seurauksena 6,8 %:iin (2017: 1,4 %), mutta
jaa edelleen hyvin vaatimattomalle tasolle.

2019 - tulosparannus jatkuu

Liikevaihdon kehityksen kannalta vuosi 2019 on
vuoden 2018 kaltainen ja odotamme
liilkevaihdon kasvavan noin 2 % 264 MEUR:oon.
Liikevaihdon kasvun tukee konsernin omat
tuotteet ja erityisesti uistimet (+5 %), mutta
kolmansien osapuolien myynti kaantyy
ennusteessamme laskuun (-1 %) rakenteellisista
haasteista johtuen. Liikevoitto jatkaa
parantumistaan liikevaihdon volyymin kasvun ja
tuotemixin parantumisen myaota.
Kannattavuusparannuksen taustalla on edelleen
myds Batamin tehdas, joka saavuttaa historiansa
aikana ensimmaisen positiivisen tuloksensa.
Tuotannon ulkoistukset ja Batamin tuotannon
pullonkaulojen vahentymiset tukevat samalla
myo6s yhtion myyntid. Opex-tason odotamme
jatkavan vakaana, mika tukee kannattavuuden
parantumista.

2019e liikevoitto jatkaa parantumistaan ja
ennustamme liikkevoiton nousevan 23,3
MEUR:oon ja liikevoittomarginaalin ennustamme
nousevan 8,8 %. Vaikka tulosparannus onkin
varsin merkittdva, on sijoittajan hyva huomata,
ettd 8,8 %:n lilkevoittomarginaali on Rapalan
historiallisiin tasoihin ja korkeiden
myyntikatteiden luomaan potentiaaliin nahden
edelleen varsin vaatimaton.

Osakekohtainen tulos nousee ennusteissamme
0,32 euroon. Ennustamme yhtion maksavan
kevaalla 2019 eraantyvan hybridilainansa pois,
mika tukee osakekohtaista tulosta H219 alkaen.
Varastot laskevat 32 %:iin ja taman tukemana
osinko nousee 0,15 euroon. Oman padoman
tuotto kohenee myds tadman seurauksena 9
%:iin, mika on edelleen melko vaatimaton taso
Rapalan kaltaiselle vahvalle kuluttajabrandille.
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2020 - strategiakauden jdlkeinen taso

Vuoden 2020 kehitys on ennusteissamme
vuoden 2019 kanssa samankaltainen
merkittavien ajurien ollessa muuttumattomat.
2020e liikevaihto on ennusteessamme 269,4
MEUR ja ennustamme liikevoiton nousevan 24,9
MEUR:oon seka osakekohtaisen tuloksen 0,38
euroon. Varastot laskevat 31 %.iin liikkevaihdosta
ja oman padaoman tuotto nousee 11 %:iin ja se
ylittdd ensimmaistd kertaa talla vuosikymmenelld
yhtion oman pdaoman kustannuksen.

Tayteen potentiaaliin vield matkaa

Nakemyksemme mukaan vuoden 2020e
liilkevoittomarginaali 9,3 % tai ROE-% 11 % eivat
selkedsta positiivisesta kehityksesta huolimatta
heijastele lahellekaan Rapalan nykyisen
liilketoiminnan tayttd potentiaalia. Yhtio ei ole
kertonut julkisesti strategiakauden tavoitteita,
mika tekee kehityksen ennustamisesta
haastavaa ja ndin olleen emme tieda, mihin
tasoon yhtio itse uskoo kykenevansa.

Tdyden potentiaalin saavuttaminen vaatisi
nykyrakenteella arviomme mukaan taakseen
ainakin selvasti nykyista paremmin toimivaa
toimitusketjua (20-30 %:n varastot), Batamin
tuotannon tehostamisen onnistumista seka
odotuksiamme parempaa myynnin kehitysta.
Yhtion jakeluorganisaatioon liittyy myos korkeita
kustannuksia ja yhtio voisi myds niita
tehostamalla saada todellista potentiaaliaan
paremmin esiin.

Olemme seuraavalla sivulle luoneet arvomatriisit
siita, miten tarkeimpien parametrien
muuttaminen vaikuttaisi yhtion arvoon.

Pitkalla aikavalilla katseet yritysjarjestelyissa

Kokonaisuutena Rapalan lahivuosien teemana
on paluu takaisin orgaaniselle kasvu-uralle omaa
organisaatiota kehittamalla. Nakemyksemme
mukaan yhtio ei nykyiselld tuoteportfoliolla
kykene yli 3 % vuotuiseen kasvuun, silla
kehittyneilld markkinoilla (Eurooppa ja Pohjois-
Amerikka) markkinat eivat juurikaan kasva ja
Rapalalla on merkittavista markkina-osuuksista
johtuen vain rajallisesti mahdollisuuksia voittaa
niita lisaa.

Strategiakauden (2017 alku-2020 alku) jalkeen
yhtion tuloksen ja taloudellisen liikkumavaran
pitdisi olla kohentunut selvasti ja mielestémme
yritysjarjestelyt ovat taman jalkeen merkittavin
yksittdinen Rapalan arvoon vaikuttava ajuri. Silla
globaalin vapa ja kela -bréandin hankinnan avulla
yhti6 voisi nousta seuraavaan kokoluokkaan.
Taman seurauksena jakeluyhtididen kiinteat
kustannukset voitaisiin kohdistaa suuremmalle
liilkevaihdolle ja lisdksi vapojen ja kelojen myynti
tukisi my6s muiden tuotekategorioiden myyntia.

Vaikka yritysjarjestelyilld on potentiaalia luoda
merkittavaa omistaja-arvoa, liittyy niihin aina
myds riskeja. Koska isot yritysostospekulaatiot
eivat ole viela ajankohtaisia, emmeka laita niille
oleellista painoarvoa yhtion
arvonmaarityksessamme.

Kasvun koostumus ja liikevoitto-% kehitys
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Arvostus

Rapalan tulos on jo pidemman aikaa jaanyt
huomattavasti alle yhtion todellisen potentiaalin
ja taman takia markkinoiden luottamus yhtiota
kohtaan on heikko. Nakemyksemme mukaan
strategian eteneminen ja sen tavoitteleman
kannattavuuskaanteen kulmakerroin maarittavat
osakkeen arvoa voimakkaasti.

Koska markkinan luottamus yhtiota kohtaan on
edelleen matala, tulee paapaino
arvonmaadrityksessa antaa lyhyen aikavalin
tuloskertoimille, pitkén aikavalin potentiaalin
sijaan.

Paivitetyilld ennusteillamme yhtion 2018 P/E-
kerroin on 14x (EV/EBIT 10x), mitd pidémme
varsin neutraalina tasona. Nédkemyksemme
mukaan H1'18 aikana néhty tulosparannus on
kestavalla pohjalla ja koska yhtio tekee
valtaosan tuloksestaan H1 aikana, liittyy 2018
tulosennusteisiin varsin rajallista riskia. Nain
ollen osakkeen laskuvara onkin nykytasolta
hyvin rajallinen, kunhan strategian toteuttaminen
pysyy raiteillaan.

2019 tulosparannuksen myo6ta P/E-kerroin
laskee 11x (9x) tasolle, jota piddmme Rapalalle
varsin houkuttelevana tasona. Tama
tulosparannus on hyvin riippuvainen strategian
toteutumisen onnistumisesta, mutta H1
positiivisen kehityksen ja strategian selkean
edistymisen myo6ta olemme tdman suhteen
aiempaa luottavaisempia. Naemmekin
arvostustasossa asteittaista nousuvaraa
strategian jatkaessa edistymistaan.

Osinkoennusteemme ovat jatkuvien

osinkopettymysten jalkeen varovaisella tasolla ja
Rapalan osinkotuotto jaa vield 2018 heikoksi 2,9
%:iin. Mikali yhtio onnistuu kdyttopaaoman
vapautuksessa odotuksiemme mukaisesti ja
tulos paranee ennustamallamme tavalla,
paranee yhtion osingonjakokyky selvasti
ennusteitamme enemman. Emme kuitenkaan
tassd vaiheessa ole vield valmiit antamaan
osingolle oleellista painoa
arvonmaarityksessamme.

Verrokkiryhman arvostus

Suhteessa yhtion laajaan verrokkiryhmaan
osaketta hinnoitellaan selvalld alennuksella.
Keskeisilld tuloskertoimilla alennus suhteessa
verrokkeihin on noin 30 %. Pidéamme
perusteltuna, ettd Rapalaa hinnoitellaan lievalla
alennuksella suhteessa verrokkeihin johtuen sen
pienemmasta koosta, vaisusta track-recordista ja
tulosparannukseen liittyvastda epavarmuudesta.
Pidamme hyvéksyttdvana alennuksena noin 20
%:n tasoa ja ndin ollen myos suhteellisesti
osakkeessa on kohtuullista nousuvaraa
strategian edistyessa.

Arvostusmatriisi

Mikali yhtié onnistuu nostamaan
liikevoittomarginaalinsa nykyisestad 8-9 %:n
ennusteemme tasolta 10-11 %:n tasolle
(ndkemyksemme mukaan realistinen taso), olisi
yhtion kdyvan arvon haarukka 4,6-6,4 euroa.
Liikevoittomarginaalin jaddessa
nykyennusteidemme tasolle olisi yhtion kayvan
arvon haarukka 3,3-4,6 euroa. Nykyinen
tavoitehintamme on haarukan keskikohdassa.

Ennusteet ja arvostus

Liikevaihto
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Arvomatriisi
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9
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8,8 %
20
0,32
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0,8
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6,8
7.2
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6,2
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Kvartaaliennusteet

Liikevaihto

Konsemin omat fuotteet
Kolmansien osapuolten tuotteet
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konsemin omat tuotteet
Kolmansien osapuolten tuotteet
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistoosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Likevaihdon kaswvu-%
Oikaistun likevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu likevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2016
2606
172.1
885
141
6.9
188
72
17.4
14
50
22
42
1,0
30
0,22
-0,08

2016
-6,3 %

-19.3 %

54 %
7.2 %
1.2 %

H1'17
140,9
949
45,9
145
-3.5
1.4
1.0
1.5
-0,1
-1.8
92
-3.1
-0.1
6,0
017
016

H1'17

-16 %

-26,9 %
10,3 %

81%
43 %

H217 2017 H118e
124 253,3 1425
73.9 168.8 945
386 845 480
12 15,7 185
33 6.9 3.2
01 15 152
21 8,9 153
15 13.0 14,0
15 16 12
14 32 12
3,6 5.6 141
0.2 33 44
0.4 0.5 1,0
42 18 8,7
-0,05 0,12 0,22
-0.1 0,05 0,23
H217 2017  H118e
43%  -2.8% 12 %
978% 390% 333%
11% 62%  130%
01% 45% 10,7 %
37% 07% 6.1%

H2'18e
16,3
783
380

8,2
-3,5
47
47
55
-0.8
-2,0
2.7
-1,0
-1.0
0.8
0,02
0,02

H2'18e
3.4 %
66413 %
71%
41%
0.7%

2018e
2588
172.8
86,0
26,7
6.7
19,9
20,0
19.5
0.4
32
16,8
54
2,0
95
0.24
0,25

2018e
22 %
13.7%
10.3 %
7.7 %
3.7%

2019e
2643
179.3
85,0
30,0
-6,8
233
233
22,4
0.9
-35
19,8
-6,2
-1.3
12,3
0,32
0,32

2019e
21%
16.8 %
11,4 %
8.8%
46 %

2020e
2694
185,4
84,0
38
-6.8
249
249
241
0.8
-3.1
219
-6.8
-0.6
145
038
0,38

2020e
1.9%

1.2%

1.8 %

93%

54 %
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 5.0 475 474 421 3,45 3,50 3,50 3,50
Markkina-arvo 194 183 182 181 132 124 124 124
Yritysarvo (EV) 313 298 305 269 207 157 208 198
P/E (oik.) 15,6 19,9 20,2 18,8 298 143 10,9 9,3
F/E 15,6 19.9 271 neg. 71,9 142 10,9 83
P/Kassavirta 9,9 213 91,9 55 4.9 80 5.8 7.5
P/B 1.6 1.4 14 13 1,0 0.9 1.1 1.0
P/S 0,7 0,7 a7 0,6 0,5 0,5 0,5 0.5
EV/Liikevaihto 1,1 1.1 1.1 1,0 0,8 0.8 0.8 0.7
EV/EBITDA 9,3 10,0 10,0 10,5 1,3 7.4 6,9 6.2
EV/EBIT 12,0 13,0 13,1 14,3 18,0 9.9 8,9 7.9
Osinkoltulos (%) 748 % 83,7 % 859 % 1277 % 833 % 405 % 469 % 529 %
Osinkotuotto-% 48% 42 % 32 % 2.4 % 12 % 2.9% 43 % 5.7 %
P/E (oikaistu) EV/EBITDA
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Verrokkiryhman arvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%  P/B
MEUR MEUR 2018e 2019e 2018e 2019e¢ 2018e 2019e¢ 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e

Globeride Inc 3035,00 284 458 11,8 8,8 0,7 0,6 15,5 12,6 1,8 2,0 1,5
Shimano Inc 17110,00 12368 10522 15,3 14,1 3,8 3,6 29,3 28,0 0,9 0,9 34
Newell Brands Inc 21,71 8742 15889 20,3 16,9 15,5 13,8 2,1 2,0 8,6 9,3 4,3 3,6 0,7
Amer Sports Oyj 28,86 3364 4185 17,4 15,1 13,4 12,1 1,5 1,4 21,0 17,9 2,6 2,9 34
Fiskars Oyj Abp 18,26 1510 1161 1,8 10,9 8,6 8,0 1,0 1,0 17,9 16,3 41 44 1,2
Fenix Outdoor International AG 996,00 1050 1019 10,8 9,4 9,4 8.4 1,7 1,6 17,9 14,7 2,2 2,8 4,4
Johnson Outdoors Inc 101,33 891 779 14,0 14,2 11,6 1.4 1,6 1,6 22,4 20,3
Deckers Outdoor Corp 119,47 3062 2728 13,9 12,6 11,4 10,5 1,7 1,6 21,6 18,3 3,7
Callaway Golf Co 23,09 1876 1925 16,9 15,6 15,0 13,7 1,8 1,8 22,8 21,9 0,2 0,3 31
361 Degrees International Ltd 2,00 456 104 0,8 0,7 0,8 0,7 0,1 0,1 7,1 6,5 5,7 6,3 0,6
Columbia Sportswear Co 91,97 5495 4837 17,7 16,0 14,8 13,5 2,1 2,0 26,1 233 1,0 1,0 3,6
Mizuno Corp 2796,00 579 619 12,5 6,6 0,4 0,4 38,9 12,8 1,8 1,8 0,8
Yonex Co Ltd 687,00 501 458 14,1 13,2 0,9 0,9 31,0 29,5 0,7 0,7
MIPS AB 98,60 240 223 36,0 22,0 34,8 21,6 12,8 8,8 52,5 31,2 9,6
Sturm Ruger & Company Inc 68,40 1024 910 12,9 10,8 9,2 8,1 2,0 1,9 18,8 15,6
Rapala VMC (Inderes) 3,50 134 197 9,9 8,9 7.4 6,9 08 0,8 14,3 10,9 29 43 0,9
Keskiarvo 15,7 13,1 13,2 11,0 2,3 2,0 23,4 18,5 2,3 2,4 3,0
Mediaani 14,0 14,2 12,5 11,4 1,7 1,6 21,6 17,9 1,8 2,0 3,2
Erotus-% vrt. mediaani -29% -37% -#1% -39% -55% -51% -34% -39% 58% 1M7% -11%

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



DCF-kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e¢ TERM
Liikeveitte 89 20,0 23,2 249 25,7 25,2 2432 24,8 23,8 24,2 24,7
+Kokeonaispoistot 6,9 6.7 6.8 6.8 6.8 7.0 7.2 73 7.4 7.5 7.6

- Maksetut verct -33 -5.4 -6,2 -6.8 -7 -7 -6.9 -7.1 -6,8 -7 -7.3

- verot rahoituskuluista 1.0 -1.1 1.1 -1.0 -0.9 -0.8 -07 -0.7 -0.6 -0.5 -0.4
+wverotrahotustuctoista 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

- Kéyttopddao man muutos 14,5 31 31 0.8 0.8 0.8 -2,0 -2,0 -2,0 4.0 -2,0
Operatiivinen kazzavirta 26,0 23,5 25,8 2428 254 25,3 22,0 224 21,8 28,2 227
+Korottomien pitkd ak. velk. lis. -23 0.0 42 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0

- Brutto ninve stoinnit 3.4 -6,8 -6.8 -6.9 -7.9 -7,9 79 -7.9 -7.9 7.9 -6,5

Vap aa operatiivinen kazzavirta 271 16,7 23,2 17.8 17,5 174 14,1 14,5 12,9 204 16,1

+~ Muut 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0

Vapaa kassavirta 271 16,7 23,2 17,9 17.5 17,4 141 145 13,9 20,4 16,1 249 5
Diskontatiu vapaa kassavirta 16,2 20,8 14,8 13,3 121 91 8.6 76 10,2 75 15,5
Dizkontattu kumulatiiv. vapaakazzavirta 23586 2194 198,6 1229 170,6 158,5 1494 0,8 123,2 1229 115,56
Velaton arve DCF 23586

- Korolisetve lat -78.1

+Rahavarat 10,3 Rahavirran jakauma jaksoittain
WVahemmistbosuus -8.8

-Osinko/padomapalautus -1.5

Oman paacman arve DCF 157.5

2018e-2022e 33%
Oman pase man arve DCF per ozcake 4,11

Péadoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 30,0 % 2023e2027e - 18%
Tavoitelu velkaantumisaste DAD+E) 25,0 %

Vieraan pd&doman kustannus 5,0%

Yrityksen Beta 1,00

Markkinciden riski-pree mio A80 % TERM _ 49%
200 %

Likviditee ttipre emio

Riskiton korko 3,5%
Oman paaoman kustannus 10.3 % W 2018e-2022¢ W2023e2027c MWTERM
P&doman keskim. kustannus (WACC) 8,6 %

Lahde: Inderes



Tase

Vastaavaa (MEUR)
Pysyvit vastaavat
Liikearvo
Aineettomat oikeudet
Kayttoomaisuus
Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset
Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Varastot
Muut Iyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset
Likwidit varat

Taseen loppusumma

2015
126
48
30
34
0
3

187
116

59
12
313

2016
124
48
30
36
0
0

193
102

56
34
316

2017
13
48
25
33

0

152
92

50

266

2018e
113
48
25
33
0
o
2
5]
153
88
o0
52
13
266

2019e
113
48
25
33
0

151
85

53

264

Vastattavaa (MEUR)
Oma padoma
Osakepaaoma
Kertyneet voittovarat
Omat osakkeet
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vahemmistoosuus
Pitkdaikaizet velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset
Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat
Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut Iyhytaikaiset velat

Taseen leppusumma

2015

132
4
12
-5
]
22
9
72
0

59
0
13

101

65

37
0

313

2016

128
4
108
-5
]
22
9
53
0

42
0
12

127

89

38
0

316

2017

136
4
9
-5
]

47
7
44
0
0
35

79
44
36

266

2018e

144
4

99
-5
]

47
9

=]

67
30
36

266

4
107
-5
]
22
10
55
0

42
0
14

A

34

37
0

264

2019e
127

36



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

s

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

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

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

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

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksildityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla 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 liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyvé neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdsséa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Paivamaara
25.7.2016
31.10.2016
23.1.2017
17.2.2017
29.4.2017
22.5.2017
23.7.2017
30.10.2017
18.12.2017
19.2.2018
6.5.2018
23.7.2018
10.9.2018

Suositus
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lis&a
Lisaa
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa

Lisaa

Tavoite
4,30 €
4,30 €
4,70 €
4,90 €
4,70 €
4,20 €
4,20 €
420 €
3,60 €
3,10 €
3,50 €
4,00 €
4,00 €

Osakekurssi
4,25 €
4,29 €
421€
4,45 €
419 €
4,00 €
4,07 €
392 €
3,45 €
3,20 €
3,44 €
3,70 €
350 €
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Inderes Oy

POthismaide2021.7pa";i;:i8n u STAF‘{MINE AEIJALYST AWARDS
tiimi vuosina ja

aa

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

.

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

Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus

ennustetarkkuus

2017 2018

Suositustarkkuus Ennustetarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat paivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 100 kotimaista porssiyhtiota, joita analysoimme paivittain yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[t&merentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

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

www.inderes.fi



