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Poyta on katettu

NoHon alkuvuosi on l&htenyt liilkkeelle erinomaisesti ja poyté on katettu kuluvan vuoden merkittévélle
tulosparannukselle. Olemme edelleen luottavaisia yhtion I&hivuosien voimakkaan tuloskasvun suhteen ja sen
realisoituessa osakkeen tuotto-odotus on hyvalla tasolla. Haluamme kuitenkin nahda viela lisda nayttoja
tulosparannuksen jatkumisesta tarkealla Q3:lla ennen voimakkaamman ndkemyksen ottamista. Toistamme NoHon
lisaa-suosituksen seka 10,0 euron tavoitehintamme.

Yritysjarjestelylla taysiveriseksi ravintolayhtioksi

NoHo Partners (aik. Restamax) on vuonna 1996 perustettu ja vuonna 2013 pdorssiin listautunut ravintolayhtio, joka
operoi yli 220 seurustelu- ja ruokaravintolaa, viihdekeskusta seka yokerhoa. Yhtio laajentui vuonna 2014
henkilostovuokraukseen (Smile), joka oli osana konsernia aina elokuuhun 2018 asti. Smilen ja VMP:n fuusion myo6ta
NoHosta tuli tdysiverinen ravintolayhtio, joka harjoittaa ravintolaliiketoimintaa Suomessa, Tanskassa ja Norjassa.

Yritysostovetoinen kasvu on dominoinnut viime vuosina kannattavuutta

NoHo on sijoitusprofiiliitaan kasvuyhtid ja se on kasvanut voimakkaasti koko pdrssihistoriansa ajan (2013-2018:
CAGR 38 %). Yritysostot ovat naytelleet kasvussa merkittédvaa osaa ja kasvu on ollut laagja-alaista, silla seka
Ravintolat-segmentti ettd Smile ovat kasvaneet selvasti toimialojansa nopeammin. Viime vuosien voimakas
kasvuhakuisuus on heijastunut yhtion kannattavuuteen ja yhtiolla on lapi pdrssihistoriansa ollut jatkuvia
haasteita saada vahva kayttokate konvertoitua nettotulokseksi. Kuluva vuosi onkin yhtidlle hyvin kriittinen, silla
yhtion pitad tdman vuoden aikana todistaa, ettd sen viime vuosien voimakas kasvu on todella ollut kannattavaa
ja omistaja-arvoa luovaa.

Yhti6 tekee kuluvana vuonna merkittavan tulosparannuksen

NoHolle kausiluontoisesti vaisu alkuvuosi on ldhtenyt erinomaisesti liikkeelle ja yhtiolla onkin kaikki edellytykset
tehda kuluvana vuonna merkittéva tulosparannus. Tulosparannuksen keskeisina ajureina ovat Royal-synergiat,
ravintolaportfolion saneeraus ja vertailukauden poikkeuksellisten kertaerien poistuminen. Smile-jarjestely
sekoittaa yhtion tulosriveja merkittdvan kertatuoton (42 MEUR) johdosta ja suosittelemmekin sijoittajia
keskittymaan Ravintolat-segmentin kannattavuuteen (EBIT-%), silla se toimii keskeisena ajurina osakekurssille.
Odotamme Ravintolat-segmentin yltavan kuluvana vuonna 272 MEUR:n liikevaihtoon ja 7,1 %:n
liikevoittomarginaaliin. Pidamme segmentin liikevaihto- ja kannattavuusohjeistuksia varovaisina ja uskomme,
ettd yhtio tulee tarkistamaan ohjeistustaan ylospain Q4:n aikana, kun nakyvyys tarkedan pikkujoulukauteen
paranee.

Tuotto-odotus edelleen hyvailla tasolla

NoHon sijoittajatarinan kannalta vuosi 2019 on edelleen ratkaiseva. Yhtion tulee tdna vuonna todistaa, ettéd sen
kasvu on ollut kannattavaa ja etta Royal-hankinta loi todella omistaja-arvoa. Tulospohjaisesti NoHon arvostus
on 2019e Smile myyntivoitosta oikaistuna neutraali (P/E 14x), mutta 2020 kertoimilla osake on aliarvostettu
absoluuttisesti seka suhteellisesti (P/E 11x). Tulosparannuksen jatkuessa voidaan katseet asteittain kaantaa ensi
vuoden kertoimiin ja ndemmekin kertoimissa asteittaista nousuvaraa. Varsin turvallinen yli 4 %:n osinkotuotto
tukee osakkeen kokonaistuottoa.
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Osakekurssi: 8,40 EUR
Potentiaali: 19,0 %

Ohjeistus (Ennallaan)

Konsernin likevaihto on noin 390 MEUR ja
likevoittomarginaali noin 5,8 %. Ravintolat likevaihto noin
250 MEUR ja liikevoitto yli 6 %. Smile liikevaihto noin 150
MEUR ja liikevoitto noin 5 %.

Avainluvut
2018 2019e 2020e 2021e

Liikevaihto 323 332 295 306
kasvu-% 74 % 3% -1 % 4%
EBIT oik. 7.2 22,1 22,4 22,7
EBIT-% oik. 22 % 6,7 % 7,6 % 7.4 %
Nettotulos 3,6 11,0 14,9 15,6
EPS (raportoitu) 0,19 2,79 0,78 0,81
P/E 45,7 3,0 10,8 10,4
P/B 2,5 14 1,3 1,3
Osinkotuotto-% 39% 48 % 53% 57 %
EV/Liikevaihto 1,0 1,3 1,5 1,4

Lahde: Inderes
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NoHo Partners lyhyesti

NoHo Partners on suomalainen ravintolakonserni, joka
operoi yli 220 ravintolaa Suomessa, Norjassa ja
Tanskassa. Yhtiolla on lisGksi merkittéva
vdhemmistbomistus Helsingin pdrssiin listatussa
VMP:ssd.

1996

Perustamisvuosi

2013

Listautuminen

323 MEUR (+73% vs. 2017)

Liikevaihto 2018

+38 % (2013-2018)
Raportoidun liikevaihdon keskimaardinen vuosikasvu

+26 % (2013-2018)

Ravintolat-segmentin liilkevaihdon keskimaarainen vuosikasvu

2,2 % (5,8%)
Oikaistu liikevoitto-%, 2018 (2017)

>220

Ravintoloiden lukumaara Q2’19

Lahde: NoHo Partners / Inderes
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Restamax (nyk. NoHo
Partners) listautuu Helsingin
porssin paalistalle 2013
Kasvustrategian kulmakivind
sekd orgaaninen kasvu etta
yritysostot
Henkilostovuokraus osaksi
liiketoimintaa vuonna 2014
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laajentaa HoReCa-sektorin
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Yhti6 ilmoittaa vuonna 2015
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Yhtiokuvaus
Yritysjarjestelylla taysiveriseksi ravintolayhtioksi

NoHo Partners (aik. Restamax) on vuonna 1996
perustettu ja vuonna 2013 porssiin listautunut
ravintolayhtio. Yhtio harjoittaa
ravintolaliiketoimintaa (2018: 62 % liikevaihdosta)
Suomessa, Tanskassa ja Norjassa ja se operoi yli
220 seurustelu- ja ruokaravintolaa,
viihdekeskusta seka ydkerhoa.
Ravintolalilketoiminta tunnetaan muun muassa
Elite-, Savoy-, Teatteri-, Stefan’s Steakhouse- ja
Hanko Sushi-ravintolakonsepteista.

Yhtio laajensi vuonna 2014
henkilostévuokrausliiketoimintaan (Smile
Henkildstopalvelut), joka oli osana konsernia aina
elokuuhun 2019 saakka, jolloin Smile yhdistyi
henkilostopalveluyritys VMP:n kanssa.
Henkilostovuokrausliiketoiminta (2018: 38 %
Iv:std) kasvoi NoHon omistuksessa voimakkaasti
(2014-2018: CAGR 108 %) ja toimintaa laajennettiin
useille uusille asiakastoimialoille. Smile
Henkilostopalvelut tarjoaa vuokratydnvoimaa
muun muassa hotelli- ja ravintola-alalle,
teollisuuteen, rakentamiseen, tapahtumiin ja
terveydenhuoltoon.

Smilen ja VMP:n yhdistymisen johdosta
henkilostovuokrausliiketoiminta ei ole enda osana
konsernia ja se kasitellaan kirjanpidossa
osakkuusyhtiona. Fuusion myota NoHosta tuli
taysiverinen ravintolayhtio.

Sijoitusprofiilina kasvuyhtio

NoHo on ollut perustamisestaan lahtien
kasvuyhtio. Yhtié on kasvanut voimakkaasti koko
porssihistoriansa ajan (2013-2018: CAGR 38 %) ja

on ollut yksi Helsingin pdrssin hopeimmin
kasvavia yhtigita. Kasvu on ollut laaja-alaista ja
molemmat segmentit ovat kasvaneet selvasti
toimialaansa nopeammin. Liiketoimintoja on
kasvatettu seka orgaanisesti ettd lukuisten
yritysostojen avulla.

NoHo on kayttanyt vuosina 2013-2018
yritysostoihin arviomme mukaan noin 100 MEUR.
Viime vuosien merkittavimpiin hankintoihin
lukeutuvat Royal Ravintolat, Cock’s & Cows- ja
The Bird-ravintolat, Smile Job Service One ja
Smile Banssi seka Rengasravintolat.
Yritysjarjestelyiden track-recordia ja omistaja-
arvonluontia tarkastellaan tarkemmin sivulla 15.

Kasvu on dominoinnut viime vuosina
kannattavuutta

NoHon viime vuosien voimakas kasvuhakuisuus
on heijastunut yhtion kannattavuuteen ja yhtiolla
on lapi porssihistoriansa ollut jatkuvia haasteita
saada vahva kayttokate konvertoitua
nettotulokseksi. 2018 yhtion kannattavuus laski
voimakkaasti ravintolasalkun siivouksen sekd
isojen yrityskauppojen integraatioiden myota.

2019 on yhtidlle hyvin kriittinen vuosi, silld yhtion
pitda tdman vuoden aikana todistaa, etta sen
viime vuosien voimakas kasvu on todella ollut
kannattavaa ja omistaja-arvoa luovaa.

Vahva kasvollinen omistajuus

NoHon sijoitusprofiilissa heijastuu

kasvuhakuisuuden lisdksi vahva kasvollinen
omistajuus, silld yhtion perustajat omistavat
yhtiosta edelleen merkittdvan osan ja myos

johtoryhmalla on merkittdvat omistukset yhtiossa.

NoHo Partnersin liiketoimintarakenne
(2018)

NoHo
Liikevaihto 323 MEUR, EBIT (oik.) 7,2 MEUR

Ravintolat Henkiléstovuokraus
Lv. 210 MEUR Lv. 127 MEUR
EBIT 2,2 MEUR EBIT 5,0 MEUR
EBIT-% 1,1 % EBIT-% 3,9 %
¢ Ruokaravintolat * Hotelli-, ravintola- ja
* Viihde catering
* Yokerhot * Tapahtumat ja
* Fast Casual promootiot
* Tapahtumat ¢ Teollisuus,
* Kansainvalinen rakentaminen ja
liilketoiminta logistiikka
* Terveydenhuolto ja
laakarit

Suorarekrytointi ja
tyévoiman tuonti

Liikevaihdon jakauma 2018

Henkilostovuokraus
38 %

Liiikevaihto

323

MEUR

Ravintolat 62 %

Liikevoiton jakauma 2018

Henkilostovuokraus
69 % Oik.
liilkevoitto

7,2

MEUR

Ravintolat 31 %
6
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Liiketoimintamalli Ravintolat

Liiketoimintamallin keskiossa konseptipohjainen
lahestymistapa

NoHon ravintolaportfolio koostuu yli 220
ravintolasta. Yhtion liiketoimintamallin keskiossa
on konseptipohjainen lahestymistapa, jolla se
pyrkii valttamaan ketjumaista toimintamallia.
NoHolla oli vuonna 2018 yhteensa yli 100
ravintolakonseptia, joista noin 20 on monistettavia
konsepteja. Monistettavista konsepteista
esimerkkeja ovat muun muassa Stefan
Stakehouse , Viihdemaailma llona ja Hanko Sushi.
Paikallisiksi, ei-monistettaviksi konsepteiksi
lukeutuvat esimerkiksi Savoy, Loyly ja Nasilinna.

Konseptipohjaisen lahestymistavan suurin etu on
se, ettd yhtiolld on mahdollisuus olla osana koko
elamysketjua, mikd mahdollistaa suuremman
markkinaosuuden saavuttamisen tietylla markkina-
alueella. NoHolla on esimerkiksi Jyvaskylassa,
Helsingissa ja Tampereella lounasravintoloita,
illallispaikkoja, illanviettopaikkoja (pubit ja pelisalit)
seka yokerhoja. Yhtio voi myos kasvattaa
markkinaosuuttaan tarjoamalla useita kilpailevia
konsepteja eri kategorioihin (esim. useita
lounaspaikkoja).

Monistettavissa olevat ravintolakonseptit
operoivat omilla brandeilldan, joten kuluttaja ei
itseasiassa tiedosta kdyvansa saman omistajan
ravintoloissa. Pidamme perusteltuna, etta yhtio
pitédkin NoHon pelkastadn pdrssibranding ja pois
kuluttajien tietoisuudesta. Nakemyksemme
mukaan kuluttajamielikuva voisi karsia, mikali yhtio
alkaisi korostamaan markkinoinnissa ja
viestinndssa ravintoloiden kuulumista NoHo-
konserniin.

Konseptimalli mahdollistaa yhtidlle nopean
reagointikyvyn. NoHo voi tarvittaessa vastata
muuttuviin kuluttajapreferensseihin nopeasti ja
tuoda uuden sen hetkista kysyntaa vastaavan
ravintolakonseptin tietylle markkina-alueelle. Uusi
ravintolakonsepti voidaan ajaa tarvittaessa
lyhyessa ajassa alas, mikali se osoittautuu
kannattamattomaksi.

Konseptipohjaisen liiketoimintamallin heikkoutena
on tiettyjen skaalaetujen puute.
Konseptipohjainen malli ei esimerkiksi mahdollista
valtakunnallista markkinointia, silld jokaista
konseptia taytyy mainostaa erikseen.
Nakemyksemme mukaan NoHolla pitaisi olla
kokoluokkansa ansiosta edellytykset hyodyntaa
merkittavasti nykyistda enemman kanta-
asiakasjdrjestelman tai erilaisten digitaalisten
markkinointikanavien potentiaalia. Esimerkiksi
Ravintolat.fi-sivustonsa kanssa yhtio on
mielestémme epdonnistunut.

Konseptipohjaisella mallilla on neutraali vaikutus
esimerkiksi panimo- ja tukkusopimuksiin, silla yhtio
saa kaytannossa niistd samat hyodyt seka
konsepti- ettd ketkupohjaisella lahestymistavalla.
Arviomme mukaan valtaosa kaikkien ravintoloiden
hankinnasta menee saman hankintaputken lapi.
Henkilostoresurssien tehokkuus riippuu
ennemminkin paikallisesta kokoluokasta, eika
niinkdan konseptien lukumaarasta.

Konseptimallissa ravintolayksikdiden johtaminen
on haasteellisempaa kuin perinteisessa
ketjumallissa. Yhtion ravintolakonseptien
johtamisen perustuu niin sanottuun partnerimalliin.
Partnerimallissa ravintoloiden kehittdmisesta
vastaavat vahvan paikallistuntemuksen ja
kokemuksen omaavat partnerit eli

tulosvastuussa ja konserni osallistuu
ravintolakonseptien kehittdmiseen, mikali
asetettuja lilketoimintatavoitteita ei saavuteta.
Partneri- eli yhtiokumppanimallissa NoHo huolehtii
puolestaan tarvittavista tukitoiminnoista.
Vertailemme eri liilketoimintamalleja tarkemmin
sivulla 11.

Paamarkkina-alueet ja ravintolaverkosto

NoHolla on liiketoimintaa Suomessa, Tanskassa ja
Norjassa. Ravintolaliiketoiminnan paamarkkina-
alue on Suomi ja sen osuus Ravintola-segmentin
likevaihdosta on noin yli 85 %. NoHon
ravintolaverkosto on Suomessa melko kattava ja
yhtiolla on ravintoloita 21 paikkakunnalla. Yhtiolla
on vahva markkina-asema erityisesti Tampereella,
Jyvaskylassa, Oulussa, Rukalla ja Royal Ravintolat-
yritysoston myota myos paakaupunkiseudulla.
Kattavasta ravintolaverkostosta huolimatta yhtio
on maantieteellisesti tarkasteltuna aliedustettuna
tietyissa kaupungeissa (esim. Turku).

Vuonna 2018 tehdyn yritysoston (Cock’s & Cows-
ja The Bird-yhtiot) myota yhtio laajeni
kotimarkkinoiden ulkopuolellelle Tanskaan.
NoHolla on Tanskassa yhteensé& 23 ravintolaa,
jotka sijaitsevat Kbdpenhaminassa, Arhusissa ja
Lyngbyssa.

NoHo aloitti kevaalla ravintolaliiketoiminnan
Norjassa perustamalla yhteisyrityksen paikallisten
kumppanien kanssa (NoHon omistusosuus 80 %).
Yhteisyritys hankki tiettyjen Carpe Diem- ja Crea
Diem-tytaryhtididen osakekannat ja 70 %:n
omistuksen Trobbelskytter AS:n osakekannasta.
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Yritysjarjestely kasitti 15 ravintolan kokonaisuuden,
jonka liikevaihto oli arviomme mukaan 20-30
MEUR. Yritysjarjestelyn myéta yhtiolld on
ravintolaliiketoimintaa neljassa Norjan kaupungissa
(Oslo, Tromssa, Trondheim ja Drammen).

Nelja lilketoiminta-aluetta

NoHon ravintolaliiketoiminta on organisoitu
neljaan liikketoiminta-alueeseen: 1) Ruokaravintolat,
2) Yokehot ja viihderavintolat, 3) Fast Casual-
ravintolat ja 4) Kansainvaliset ravintolat.

Ruokaravintolat on ravintolaliiketoiminnan suurin
liiketoiminta-alue liikkevaihdolla mitattuna. Sen
osuus ravintolaliiketoiminnan liikevaihdosta ol
noin 46 % vuonna 2018. NoHolla on Suomessa yli
60 ruokaravintolaa eri puolilla Suomea.
Ruokaravintoloiden tarjonta on laaja ja se siséltaa
seka korkean hintapisteen fine dining-ravintolat
ettd alemman hintapisteen lounasravintolat ja
kahvilat.

NoHon brandeja ruokaravintoloissa ovat muun
muassa Savoy, Palace, Stefan’s Stakehouse,
Sandro ja American Diner. Ruokaravintolat ovat
tyypillisesti avoinna suuren osan viikosta ja myos
paivan sisélla ne ovat auki yleensé lounaasta
myohaisiltaan. N&in ollen ruokaravintoloiden
kayttoasteet ovat tyypillisesti melko korkeita.
Ruokaravintolat sitovat suhteessa enemman
henkildstoresursseja ja niiden materiaalikate on
yokerhoja ja viihderavintoloita alhaisempi. Taten
niiden liikevoittomarginaalit ovat tyypillisesti
yokerho- ja viihderavintolaliiketoimintaa
heikompia. Alhaisemman kannattavuustason
vastapainona ruokaravintoloiden riskiprofiili on
selvasti yokerholiiketoimintaa alhaisempi.

Ruokaravintolaliiketoiminnassa markkina-alueen
voitot jakautuvat tavallisesti tasaisemmin useiden
toimijoiden kesken.

Yokerhot ja viihderavintolat on
ravintolalilkketoiminnan toiseksi suurin liilketoiminta-
alue (2018: 34 % liikevaihdosta). NoHolla on
Suomessa yli 70 yokerhoa ja viihderavintolaa ja ne
sijaitsevat ruokaravintoloiden tapaan eri puolilla
Suomea. Yokerhot ja viihderavintolat-liketoiminta-
alueen tarjontaan kuuluvat yokerhot, sporttibaarit,
pubit, biljardisalit ja pakohuoneet. Liiketoiminta-
alueen brandeja ovat muun muassa London,
Viihdemaailma llona ja Space Bowling & Billiard.

Yokerhojen kannattavuus vaihtelee merkittavasti
hyvien ja huonojen yokerhojen valilla. Yokerhot
ovat tyypillisesti avoinna vain muutamana paivana
viikossa ja niiden myynti keskittyy paivansisaisesti
muutamiin yon tunteihin. Rajallisten aukioloaikojen
takia yokerhojen kayttdasteet ovat alhaisia ja
taman myota liilketoiminta on altis asiakaskysynnan
vaihteluille.

Yokerholiiketoiminta on parhaimmillaan erittéin
kannattavaa korkeasta materiaalikatteesta ja
kysynnéan kasvun mukana skaalautuvasta
kiintedsta kulumassasta johtuen. Yokerhoissa
kaupungin kaksi suosituinta yokerhoa ovat
lahtokohtaisesti erittdin kannattavia ja kolmanneksi
suosituimmalla on myds edellytykset hyvaan
kannattavuuteen. Kaupungin kolmen
suosituimman yokerhon ulkopuolelle jadvien on
vaikea saavuttaa hyvaa kannattavuustasoa ilman
erikoistumista (poikkeuksena Helsinki).

Ravintoloiden liikevaihtojakauma 2018

46 %

6 %
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m Kansainvdliset ravintolat ® Ruokaravintolat
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Viihderavintolat ovat tyypillisesti avoinna lahes
viikon jokaisena p&ivana aina aikaisesta aamusta
myohaisiltaan ja tastd syysta niiden kayttdaste on
lahtokohtaisesti yokerhoja korkeampi. Asiakkaiden
keskiostokset ovat tyypillisesti pienid, mutta
vastapainona viihderavintolat sitovat vain
rajallisesti henkilostoresursseja. Arviomme mukaan
viihderavintoloiden riskiprofiili on ravintolatyypeista
matalin ja niiden kannattavuustaso asettuu
ruokaravintoloiden ja yokerhojen valiin.

Ravintolaliiketoiminnan kolmanneksi suurin
liiketoiminta-alue on Fast Casual-ravintolat. Fast
Casual-ravintoloiden liikevaihto oli viime vuonna
noin 34 MEUR ja sen osuus ravintolaliliketoiminnan
liikevaihdosta oli noin 14 %. Liiketoiminta-alueen
brandeja ovat Pizzeria Luca, Hanko Sushi,
Pizzarium, Ravintola Hook, Classic American Diner
ja Sticky Wingers. NoHolla on yli 30 Fast Casual-
ravintolaa.

NoHon Fast Casual-bréndit ovat monistettavia
konsepteja ja liilketoiminta on luonteeltaan
skaalautuvaa. Fast Casual-ravintoloissa
keskiostokset ovat tyypillisesti matalia.
Ravintoloiden kayttdasteet ovat kuitenkin korkeat,
silld ne ovat avoinna ldhes viikon jokaisena
paivana aina lounasajasta iltaan asti.

Yhtio on ottanut vastikdan kansainvalistymisen
ensiaskeleet Tanskan (2018) ja Norjan (2019)
yritysostojen avulla ja kansainvalisten ravintoloiden
osuus liikevaihdosta on vield suhteellisen pieni
(2018: 6 %). Kansainvéliseen ravintolatarjontaan
kuuluu ruoka-, fast casual- ja viihderavintoloita,
pubeja seka gin- ja craft-olut-baareja. Liiketoiminta-

alueen brandeja ovat muun muassa Cock’s and
Cows ja Ruby.

Kulurakenne

Ravintolaliiketoiminnan keskeisia tunnuslukuja
ovat materiaalikate-% ja henkilostokulu-%.
Materiaalikate kertoo yhtion sisédén ostaman
tavaran myyntikatetason ja siihen vaikuttaa
merkittavasti yhtion oma skaala, myyntimix ja
yleinen suhdannetilanne. Ravintolaliiketoiminnan
materiaalikate oli vuonna 2018 73,9 % ja sen
kehitys on ollut viimeisen viiden vuoden aikana
hyvin vakaata (73,9-74,6 %).

Henkilostokulut olivat vuonna 2018 32,1 %
likevaihdosta. Ravintolaliiketoiminnan
henkilostokulu-% laski koko yhtion porssihistorian
ajan aina vuoteen 2017 asti, mutta viime vuonna
ravintolalilkketoiminnan henkilostokulu-% nousi 4,1
%-yksikkoa Royal Ravintolat-yritysoston myota.

Henkilostokulujen nousu selittyy Royal
Ravintoloiden ja Restamaxin erilaisilla jakaumilla
osa- ja kokoaikaisten tyontekijoiden valilla. Royal
Ravintoloissa osa-aikaisina tydskenteli vain noin 10
% henkilostostd, kun vanhalla Restamaxilla osa-
aikaisten osuus oli noin 30 %. NoHo pyrkii osana
Royal-integraatiota joustavoittamaan
henkilostérakennettaan vastataksen paremmin
kysynnassa tapahtuviin viikon sisdisiin vaihteluihin.
Uudella joustavammalla henkilostorakenteella ja
toimintamallilla NoHo tavoittelee noin 3,5 MEUR:n
kustannussynergioita.
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Yhtion mukaan osa-aikaisten tyontekijoiden osuus
koko henkilostosta tulee asettumaan
lahitulevaisuudessa todennakdisesti noin 20 %:iin.
Henkilostotehokkuus tulee paranemaan
nakemyksemme mukaan Royal-integaation myo&ta
selvasti, mutta emme usko ravintoloiden
saavuttavan historiallista henkilostokulutasoa
Royalin ja Restamaxin erilaisesta
henkilostorakenteesta johtuen.

Vahemmistot

NoHo Partnersilla oli H19 lopussa yli 20
ravintolalilkketoimintaan liittyvaa tytaryhtiota, joissa
sillda on mukana vahemmistoosakkaita.
Vahemmistoomistukset vaihtelevat pienista
muutaman prosentin osuuksista kymmenien
prosenttien omistuksiin. Tyypillisesti
vahemmistoomistajat omistavat ravintoloista noin
30 %. Liiketoiminnallisesti merkittdvimmat
vahemmistdomistukset ovat Norjan ja Tanskan
tytaryhtidissa.

Vahemmistoomistukset ovat syntyneet padasiassa
yrityskauppojen myo6ta ja niiden tarkoituksena on
sitouttaa vanhat omistajat NoHon liiketoimintaan
(partnerimalli). Suhtaudumme
vahemmistdomistusrakenteeseen lahtokohtaisesti
positiivisesti, silla se pienentaa operatiivisen
johtamisen tarvetta NoHon osalta.
Ongelmatilanteita voi syntyad, jos ravintolayksikon
toiminta ei vastaa odotuksia ja NoHon ja
vahemmistdomistajan valille syntyy merkittavia
erimielisyyksia.

Vahemmist6jen arvonmaaritys

Vahemmisto-omistusten arvonmaéritys on erittdin
hankalaa, silla nakyvyys yksittaisten ravintoloiden
kehitykseen on hyvin heikko. Lisdksi NoHolla on
kdytossa aina osakassopimukset, jotka
kasityksemme mukaan lahtokohtaisesti
velvoittavat vahemmistdomistajat
tyoskentelemaan yhtidssa ja riitatilanteissa ne
mahdollistavat suhteellisen matalan
lunastushinnan. Kasityksemme mukaan
vahemmistoyritykset ovat paasaantdisesti
raskaasti velkaisia emoyhtiolle. NoHo ottaa naista
lainoista korkoa joka ndin ollen dilutoi
vahemmistdomistajien saamaa kassavirtaa. Naista
tekijoistd johtuen vahemmistdjen arvoa ei voi
suoraan suhteuttaa niiden osuuteen yhtion
likevaihdosta. NoHo kertoi Q219 lopussa sen
madrdysvallattomien omistajien osuuksien arvoksi
15,9 MEUR. Katsauskauden jalkeen yhtié on
toteuttanut Pihkan hankinnan ja arviomme mukaan
Q39 tilanne on noin 18 MEUR. Laskelmiemme
perusteella taméa kuvastaa kohtuullisen hyvin
vahemmistoomistajille kuuluvan osuuden kaypaa
arvoa ja olemme kayttaneet tata laskelmissamme.

Ravintoloiden suurimmat vahemmistot

'Yhtio Omistusosuus

Casselli Oy

Koskimax Oy

Beaniemax

El Rey Group Oy

Purmax Oy

Sisdsataman Terassi Oy
Nordic Gourmet Oy
Dinnermax

Northmax

Somax Oy

Soolo Max Oy

Suomen Siipiravintolat Oy
Trobbelskyter AS

Pihka Oy

Rivermax Oy

Nordic Hospitality Partners Denmark A/S
Skohan Oy

Poolmax

Tunturimax Oy

Crea Diem AS

58 %
60 %
60 %
60 %
60 %
60 %
66 %
70 %
70 %
70 %
70 %
70 %
70 %
70 %
72 %
75 %
75 %
76 %
76 %
80 %
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Ketju- ja konseptimallin erot ja ravintolatyyppien liiketoimintalogiikka

Ketju- ja konseptimallin erot

Ketjumalli Konseptimalli

Skaalaedut sisddnostoissa Merkittavat Riippuu emoyhtion koosta
Markkinointi Voidaan toteuttaa valtakunpallisesti suuremmin Paikallisesti rajallisin resurssein

resurssein
Reagointinopeus Isot muutokset tapahtuvat hitaasti Yksittdiseen ravintolaan voidaan tehda nopeitakin muutoksia
Maineriski Koko ketju altis maineriskille Riski koskee aina yksittdista ravintolaa
Kulut Kulurakenne lahtdkohtaisesti matalampi Yksittainen ravintola suhteellisesti kalliimpi kuin ketju
Markkinaosuuspotentiaali Rajallinen Mahdollistaa korkeankin markkinaosuuden
Kannattavuuspotentiaali Onnistuessaan ketjutoiminta konseptia kannattavampi Mahdollisuus hyvaan kannattavuuteen skaalan myo6ta
Riskiprofiili Kohtuullinen Ketjutoimintaa matalampi

Ravintolatyyppien lilketoimintalogiikkaa

Ravintolatyyppi Yokerho Ruoka Viihderavintolat Fast Casual
Materiaalikate 75-85% 65-75% 70-80% 65-75%
Kiintedt kulut 35-45% 30-40% 25-30% 30-40%
Kaytettavyys (aukioloaika) Matala Korkea Korkea Korkea
Herkkyys kayttoasteelle Suuri Maltillinen Matala Maltillinen
Elinika 4-7v 5-10v 5-10v 5-15v
Tulospotentiaali Korkea Kohtuullinen Kohtuullinen Kohtuullinen
Riskiprofiili Korkea Maltillinen Matala Maltillinen

Lahde: NoHo Partners, Inderes
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes
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muutosnopeus

Yhtion
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syklisyys

Liikevaihdon
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jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus
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Paaoman
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Ravintola-alan trendit muuttuvat
nopeasti ja kilpailukenttd elda jatkuvasti.

Suomen tulosparannukseen liittyy
edelleen epédvarmuutta.
Kansainvalistyminen vield alkuvaiheissa.

Markkina trendinomaisessa kavussa.
Liiketoiminta varsin defenssiivista.

Yhtiolla yli 200 ravintolaa, mutta ne
vaativat jatkuvaa uudistamista.

Kustannusrakenne joustaa
kohtuullisesti.

Voimakas kasvu painanut kannattavuutta.
Kustannustehokkuuden pitéa parantua
selvasti.

Liiketoiminta sitoo vahan padomaa ja

kayttopadaoma on negatiivinen.

Yritysostot sitovat padomaa.
Ravintolasalkku vaatii jatkuvia
yllapitoinvestointeja
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Uuden strategian keskeisina teemoina
kannattava kasvu ja kansainvalistyminen

NoHo esitti marraskuussa 2018
nimenmuutoksen yhteydessa paivitetyn
strategian ja taloudelliset tavoitteet vuosille
2019-2021. Uuden strategian keskeising
teemoina ovat kannattava kasvu ja
kansainvalistyminen. NoHon strategian kolme
kulmakived ovat:

1. Kannattava kasvu kotimaan kasvukeskuksissa
ja isoissa tapahtumissa orgaanisesti,
uusperustannalla, yritysostoin ja digitaalisesti

2. Kansainvalinen laajentuminen partnerimallia
hyodyntden Pohjois-Euroopan markkinoille

3. Kannattava kasvu
henkilostovuokrauspalveluissa orgaanisesti ja
yritysostoin

Suomessa yhtio tavoittelee kannattavaa kasvua
erityisesti skaalautuvan Fast Casual-
liiketoiminnan (esim. Hanko Sushi & Luca)
orgaanisen kasvun, ravintolaportfolion
kehittamisen ja selektiivisten yritysostojen avulla.

Pohjois-Euroopan fragmentoituneille
ravintolamarkkinoille laajentumisessa
avainasemassa ovat liilketoimintamahdollisuuksia
kartoittavat paikalliset partnerit. Yhtion mukaan
lagjentuminen voi tapahtua joko paikallisia
olemassa olevia konsepteja laajentamalla,
uudelle markkinalle Suomessa jo toimiviksi
todettuja ravintolakonsepteja tuomalla tai
yritysostojen avulla.

Henkildstovuokrausliiketoiminnassa (Smile)
strategiakaudella orgaanisen kasvun ajureina
toimivat markkinaosuuden kasvu,

palvelutarjonnan laajentaminen ja uusille
asiakastoimialoille lagjentuminen.

Taloudelliset tavoitteet

NoHon strategiakauden 2019-2021 numeeriset
taloudelliset tavoitteet koskevat liikevaihtoa ja
kannattavuutta. Yhtion tavoitteet ovat erittain
kunnianhimoiset, mutta vahvan track-recordin
ansiosta pidémme niita saavutettavina (track-
record sivulla 14). Taloudelliset tavoitteet ovat:

1. Konsernitaso: yli 600 MEUR:n liikevaihto ja
noin 7,5% lilkkevoittomarginaali vuoden 2021
loppuun mennessa.

2. Ravintolat-segmentti: noin 350 MEUR:n
liikevaihto ja noin 8 % liikevoittomarginaali 2021
loppuun mennessa.

3. Henkilostévuokraus-segmentti: noin 300
MEUR:n liikevaihto ja noin 6,5 %
likevoittomarginaali 2021 loppuun mennessa.
VMP-fuusion jalkeen Smilen tavoitteet eivat
luonnollisesti ole en&a relevantteja.

4. Osingonjakopolitiikaksi yhti® on linjannut
vuosittain kasvavan osingon.

Strategiakausi jakautuu kahteen osaan, josta
ensimmainen keskittyy yhtion perustan kuntoon
laittamiseen sekd merkittavaan
kannattavuusparannukseen (H218-2019). Yhtio
on edennyt kannattavuusparannuksensa kanssa
hyvin ja ravintolaportfolion saneeraus, Royal-
integraatio ja uusi organisaatiomalli ovat
mahdollistaneet merkittdvan tulosparannuksen
H19 aikana. Strategiakauden jalkipuolisko
keskittyy kannattavaan kasvuun etenkin
kansainvalisesti.

Kansainvalistyminen on looginen askel
kasvutarinassa

Suhtaudumme NoHon kansainvalistymista ja
kannattavaa kasvua painottavaan strategiaan
lahtokohtaisesti positiivisesti. Yhtio on
kasvattanut kotimaan ravintolaliiketoimintaa
viime vuosien aikana merkittavasti ja Royal
Ravintolat-yritysoston jélkeen
markkinaosuuksien kasvattaminen tulee
kdaymaan Suomessa yha haastavammaksi.

Kansainvalistyminen voi ndkemyksemme
mukaan tarjota yhtidlle merkittdvia synergiaetuja
mm. hankinnassa. Liséksi kansainvalisen
mittakaavan ravintolaliiketoiminta mahdollistaa
toimivaksi todennettujen ravintolakonseptien
viemisen muihin maihin alhaisilla kustannuksilla.

NoHon kansainvalistymisessa keskeista osaa
nayttelevat yritysostot. Onnistuneet yritysostot
ovatkin kriittisia kansainvalistymisstrategian
menestyksen kannalta. Yhtion track-record
tahanastisista kansainvalisista yritysostoista on
vaihteleva ja esimerkiksi Tanskan varsin kallista
yritysostoa ei voida pitaa taysin onnistuneena.
Kansainvdlistymisen toinen merkittava riski liittyy
markkinatuntemukseen. Uusiin kohdemaihin
lagjentuminen edellyttda paikallisen
ravintolamarkkinan syvallista tuntemusta ja
paikallistuntemuksen mahdollisesta puutteesta
voi muodostua merkittava riskitekija.
Paikallistuntemukseen liittyvaa riskia yhtio pyrkii
hallitsemaan vahvan paikallistuntemuksen
omaavien vahemmistdomistajien avulla. Nama
seikat huomioiden yhtion olisikin mielestéamme
tarkeda edeta kansainvalisilla markkinoilla
maltillisesti.
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NoHon strateginen kehitys

2013

2015

Listautuminen ja Suomen liiketoiminnan
voimakas kasvattaminen

e Listautumisesta 15,5 MEUR pddomaa kasvua
varten

* Ravintolaliiketoiminnan kasvattaminen uusien
ravintoloiden avaamisilla, konseptien
kehittamisella ja yritysostoilla

* Henkilostovuokraus osaksi liikketoimintaa 2014

Taloudelliset tavoitteet

* Liikevaihto 100 MEUR vuonna 2015
* Pitkalla aikavalilla ROI > 20 %
* Nettovelkaantumisaste < 70 %

* Osingonjakosuhde noin 50 %

Strategiset kehityssuunnat

Toteutunut

* Liikevaihto vuonna 2015 113,6 MEUR
* ROI keskimaarin 11,4 %
* Nettovelkaantumisaste keskimaarin 48 %

* Osingonjakosuhde keskimaarin 78 %

Lahde: NoHo Partners, Inderes

2016

2018

Yhtio kasvaa seuraavaan kokoluokkaan ja
laajenee ulkomaille

* Molempien liiketoimintojen maaratietoista
kasvattamista kotimaassa jatketaan

* Yhtio laajenee seuraavaan kokoluokkaan Royal
Ravintolat-yritysostolla

* Ravintolaliiketoiminta laajentuu Tanskaan

Taloudelliset tavoitteet

* Liikevaihto yli 180 MEUR vuonna 2018
* Kéayttokate ja liikevoitto pysyvat hyvalla tasolla
* Kilpailukykyisen osingon jakaminen

* Ravintolaliiketoiminnan laajentaminen ulkomaille

Toteutunut

* Liikevaihto yli 180 MEUR jo vuonna 2017 (2018:
323 MEUR)

* Kannattavuus heikkenee selvasti seka kayttokate-
ettd lilkevoittotasolla

* Osinko lievassa kasvussa

2019

2021

Fokus ravintolaliiketoiminnan kannattavaan
kasvuun ja kansainvalistymiseen

* Kotimaan ravintolaliiketoiminnan
kannattavuuden parantaminen

* Kansainvalisen liiketoiminnan kasvattaminen

Taloudelliset tavoitteet

* Konsernin liikevaihto yli 600 MEUR ja
liikevoittomarginaali noin 7,5 % vuonna 2021

* Ravintolat-segmentin liikevaihto noin 350 MEUR
ja liikkevoittomarginaali noin 8 %

* Smilen liikevaihto noin 300 MEUR ja
liikevoittomarginaali noin 6,5 %

Strategiakausi 2019-2021

* Royal-integraation lapivienti
» Tanskan ja Norjan toimintojen yl6sajo
* Selektiiviset yritysostot

* Smilesta irtautuminen
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Yritysostot ovat merkittdva osa kasvustrategiaa

Kasvu on naytellyt keskeista roolia NoHon
strategiassa ja yhtioé on kasvanut historiansa
aikana seka ravintolaliiketoiminnassa (2013-2018:
CAGR 26 %) etté henkilostovuokrauksessa
(2014-2018: CAGR 108 %) selvasti toimialojaan
nopeammin.

NoHo on investoinut listautumisen jalkeen
voimakkaasti liiketoiminnan kasvattamiseen ja
laskelmiemme mukaan yhtié on kayttanyt
vuosina 2013-2018 investointeihin yhteensa noin
150 MEUR, josta yrityskauppojen osuus on noin
100 MEUR. Nailld investoinneilla yhti® on saanut
uutta lilkevaihtoa 258 MEUR ja uutta liikevoittoa
3,1 MEUR. Sijoittajan on syytd huomata, etta
yhtion vuoden 2018 tulostaso oli
poikkeuksellisen matala isoista yritysostoista ja
poikkeuksellisista kertaerista johtuen.
Nakemyksemme mukaan kuluvan vuoden
likevoitto (2019e: 22,1 MEUR) antaa
huomattavasti realistisemman kuvan yhtion
normaalista tulostasosta ja sen pohjalta
laskettuna investoinnit ovat tuottaneet uutta
likevoittoa noin 18 MEUR ja sijoitetun padoman
tuotto on ollut laskelmiemme mukaan noin 12 %.

Ravintolat-segmentin viime vuosien
yritysjarjestelyt

Ravintolat-segmenttti on tehnyt viime vuosina
lukuisia yritysotoja, joista merkittavimpia ovat
Rengasravintolat-hankinta (2014), Royal
Ravintolat-yritysosto (2018), Tanskaan
laajentuminen (2018) seka Norjan yritysosto
(2019).

Vuonna 2014 toteutetun Rengasravintolat-
yritysosto toi mukanaan selkeitd synergioita ja

sen avulla NoHo laajensi liiketoimintaansa Poriin
seka vahvisti markkina-asemaansa Helsingin ja
Jyvaskylan ravintolamarkkinoilla. Yritysoston
kokonaiskauppahinta oli 17,5 MEUR ja kaupan
arvostuskertoimia voidaan pitda varsin huokeina
(EV/EBITDA 3,9x ja EV/EBIT 4,3x). Edullisia
kertoimia kuitenkin dilutoi se, etta yhtio rahoitti
kaupan padosin omilla osakkeilla, jotka olivat
kaupantekohetkelld selvasti aliarvostettuja.

NoHon vuonna 2018 tekemd Royal Ravintolat-
yritysosto oli Suomen ravintola-alan historian
suurin yrityskauppa. Kauppa oli strategisesti
erinomainen, silld Royalin paakaupunkiseudulle
painottunut ravintolaportfolio tdydensi hyvin
NoHon omaa ravintolaportfoliota, silld yhtiolla oli
ollut haasteita juuri padkaupunkiseudulla.
Yritysjarjestely tarjosi myos merkittavia
synergiahyotyja (+6 MEUR) ja ne huomioiden 90
MEUR:n velaton kauppahinta oli ndkemyksemme
mukaan edullinen (EV/EBITDA <7).

Viime vuonna toteutettu Tanskan yritysosto
(Cock’s & Cows- ja The Bird-yhtiot) oli Royal
Ravintolat-hankinnan tapaan strategisesti
looginen, silld toimivaksi todennettujen
ravintolakonseptien hankkiminen mahdollisti
ravintolaliiketoiminnan kansainvalistamisen
kohtuullisen alhaisella riskitasolla (vrt.
uusperustanta). Yritysosto ei nékemyksemme
mukaan kuitenkaan asettanut kaikkia sille
asetettuja tavoitteita ja esimerkiksi
Kodpenhaminan lentokentan The Bird-ravintola
osoittautui kannattamattomaksi investoinniksi.
Yritysostosta maksettu 22 MEUR:n kauppahinta
oli my6s korkea (EV/EBITDA 11x) ja Tanskan
lagjentumisen onnistuminen tulee lopulta
riippumaan siitd miten hyvin liilketoimintaa
onnistustaan tulevina vuosina kasvattamaan

paikallisten kumppanien kanssa.

NoHo laajentui kuluvana vuonna Norjaan
jarjestelylld, joka oli rakenteeltaan hyvin
samankaltainen Tanskan yritysoston kanssa.
Yhtio toteutti jarjestelyn Tanskasta poiketen
edullisilla arvostuskertoimilla (EV/EBITDA < 5),
mikd pienentda sen riskitasoa selvasti.

Smile-omistuksen arvonluonti

Henkilostovuokraus tuli osaksi yhtion
liketoimintaa vuonna 2014 ja Smile kasvoi
NoHon omistusaikana merkittavaksi toimijaksi
Suomen henkilostopalvelualalla. Smiled
kasvatettiin NoHon omistuksessa lukuisten
yritysostojen avulla ja segmentin yritysostoihin
on kaytetty laskelmiemme mukaan vuosina
2014-2018 noin 45 MEUR. Viime vuosien
merkittdvimpia yritysostoja ovat vuoden 2014
Staff Invest-hankinta (9 MEUR), vuoden 2017
Smile Banssi- ja Smile Job Services-hankinnat (17
MEUR) sekéa vuoden 2018 Adicio-yrityskauppa (6
MEUR).

Smilen velattomaksi arvoksi muodostui
elokuussa hyvéaksytyssa Smile-VMP-fuusiossa 82
MEUR (NoHon omistusosuus jarjestelyhetkella
noin 75 %). Kauppahintaa voidaan pitaa
erinomaisena, kun se suhteutetaan Smileen
investoituihin paaomiin. NoHo sai laskelmiemme
mukaan Smileen omistusaikana sijoitetuille
padomille noin 17 % keskimaaraisen vuosituoton
(vuosituotto laskettu painotettuna keskiarvona
suhteuttamalla yritysostoinvestoinnit niiden
ajankohtaan). Smile-omistuksen kehitysta ja sen
arvonluontia voidaan pitaa taten erinomaisena.
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Yritysjarjestelyt ja omistaja-arvo yhteenveto
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NoHon keskeisia yrityskauppoja 2014-2019

Yritysostot
Rengasravintolat Tampereen Thai Papaya Harry’s Ravintolat
Satamaravintoalat
Tunturimax Suomen Siipiravintolat Restala Active People
Staff Invest Hernesaarenranta Tor-Palvelut Job Service One
Huippu SuperPark (vahemmisto) MMS Banssi
Henkilostopalvelut Henkilostopalvelut Henkildstopalvelut
= 2014 2016 2018
Yritysmyynnit
@ ravintolat @ Henkilsstovuokraus (Smile)

Lahde: NoHo Partners

NoHon ravintolaliiketoiminnan yrityskauppastrategia

* Selektiivisia yritysostoja kotimaan kasvukeskuksista

* Yritysostoilla ravintolaportfoliota tdydentavia konsepteja

* Yritysostot isoissa tapahtumissa

* Uusille markkina-alueille laajentuminen yritysostojen avulla

Léhde: Inderes

Royal Ravintolat

Tanskan yritysosto

Nordic Gourmet

Kymppi Service

Jobio

Adicio

2019

SuperPark (v@hemmisto)

+20 tappiollista
lopetettua/myytya
ravintolayksikkoa

’

Pihka-ravintolat

Norjan yritysostot

VMP ostaa
Smilen



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Yritysostovetoinen kasvu

Vahva track-record kasvusta

Negatiivinen kayttopaaoma ja vahva
operatiivinen rahavirta

Defensiivinen liiketoiminta

Kannattavuuden realisoituminen
tuloslaskelman alimmille riveille asti

Potentiaali | I I

* Kotimaan tulosparannuksen realisoituminen
* Yritysostot
* Kansainvalistymisen onnistuminen

e Osakkuusyhtio VMP:n kasvu

Riskit &

* Suomen talouden hidastuminen
* Tulosparannuksen realisoituminen

* Kansainvalistyminen
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Toimialakatsaus — Ravintola-ala

Pohjois-Euroopan ravintolamarkkina

NoHo on uuden strategian myota maarittanyt
kohdemarkkinakseen Pohjois-Euroopan
ravintolamarkkinat. Pohjois-Euroopan
ravintolamarkkina on hyvin fragmentoitunut ja jo
20 ravintolan kokonaisuudella on mahdollista
saavuttaa merkittdvia skaalaetuja ja olla
alueellisesti merkittava toimija.

NoHon arvion mukaan Pohjois-Euroopan
markkinoiden koko on noin 100 miljardia euroa.
Kasityksemme mukaan yhtion maarittelema
Pohjois-Euroopan markkina pitaa sisallaan
Pohjoismaiden (pois lukien Islanti), Saksan,

Ranskan, Puolan ja Hollannin ravintolamarkkinat.

Saksan ravintolamarkkinaa NoHo ei tarkastele
kokonaisuutena vaan kaupungeittain.

Suuri markkinapotentiaali selittyy
kohdemarkkinoiden suuremmalla vékiluvulla ja
eroilla ravintolapalveluiden kulutuksessa. Yhtion
mukaan muut pohjoismaalaiset (pl. Islanti)
kuluttavat ravintolapalveluita 1,5-2,5-kertaa
enemman kuin suomalaiset.

Ravintola-ala on kasvanut Pohjoismaissa
huomattavasti yleista talouskasvua nopeammin.
Toimiala on kasvanut Tanskassa, Norjassa ja
Ruotsissa selvdsti Suomea nopeammin. Suomen
ravintola-alan hitampaan kasvuun on vaikuttanut
heikko talouskehitys eurokriisin jalkeen.

Suomen ravintolamarkkina

Suomen ravintolamarkkinan koko oli noin 5,5
miljardia euroa vuonna 2018. Ravintola-ala pitaa

sisdlldan pikaruokaravintolat ja kahvilat seka A-, B-
ja C-segmentin ravintolat. Vuonna 2018 voimaan
astuneen alkoholilain muutoksen mydéta A-, B-, ja
C-oikeuksista luovuttiin ja ravintolat saavat
anniskella kaikkia alkoholijuomia yhdella luvalla.

Ravintola-alan myynti on kasvanut Suomessa
vuosina 2006-2018 keskimaarin (CAGR) 2,5 %
vuodessa ja toimialan kasvu on ollut muiden
Pohjoismaiden tapaan selvasti Suomen yleista
talouskasvua nopeampaa. Alan kasvua ovat
ajaneet erityisesti pikaruokaravintoloiden ja
kahviloiden seka A- ja B-segmentin ravintoloiden
vahva kehitys.

Ravintola-ala on Suomessa trendinomaisessa
kasvussa ja alan liikevaihtokehitys on ollut yli
kahden vuosikymmenen ajan positiivista vuotta
2009 (globaali finanssikriisi) lukuun ottamatta.
Toimiala selvisi suhteellisen vahélla vuoden 2009
taantumasta, silla alan liilkevaihto laski vain 2 %
Suomen BKT:n supistuessa yli 8 %. Edelld mainitut
seikat ovat osoitus ravintola-alan
defensiivisyydesta ja sen taustalla vallitsevista
trendeista. Toimialan keskeisia trendeja on
kuvailtu tarkemmin seuraavalla sivulla.

Suomen talouden viime vuosien hyva vire on
heijastunut positiiviesti ravintola-alan kehitykseen
ja ravintola-alan kokonaismyynti on kasvanut
viimeisen kolmen vuoden aikana keskimaarin 5,6
% vuodessa. Maailmantalouden heikenneet
nakymat tulevat vaistamatta vaikuttamaan myos
ravintola-alaan, emmeka usko lahivuosien
kehityksen olevan yhta vauhdikasta. Vahvoista
trendeista johtuen uskomme kasvun sailyvan

Lahde: NoHo Partners, Valvira, kansalliset tilastokeskukset, S-ryhmd, Tradeka, Inderes

kuitenkin positiivisena.
Toimiala tulee jatkamaan konsolidoitumistaan

Suomen ravintola-ala on hyvin pirstaloitunut ja
alalla on viimeisimman tilaston mukaan yli 10 000
toimijaa. Ravintola-alan yrityksista valtaosa (97 %)
on alle 2 MEUR:n liikevaihtoa tekevia. Vaikka
pienten ravintolayritysten lukumé&éara on suuri,
edustavat ne vain 51 % alan kokonaismyynnista.
Yli 40 MEUR:n liikevaihtotasoon yltavia yrityksia
on alalla puolestaan alle kymmenen ja niiden
osuus alan kokonaismyynnistd on arviomme
mukaan reilu viidennes.

Uskomme, etta ravintola-ala tulee jatkamaan
konsolidoitumistaan tulevina vuosina. Ravintola-
alalla konsolidaatiolle on olemassa selkeat
liiketaloudelliset perusteet, silla esimerkiksi
hallinnosta ja sisddnostoista saatavat synergiat
ovat merkittavat.

NoHon konseptipohjaisesta liiketoimintamallista
johtuen yhtio kilpailee kdytanndssa kaikkien
ravintolamarkkinoilla toimivien yritysten kanssa.
Ravintola-alan suurin toimija on 500 ravintolan S-
ryhma, jonka ravintolaliiketoiminnan liikevaihto oli
vuonna 2018 noin 528 MEUR. Vuonna 2018
NoHon toteuttaman Royal Ravintolat-yritysoston
myo6td NoHo (210 MEUR) ja Restel (215 MEUR)
jakavat kdytanndssa ravintolamarkkinan
kakkospaikan.
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Toimialakatsaus — Ravintola-ala

Ulkona ruokailleiden osuus viimeisen 2vk:n aikana

79%

Toimialan trendit = Lainsdaadanto ja alkoholiverotus. Vuonna 2018 76% 77%
. R voimaan tullut alkoholilain uudistus paransi o
Ravintola-ala on kasvanut Suomessa viimeisen . . o 65% 67%
. . - ravintoloiden toimintaedellytyksia. Uuden ©
vuosikymmenen ajan selvasti talouskasvua - s ; ) . 60%
. . ) alkoholilain my6td anniskeluravintolat voivat 55% 56%
nopeammin. Suomen ravintolamaailma on ) . .
- ) paattaa vapaasti muun muassa aukioloajoista
muuntautumassa selkeasti eurooppalaiseen . L ) 49%
. A ja juomavalikoimista. Suomessa kaavaillaan o N
suuntaan missé arvostus ulkona syomista ja . S . 43% 43%
o . ) korotuksia alkoholin ja virvoitusjuomien
laadukasta ruokaa ja juomaa kohtaan yleisesti . -
kasvaa. Ravintola-alan keskeisia trendeja ovat: verotukseen, jotka astuvat voimaan
' ! ' mahdollisesti vuoden 2020 alussa. Mahdolliset
= Ulkona ruokail yleistyy. Ulkona ruokailusta on veronkorotukset heijastuisivat todenndkdisesti
tullut kahdessa vuosikymmenessa yha negatiivisesti alkoholin ravintolamyyntiin.
tavanomaisempaa.
= Juomakulttuurista on tullut vastuullisempaa.
Muutokseen on vaikuttanut muun muassa
lisdantynyt terveystietoisuus 8 8 3 8 & & 2 g g g g
2 2 8 8 2 & R & & & R
= Matkailun kasvu Suomessa. Ulkomaisten
matkailijoiden m&&ra Suomessa on kasvanut Vuosittaiset yopymisvuorokaudet Suomen
viimeisen 20 vuoden aikana tasaisesti. majoitusliikkeissa
Kasvanut kiinnostus Suomesta matkailumaana 25 10%
kasvattaa ravintolapalveluiden kysyntaa.
o)
Ukrainan kriisista johtuneilla Vengjan vastaisilla 8%
pakotteilla oli negatiivinen vaikutus © 20 6%
matkailijoiden méaaraan vuonna 2014. ]
o . I . E 15 4%
= Elamyshakuisuus ja digitaaliset palvelut. <
Kuluttajista on tullut eldmyshakuisempia ja § 2%
ravintolakokemuksilta odotetaan yha 2 10 0%
enemman. Digitaaliset palvelut (esim. Wolt ja g :
Foodora) muuttavat myds ruokailukokemusta. § 2%
> 5
= Vastuullinen kuluttaminen. Kuluttajat ovat yha 4%
kiinnostuneempia ruoan alkuperasta ja
ymparistvaikutuksista, mika heijastuu muun Y -6%
muassa lahi- ja kasvisruoan kysyntaan. T 5555072
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mm Kotimaiset mmml Ulkomaiset e \/uosimuutos
Lahde: NoHo Partners, Tilastokeskus, Ravintola-alan trenditutkimus 2018 20



Toimialakatsaus — Ravintola-ala

Suomen ravintola-alan kokonaismyynti mrd. EUR Norjan ravintola-alan kokonaismyynti mrd. NOK
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Taloudellinen tilanne

Taserakenne

NoHon liiketoiminta sitoo vain véhan kiinteda
omaisuutta ja valtaosa taseen padomista on
sitoutunut yrityskaupoista syntyneeseen
aineettomaan omaisuuteen. Yhtion taseen
loppusumma oli Q219:lla 525 MEUR, josta
aineettoman omaisuuden osuus oli 217 MEUR.
Aineeton omaisuus koostuu yrityskaupoista
syntyneesta liikearvosta ja muista aineettomista
hyddykkeista. Muut aineettomat hyoddykkeet
pitavat sisdlldadan mm. tavaramerkkeja seka
kilpailukielto- ja asiakassopimuksia. Yhtion
likearvoon ei ole kohdistunut viime vuosina
alaskirjauksia, emmeka née alaskirjausriskia
merkittavana, kunhan yhtion indikoima
tulosparannus realisoituu 2019 aikana.

Kayttbomaisuutta yhtiolla oli Q2"19:lla 234 MEUR:n
edesta. Kayttdomaisuus koostuu ravintoloihin
liittyvista omaisuuserista (koneet & kalusto) ja
IFRS16-standardin mukaisesta vuokravastuiden
nykyarvon suurutta vastaavasta omaisuuserasta.
Lyhytaikaiset varat sisdltédvat pdaasiassa
myyntisaamisia ja varastoon sitoutuu pddomia vain
vahan.

NoHon oma p&doma oli Q29: lopussa 103 MEUR,
johon siséltyy 25 MEUR:n hybridilaina
(kuponkikorko kiinted 9 %). Nettovelkaa yhtidlla oli
taseessa Q219 lopussa 321 MEUR (IFRS 16-
vuokravastuiden osuus ~181 MEUR).

IFRS 16-standardin vaikutukset

Vuoden alussa voimaantulleella IFRS 16
Vuokrasopimukset-standardilla oli huomattavia

vaikutuksia yhtion tuloslaskelmaan ja taseeseen.
IFRS 16-standardin myo6ta vuokrasopimuksiin
liittyvien vastuiden nykyarvo on esitettdva taseen
vastattavaa-puolella velkana ja vastaavaa-puolella
omaisuuserana (kdyttbomaisuus).

Vuokrasopimusten uuden kirjanpitokasittelyn
myotd taseen tunnusluvut heikkenivat selvasti ja
yhtion nettovelkaantumisaste oli Q219 lopussa
310 %. IFRS 16-vuokravastuista oikaistuna yhtion
nettovelkaantumisaste oli Q2’19:lla noin 135 %.

Tuloslaskelmassa vuokrakulut siirtyivat puolestaan
liketoiminnan muista kuluista poistoihin ja
rahoituskuluihin, minka seurauksena kayttokate
kasvoi merkittavasti, eika kayttokate ole enda
vertailukelpoinen luku NoHolle (yhtio lopetti
kayttokatteen kommentoinnin Ql-tuloksen
yhteydessd). Uudella kirjanpitostandardilla on noin
2,4 MEUR:n vuositason negatiivinen vaikutus
yhtion liikevoittoon ja vastaavasti noin 0,5 MEUR.n
negatiivinen vaikutus voittoon ennen veroja.
Suosittelemmekin sijoittajia keskittymaan
NoHossa kertaerista oikaistuun osakekohtaiseen
tulokseen, silld se antaa mielestémme parhaan
kuvan yhtion operatiivisesta kehityksesta.

Negatiivinen kdyttépaaoma mahdollistaa kasvun
ilman merkittavaa padoman sitoutumista

Ravintolaliiketoiminnan luonteesta johtuen NoHon
kayttopaaoma on selvdsti negatiivinen. Ravintolat
saavat maksut asiakkailta tyypillisesti heti ja
tavarantoimittajaehdot ovat hyvat. Negatiivisen
kayttopaaoman ansiosta lilkketoiminnan
kasvattaminen ei sido merkittavia pagomia.

NoHon kayttdpadoman tehokkuus tulee
parantumaan Smile-jarjestelyn myaéta, silla
henkilostévuokrauksessa kayttopddomatarpeet
ovat selvasti ravintolaliiketoimintaa suuremmat.

Tase tervehtyi Smile-jarjestelyn myota

Yhtion taseasema parani selvasti elokuussa
toteutetun Smile-jarjestelyn myétd huomattavasti.
Smilen ja VMP:n fuusion my6té Smilen velat
siirtyivat yhdistyneen yhtion taseeseen ja NoHo
yloskirjasi Smile-omistustaan 42 MEUR:lla.
Jarjestelyn seurauksena NoHon IFRS16-vastuista
oikaistut nettovelat vahenivat 110 MEUR:oon ja
IFRS 16-vastuista oikaistu nettovelkaantumisaste
laskee alle 100 %:iin. Smile-jarjestely paransi
yhtion taloudellista likkumavaraa merkittavasti ja
uskomme yhtion lunastavan maaliskuussa
likkeeseen laskemansa hybridilainan
loppuvuoden aikana.

Kassavirta ja osinko

Yhtion liikketoiminnan rahavirta on ollut viime
vuosina vahvalla tasolla ja negatiivisen
kayttopaaoman myaota yhtion asiakkaat ovat
toimineet pitkalti kasvun rahoittajina.
Voimakkaasta yritysostovetoisesta kasvusta
huolimatta yhtid on kyennyt pitamaan ylla korkeaa
osingonjakosuhdetta. Smile-jarjestelyn myéta
yhtion kayttopaaoman hallinta tehostuu ja
uskomme, etta yhtio kykenee jatkamaan
l&hivuosina korkean osingonjakosuhteen
ylldpitamista.
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Taloudellinen tilanne

Tase Q2’19 (MEUR)

Likvidit varat Lyhytaikaiset korottomat velat

Myyntisaamiset
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Liikearvo
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Ennusteet 1/3

Ennusteiden tausta

NoHo tulee jatkamaan kuluvan vuoden jéalkeen
strategiansa mukaista kansainvalistd kasvua ja
yritysostot tulevat nayttelemaan siind merkittéavaa
osaa. Emme née tulevien yritysostojen
mallintamista mielekkaana, silla tuleviin
yritysjarjestelyihin liittyy aina merkittavaa
epavarmuutta. Ennustemallimme perustuukin siis
puhtaasti orgaaniseen kasvuun. Téman johdosta
suosittelemme sijoittajia fokusoitumaan lyhyen
aikavalin tuloskehitykseen, silld pitkén aikavalin
ennusteet tulevat muuttumaan merkittavasti
yrityskauppojen seurauksena.

2019 - merkittava tulosparannus

NoHolle kausiluontoisesti vaisu alkuvuosi lahti
erinomaisesti liikkeelle ja yhtion liikevaihto kasvoi
H119 Royalin ja muiden yritysostojen ajamana 47
%:lla 181 MEUR:oon ja liikevoitto yli kaksinkertaistui
8,5 MEUR:oon. Ravintolat-segmentin liikevaihto
kasvoi 59 %:lla 121 MEUR:oon ja liikevoitto nousi
5,7 MEUR:oon (H118: 2,2 MEUR). Ravintoloiden
kannattavuus on parantunut H1:n aikana selvasti
vertailukaudesta (EBIT-%: H119: 4,7 % vs. H1"18: 3,0
%) Royal-synergioiden ja ravintolaportfolion
saneerauksen ansiosta. Yhtio ilmoittikin Q2-
raportin yhteydessa, etta Royal-integraation
synergiat tulevat ylitdmaan aiemmin arvioidun 6
MEUR:n tason. Smile jatkoi H1:lla kasvuaan
yrityskauppojen vetamana ja liikkevaihto nousi 68
MEUR:oon (+27 %) ja liikevoitto 2,8 MEUR:oon.

Hyvin sujunut alkuvuosi kasvatti luottamustamme
yhtiota kohtaan ja NoHolla onkin kaikki
edellytykset tehdd kuluvana vuonna merkittava
tulosparannus. Tulosparannuksen keskeisina
ajureina ovat Royal-synergiat, ravintolaportfolion
saneeraus ja vertailukauden poikkeuksellisten

kertaerien poistuminen. Tulosparannuksen
askelmerkit ovat nakemyksemme mukaan
poikkeuksellisen selkeét ja sen saavuttaminen on
hyvin pitkalti yhtion omissa kasissa.

NoHon ohjeistuksen mukaan konsernin kuluvan
vuoden liikevaihto on noin 390 MEUR ja
likevoittomarginaali on noin 5,8 %. Yhtio ohjeistaa
Ravintolat-segmentin lilkkevaihdon olevan noin 250
MEUR ja liikevoittomarginaalin yli 6 %. Smilen
kuluvan vuoden liikevaihdoksi yhtio ohjeistaa
puolestaan noin 150 MEUR ja
likevoittomarginaaliksi noin 5 %.

Ennustamme konsernitason liilkevaihdon kasvavan
kuluvana vuonna 2,6 %:lla 332 MEUR:oon ja
liikevoitoksi 22,1 MEUR (EBIT-% 6,7 %). Smile nakyy
konsernitason liikkevaihto- ja liikevoittoluvuissa
ainoastaan ensimmaisen yhdeksan kuukauden
ajan ja siitd eteenpdin se raportoidaan
osakkuusyhtiona. Ravintolat-segmentin odotamme
yltévéan kuluvana vuonna 272 MEUR:n
likevaihtoon ja 7,1 %:n liilkevoittomarginaaliin.

Uskomme, ettd NoHo tulee paivittamaan
ohjeistustaan syksylla seka Smilen ettad Ravintolat-
segmentin osalta. Smile-VMP-fuusion toteuduttua
yhtio tulee poistamaan ohjeistuksestaan Smile-
viittaukset. Pidamme myos todennakoisena, etta
yhtio tulee tarkistamaan Ravintolat-segmentin
varovaisia liilkevaihto- ja kannattavuusohjeistuksia
ylospdin Q4:n aikana, kun nakyvyys tarkeaan
pikkujoulukauteen paranee.

Yhtion osakekohtainen tulos (2019e: 2,79 euroa)
kasvaa kuluvana vuonna rajusti Smilen 42 MEUR:n
yloskirjauksen johdosta ja suosittelemmekin
sijoittajia keskittymaan Ravintolat-segmentin
kannattavuuteen (EBIT-%), silla se toimii
keskeisena ajurina osakekurssille.

MEUR

Ravintolat EBIT 2018-2019e

25
20
15
10
45
5
2,2
.,
o o
5 3
= o]
[e] v
e (o]
= S
&U o

130

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

186

24
. oo
O —
60 00 [N
2,0
= o @ e © [Ce]
2 8 % 2 8 D
Z ® S B 4
g © © i) = o
> o = > =
- @ (]
3 =) c
= IS c
2z = b
= :
g = 7
° -4

323 332

95

2016

2017

2018 2019e 2020e 2027e

Liikevaihto e Qik. liikevoitto-%

19,4

Yhteensa

8,0 %
7,0 %
6,0 %
5,0 %
4,0 %
3,0%
2,0%
1,0 %

0,0 %



Ennusteet 2/3

2020 kannattavuus jatkaa parantumistaan

Yhtiolla on ndkemyksemme mukaan hyvat
edellytykset jatkaa tulosparannustaan myds ensi
vuonna. Ravintolat-segmentin vuoden 2020
likevaihtokehitysta tukee Norjan kuluvan vuoden
yrityskauppa, mutta raportoitua liilkevaihtoa painaa
Smilen poistuminen konsernista. Ennustamme
Ravintolat-segmentin liilkevaihdon kasvavan 8,3
%:lla 295 MEUR:oo0n ja liikevoiton asettuvan 22,4
MEUR:oon (EBIT-% 7,6 %).

Ravintolalilkketoiminnan vuoden 2020
kannattavuusparannuksen taustalla on
tdysimaaraisesti nakyvat Royal-integraation
henkilostokulusynergiat ja Tanskan liilketoiminnan
kaantyminen. 7,6 %:n liikkevoittomarginaali alkaa
olla lahella yhtion vuoden 2021 8 %:n tavoitetasoa
ja mielestémme se kuvastaa kohtuullisen hyvin
nykymuotoisen Ravintolat-segmentin taytta
kannattavuuspotentiaalia.

2020 konsernin tulos saa merkittavaa tukea VMP-
osakkuusyhtioltd jonka tuloksesta NoHo kirjaa
osuuden osakkuusyhtiét riville. Nojaamme VMP:n
ennusteissamme VMP-analyysiimme ja olemme
toistaiseksi varsin konservatiivisia odotuksissamme
johtuen talouden kasvaneesta epavarmuudesta ja
huonosta lapindakyvyydesta fuusioon liittyen.

Konsernin tulos saa vuonna 2020 myos
merkittévaa tukea poikkeuksellisen matalasta
veroasteesta, kun yhtio paasee hyddyntamaan
vanhoja osakkuusyhtididen tappioita (mm.
Gastromax). Smile-jarjestelyn kertatuotoista
oikaistuna osakekohtainen tulos kasvaa noin 33
%:lla 0,78 euroon. Vuoden 2020 tulos on
veroastetta lukuun ottamatta taysin operatiivinen.

Kasvuvaihde takaisin silmaan

NoHo tulee jatkamaan kuluvan vuoden jalkeen
strategiansa mukaista kansainvalista kasvua ja
yritysostot tulevat nayttelemaan siind merkittavaa
osaa. Arviomme mukaan yhtion tavoitteena on
kasvattaa merkittévasti Norjan seka Tanskan
liketoimintoja ja lisdksi pidamme suhteellisen
varmana, etta yhtio lagjentaa myds Ruotsiin
sopivan ostokohteen I6ytyessa.

Yhtiollda on taseensa puolesta edelleen
kohtuullisesti liikkumavaraa yrityskauppoihin ja
arviomme mukaan yhtiolla on seuraavan kolmen
vuoden aikana osingonjaosta riippuen noin 60-80
MEUR kéaytettavissa yritysjarjestelyihin. Tama luku
ei huomioi oman osakkeen kayttoa tai Smilen
divestointia ja naméa huomioiden yhtiolla on viela
merkittavasti enemman liikkumavaraa. Nain ollen
tase ei Smile-jarjestelyn jalkeen enda ole esteena
kasvulle.

Yhtion siirtyessa takaisin kasvupolulle, on sen
mielestdmme ensiarvoisen tarkeaa pitéa huolta
my0ds kannattavuudestaan ja samalla varmistaa
kasvun kannattavuus. Viimeisen 12kk aikainen
Ravintolasalkun siivous todisti sen, etta yhtiolla
karkasi vuosien 2015-2018 kovassa kasvussa
mopo kasista ja kasvu ei ollut kaikilta osin
kannattavaa. Mielestamme yhtion tulisikin kyeta
yllapitamaan hyvaa liikkevoittomarginaalia ja edeta
maltillisin askelin uusien maiden avauksissa.
Sijoittajan kannalta turvallisinta olisi yksittaisten
maiden selked haltuunotto ja markkina-aseman
vahvistus, ennen uusien maiden avauksia.

MEUR

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00

25

EBIT 2019-2020e

224
1,0
1,0 |
1,0 I
20 19,4
{5
10
5
0
Norja Kaanneyksikot
2019 Tanska Yhteensa
EPS ja DPS 2016-2021e
2,79
0,78 0,81
0,47
0,340,30 0,300,33 0,34 40 AR
’ 0,19
] N ™
2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

m Osakekohtainen tulos Osinko / osake


https://www.inderes.fi/fi/yhtiot/vmp

Ennusteet - Yhteenveto

Lyhennetty tuloslaskelma

Liikevaihto

Kayttokate (EBITDA)
Oikaistu liikevoitto (EBIT)
Liikevoitto (EBIT)

Tulos ennen veroja
Nettotulos

Vapaa kassavirta

Avainluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. liikkevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Osakelukuja

Osakekohtainen tulos
Kassavirta / osake
Osinko / osake
Omapadaoma / osake

Lahde: Inderes

2014

86,7
12,0
53
53
47
3,4
-20,2

2014
332 %
13,8 %

6,1%

6,1%
10,1%
10,3 %
46,9 %
48,4 %

2014
0,21
-1,23
0,22
2,4

2015

14
16,5
7.3
73
6,0
5,0
-3,7

2015
311%
14,6 %
6,4 %
6,4 %
12,7 %
10,7 %
442 %
731%

2015
0,31
-0,22
0,27
2,42

2016

130
19,4
9,0
9,0
7,9
5,6
1,2

2016
14,4 %
14,9 %
6,9 %
6,9 %
13,5 %
12,0 %
45,0 %
69,8 %

2016
0,34
0,07
0,30
2,64

2017

186
22,4
10,8
10,8
8,0

4,9

-7,0

2017
43,0 %
121%
5,8 %
5,8 %
1,2 %
12,8 %
352 %
93,4 %

2017
0,30
-0,42
0,33
2,70

2018

323
28,4
7,2
7.2
5,6
3,6
-120,4

2018
73,9 %
8,8 %
22 %
22 %
6,4 %
4,6 %
24,6 %
184,5 %

2018
0,19
-6,37
0,34
3,51

2019e 2020e
332 295
68,3 71,8
221 22,4
22,1 22,4
16,6 18,7
11,0 14,9
70,4 21,7
2019e 2020e
2,6 % -11,2 %
20,6 % 24,4 %
6,7 % 7.6 %
6,7 % 7,6 %
59,2 % 12,8 %
7.4 % 6,5 %
25,1 % 27,3 %
219,4 % 199,2 %
Luvut IFRS16 mukaisia 2019 alkaen
2019e 2020e
2,79 0,78
3,70 1,13
0,40 0,44
5,95 6,26

2021e

306
70,9
227
227
20,0
15,6
259

2021e
4,0 %
231%
7.4 %
7.4 %
12,6 %
6,9 %
29,0 %
178,0 %

2021e
0,81
1,35
0,47
6,63

2022e

319
70,8
23,6
23,6
21,0
16,4
23,2

2022e
4,0 %
222 %
7.4 %
7.4 %
12,5 %
7,3 %
30,6 %
160,9 %

2022e
0,85
1,21
0,51
7,01
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Arvostus 1/2

Arvonmadritysmenetelmat

NoHon arvonmaaritys on helpottunut
merkittdavasti viimeisen 12kk aikana, kun
konsernirakenne on yksinkertaistunut (Smilen
myynti) ja yhtion fokus on siirtynyt kéyttokatteesta
tuloslaskelman alemmille riveille.

Olemme tarkastelleet NoHon arvoa
absoluuttisten ja suhteellisten kertoimien seka
kassavirtalaskelman kautta. Nédemme edelleen
osakkeen kokonaistuotto-odotuksen
houkuttelevana tulosparannuksen realisoituessa
ja toistamme lisaa-suosituksemme 10,0 euron
tavoitehinnalla. 10,0 euron tavoitehinta on linjassa
kayttdmiemme arvonmaaritysmenetelmien
kanssa.

Osakkeen kokonaistuotto-odotus

NoHo Partnersin osakkeen tuotto-odotus nojaa
kaytannossa taysin ennustamaamme
tulosparannukseen. Vuoden 2018 surkealla
tuloksella NoHon tulospohjainen arvostus on
todella korkea ja ilman merkittavaa
tulosparannusta on yhtion kertoimissa
merkittévaa laskuvaraa.

Yhtion tulosparannus on H119 aikana edistynyt
hyvin ja olemme varsin luottavaisia
tulosparannuksen suhteen. Tulosparannuksen
realisoituessa osakkeen tuotto-odotus on
mielestdmme edelleen hyva ja tata
kokonaistuottoa tukee kasvava yli 4 %:n
osinkotuotto.

Arvostuskertoimet

NoHon arvostuskertoimia tarkasteltaessa
keskitymme kaytdnnossa taysin P/E-kertoimiin ja

osinkotuottoihin. Nakemyksemme mukaan EV-
pohjaisten kertoimien kaytettavyys NoHolla on
heikentynyt merkittavasti IFRS16-muutosten
my6ta ja ndin ollen EV-pohjaiset kertoimet ovat
monelta osin harhaanjohtavia. P/E-kertoimen
tarkastelu on mielestamme my0s perusteltua,
koska yhtion tulee todistaa markkinoille, etta se
kykenee tuottamaan tulosta myos perériville asti.
NoHon 2019 tuloskertoimet painuvat todella
alhaisiksi johtuen Q3:lla tapahtuvasta Smile-
osakkeiden yloskirjauksesta. Raportoidusta
tuloksesta laskettu P/E-kerroin laskee 3x tasolle ja
Smilen myynnista oikaistu P/E-kerroin on noin 14x.
Taso on mielestdamme varsin neutraali ja emme
nde siina oleellista nousuvaraa. 2020
ennustamamme tulosparannuksen jatkuessa P/E-
kerroin laskee noin 11x tasolle, joka on seka
absoluuttisesti ettd suhteellisesti alhainen.

Naemmekin yhtion absoluuttisissa kertoimissa
asteittaista nousuvaraa, kun yhtion tulosparannus
jatkaa etenemistaan ja markkinan luottamus
tulosparannusta kohtaan kasvaa.

Osaketuoton ajurit

2019-2021
Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit

Liikevoiton tasokorjaus —

5 ~ Tuloskasvu

Ep&orgaaninen kasvu T~ CAGR 2019-2021
n. 50 % p.a.
Tuloslaskelman alempien rivien

dilutoivan vaikutuksen —

vaheneminen

Osinkotuoton ajurit

Negatiivinen kdyttopadoma

. Osinkotuotto-%
Velkaa edelleen paljon
+4 % p.a.

Kasvu vaatii pddomaa

Arvostuskertoimien ajurit

Toteutuneella tuloksella osake on
todella kallis

Osa tuloskasvusta
hautautuu
laskevien

kertoimien alle

Kurssi hinnoittelee jo selkeaa
tulosparannusta

Verrokkiarvostus ja DCF
indikoivat osakkeelle nousuvaraa

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
(n. 10-20 % p.a.)
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Arvostus 2/2

Verrokkiryhmaarvostus

NoHolle on tarjolla varsin heikkolaatuinen
verrokkiryhma, silla valtaosa yhtidista on
merkittdvasti NoHoa suurempia ja listattu
Yhdysvalloissa tai Iso-Britanniassa. Valtaosa
verrokkiyhtidista operoi myods ketjumallilla ja ndin
ollen yksittaisten verrokkien vertailtavuus on heikko.
Verrokkiryhma on kuitenkin varsin laaja ja
mielestdmme se antaa kokonaisuutena kohtuullisen
indikaation NoHon hyvéaksyttavasta arvostuksesta.
Verrokkiryhmén arvostusta haarukoidessa
annamme paapainon P/E-kertoimille johtuen EV-
pohjaisten kertoimien heikosta kaytettavyydesta.

Koska yhtion verrokkiryhma koostuu taysin
ravintolayhtioistd, tulee osakkuusyhtio VMP:n
oikaista NoHon luvuista. Kdytamme verrokkiryhman
arvonmaarityksessa poikkeuksellisesti vuoden 2020
tulosta, sillda vuoden 2019 tulos siséltaa edelleen osin
Smilen tuloksen, verot, vdhemmistdosuudet seka
sen velkojen korot. 2020 tuloksesta olemme
oikaisseet VMP:n ennustamamme tulososuuden
(2020e 3,5 MEUR) ja vastaavasti olemme lisanneet
arvonmaarityksemme lopputulokseen VMP:n
osakkeiden nykyhinnan (37,6 MEUR tai 2,0
euroa/osake).

Vertailuryhméan keskimaaraiset kertoimet ovat
kokonaisuutena varsin korkeat (2019-2020e P/E-
kertoimet 18x) ja nakemyksemme mukaan korkeat
kertoimet heijastelevat verrokkiryhman painotusta
Yhdysvaltoihin, jossa porssin arvostustasot ovat
selvasti Eurooppaa korkeammat seka liiketoiminnan
varsin defensiivista luonnetta. Nakemyksemme
mukaan NoHoa tulee hinnoitella alennuksella
suhteessa sen verrokkiryhmaan johtuen sen
pienemmastd kokoluokasta seka arvostuserosta
Yhdysvaltojen ja Euroopan valilla. Lisaksi NoHon

riskiprofiili on my0os toistaiseksi verrokkiryhmaa
korkeampi johtuen tulosparannukseen liittyvasta
epavarmuudesta. Nakemyksemme mukaan
hyvaksyttava alennus NoHolle on télla hetkelld noin
20 %. Mikali yhtion tulosparannus onnistuu
suunnitelmien mukaan H29 aikana, laskee yhtion
riskiprofiili selvasti ja tdma puolestaan pienentaa
vaadittavaa alennusta. Verrokkiryhman kautta
laskettu kdypa arvo NoHolle on 10,6 euroa joka on
hyvin linjassa tavoitehintamme kanssa.

DCF-arvonmaaritys

DCF-mallin kaytettédvyys NoHolle on heikentynyt
selvasti IFRS16-muutosten mydta. Olemme
oikaisseet DCF-laskelmastamme pois IFRS16
vuokravastuut, sillda ndkemyksemme mukaan ne
eivéat ole todellista velkaa. Isosta velkavivusta ja
negatiivisesta kayttopdaomasta johtuen NoHon
DCF-malli on hyvin herkka jo pienille muutoksille
ennusteoletuksissa. Nain ollen pidamme DCF:n
antamaa arvoa lahinna indikatiivisena ja emme anna
sille oleellista painoa analyysissémme.

DCF-laskelmassamme léhdemme oletuksesta, etta
NoHon kasvu hidastuu yleisen markkinakasvun
tasolle vuoden 2022 jalkeen. Lisdksi ennustamme
kannattavuuden kaantyvan 2022 jalkeen laskuun ja
terminaalikannattavuusennusteemme on 6,4 % ja
linjassa yhtion pdrssihistorian mediaanin kanssa.
Etenkin kannattavuusennusteet ovat varsin
varovaiset ja ne heijastelevat epavarmuutta yhtion
kannattavuusparannukseen liittyen. Soveltamamme
oman padaoman tuottovaatimus on 9,2 %, mutta
kovan velkavivun seurauksena WACC-% painuu
varsin alhaiseksi 7,4 %:iin. DCF:n mukainen arvo on
laskelmassamme hieman yli 10 euroa ja linjassa
tavoitehintamme kanssa. Tarkempi DCF-malli |6ytyy
liitteista.

Arvostus suhteessa verrokkiryhmaan

Verrokkiryhméan P/E (x) 18
NoHon nettotulos 2020e (MEUR) 14,9
VMP tuloksen oikaisu (MEUR) -3,5
Oikaistu nettotulos 2020e (MEUR) 11,4
Arvo (MEUR) 205
Hyvaksyttava alennus-% -20 %
Ravintolaliiketoiminnan arvo (MEUR) 164
VMP omistuksen olkaisu 38 _
Kdypa arvo (MEUR) 201

Per osake (EUR) 10,6
Arvostustaso 2019e 2020e 2021e
Osakekurssi 8,40 8,40 8,40
Osakemaara, milj. kpl 19,0 19,2 19,2
Markkina-arvo 160 160 160
Yritysarvo (EV) 440 429 414
P/E 3,0 10,8 10,4
P/Kassavirta 23 7.4 6,2
P/B 1,4 1,3

P/S 0,5 0,5 0,5
EV/Liikevaihto 13 15
EV/EBITDA (oik.) 6,4 6,0 5,8
EV/EBIT (oik.) 19,9 19,2 18,3
Osinko/tulos (%) 143% 568% 580%
Osinkotuotto-% 4,8 % 53 % 5,7 %
Lahde: Inderes
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2014
3,50
16,4

57
76
16,7
neg.
15
0,7
0,9
6,4
14,5
105,3 %
6,3%

P/E

45,7

2015
5,10
16,4

84
10
16,6
neg.
21
07
10
6,7
15,2

88,1%
53%

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 202%e

— P/E

Léhde: Inderes

e |\|ediaani 2014 - 2018

2016
BB
16,4

97
126
17.4
81,0
23
0,7
10
6,5
14,0
87,9 %
5,0 %

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 202%e

I P/B

2017
8,30
16,6
138
184
27,9
neg.
31
0,7
10
8,2
171
11,0 %
4,0 %

P/B

31

e Mediaani 2014 - 2018

2018
8,66
18,9

164
324
457
neg.

25

0,5

1,0

.4

451
179,4 %
39 %

2019e 2020e 2021e
8,40 8,40 8,40
19,0 19,2 19,2
160 160 160
440 429 414
3,0 10,8 104
23 7.4 6,2
1,4 1,3 1,3
0,5 05 0,5
1,3 1,5 1,4
6.4 6,0 5,8
19,9 19,2 18,3
143 % 56,8% 58,0 %
48% 53% 57%
Osinkotuotto-%
6,3 %

4,8 %

53 %

40% 39%

2022e

8,40
19,2
160

9,9
6.9
1,2
0,5
13
5,7
171

60,0 %

6,2 %

57%

L0 %

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

mmmm Osinkotuotto-%

e |\|ediaani 2014 - 2018
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Vertailuryhma

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Jack in the Box
Cheesecake Factory
Restaurant Group

J D Weatherspoon

BJ's Restaurants

Ibersol

Shepherd Neame
Bloomin' Brands

Ruth's Hospitality Group
Berjaya Food

Red Robin Gourmet Burgers
Mitchells & Butlers

Texas Roadhouse

Del Frisco's Restaurant Group
Greene King

Young & Co's Brewery

Del Taco Restaurants
Carrols Restaurant Group
NoHo Partners (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Osakekurssi

86,82
42,16
138,40
1541,00
39,26
8,22
1097,00
19,30
20,20
1,49
34,39
367,50
53,31
7,98
842,20
1590,00
1,19
8,38
8,40

Markkina-arvo
MEUR
2027
1701
764
1815
726
293
182
1515
550
124
403
1743
8358
241
2912
781
375
336
160
1049
726

Yritysarvo
MEUR
2933
1712
ma
2622
796
722
278
2502
588
182
554
3607
3236
559
5080
964
503
85

1515
796

EV/EBIT
2019e 2020e
15,7 15,1
14,7 12,9
10,8 9,5
17,5 171
18,6 171
213 20,4
13,4 12,9
12,3 18
12,7 12,9
42,9 38,0
10,4 10,2
18,3 16,9
37,5 241
12,3 12,5
17,7 16,7
17,8 16,0
274 17,9
19,9 19,2
18,9 16,6
17,5 16,0
13 % 20 %

EV/EBITDA
2019e 2020e
12,3 18
8,7 S
7,0 6,3
10,8 10,5
7.3 6,9
10,7 10,0
10,7 10,4
6,8 6,6
8,9 8,4
7,7 7.4
57 57
7,5 7.3
n6 10,9
1,0 9,6
9,4 9,6
121 10,7
8,3 8,2
7,7 6,4
6,4 6,0
9,1 8,6
8,8 8,3
-27 % -28%

EV/Liikevaihto

2019e
34
0,8
0,9
13
0,8
15
17
0,7
14
11
0,5
15
13
1,2
21
2,9

0,6
1,3
1,4
1,2
7%

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

2020e
g3
0,6
0,9
13
0,7
15
16
0,7
13
11
0,5
14
1,2
11
21
2,7
11
0,5
1,5
1,3
1,2

24 %

P/E
2019e 2020e
19,9 18,0
16,0 15,0
14 96
204 19,9
19,8 18,0
18 15
17,4 17,0
12,3 13
14.4 13,6
181 19,3
310 358
10,1 96
233 213
12,9 13,4
217 221
223 19,7
739 277
3,0 10,8
21,0 17,8
18,1 18,0
-83% -40%

Osinkotuotto-%

2019e
18
33
4.4
0.8
12
16
2,8
2,1
25
3,0

2,2

819
14

a8
24
2,2
13 %

2020e
21
Bi5)
5N
0,8
14
17
29
2,2
2,5
3,2

2,4

39
14

53

2,6

2,4
120 %

P/B
2019e

2,7
}5
4,7
229
13

16,0

14
12
08
36
0,0
1,2
13
10
14
14
27
14
0%



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispaoistot

-Maksetut verot

-verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista
-Kayttdpadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninve stoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. va paakassavirta
Velatonarvo DCF

-Karolliset velat

+Rahavarat

-Vahemmistoosuus
-Osinko/paaomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman pdédoman arvo DCF per osake

Péddoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/({D+E)
Vieraan paaoman kustannus

Yntyksen Beta

Markkinoiden nski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman pddoman kustannus
Péddoman keskim. kustannus (WACC)

Lihde: Inderes

2018
7.2
212
73
04
0.0
6.8
521
3.6
76,2
-120,4
0.0

1204

2019e

221
462
-3.3
1.3
0.0
4.0
67,8
0.0
-189.5
-121.7
192
70,4
68,9
365
365.1
144
496
-18,0
-6,42
202,0

10,63

23.0%
30,0 %
4,0 %
110
475 %
1,00 %
3.0%
9,2%

74%

2020e

224
494
2.6
12
0.0
23
65,7
0.0
-44.0
217
0.0
217
19,8
296

2021e

227
482
-3.1
14
0.0
2,6
68,9
0,0
-43.0
259
0,0
259
22,0
276

20M9e-2023e

2024e-2028e

TERM

2022e

236
472
33
14
0.0
11
67.2
0.0
-44.0
232
0,0
232
184
254

2023e

234
467
-3.2
1.4
0.0
0.6
66,0
0.0
-45,0
21,0
0.0
210
15,5
236

Rahavirran jakauma jaksoittain

W2019e-2023s mM2024e-2028e

2024e

23,2
46,4
3.2
-1.4
0.0
0.6
65,6
0,0
-45.0
20,6
0,0
206
141
221

16%

2025e

227
462
-3.1
1.4
0.0
0.6
649
0.0
-46.0
18,9
0,0
18.9
121
206

2026e

224
462
3.0
1.4
0.0
0.6
648
0.0
-46,0
18,8
0.0
18.8
1,2
194

H TERM

2027e

225
46,2
-3.1
1.4
0.0
0.6
649
0,0
-47.0
179
0,0
17.9
29
183

2028e

229
46,4
3.4
12
0.0
0.5
65,2
0.0
46,8
18.4
0,0
18,4
9,5
173

40%

TERM

317
164
164

45%
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Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Ravintolat
Henkiléstévuokraus
Eliminoinnit

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset

Liikevoitto
Ravintolat
Henkiléstévuokraus
Eliminoinnit
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2017
186
122

75,6
-11,9

224
-11,6
10,8
6,9

3,8
0,0
280
8,0
-2,6
-0,4
4,9
0,30
0,30

2017
43,0 %
12,1%
5,8%
2,7 %

Q118
49,4
30,9
20,9
-2,4
43
-3,4
0,9
0,1
0,8
0,0
-0,1
0,8
-0,4
0,0
0.4
0,02
0,02

Q1'18
54,5 %
8,7 %
1,8 %
0,9 %

Q2'18
73,0
45,0

321
-4,1
7,6
-4,4
31
2,1
1,0
0,0
-0,7
2,4
-0,2
-0,2
2,0
0,11
0,11

Q2'18
67,6 %
10,4 %
4,3 %
2,8%

Q3'18
102
66,2
39,9
-3,7
9,3
-8.8

0,5
-1,2
1,7
0,0
-1,2
-0,7
-0,3
-0,2
-1,2
-0,06
-0,06

Q3'18
83,0 %
9,0 %
0,5 %
-11%

Q418
98,4
67,7
34,2
-3,5
7.3
-4,6
2,6
1,2
1,5
0,0
0.5
3,1
-0,4
-0,4
2,3
0,12
0,12

Q4'18
80,9 %
7,4 %
2,7 %
2,3%

2018
323
210
127
-13,7
28,4
-21,2
7,2
2,2
5,0
0,0
-1,6
5,6
1)
-0,7
3,6
0,19
0,19

2018

73,9 %
8.8 %
22%
1.1%

Q119 Q2'19
80,2 100
53,3 67,7
30,3 37,2
-3,4 -4,5
15,2 17,5
-12,5 -11,8
2,7 5,8
1,8 4,0
1,0 1,8
0,0 0,0
0,1 -2,3
2,8 3,4
0,0 -0,9
-0,2 -1,0
2,7 11
0,14 0,06
0,14 0,06
Q1'19 Q2'19
62,3% 37,6 %
18,9 % 17,5 %
3,4% 5,8 %

3,3% 1.1%
Q119 akaen IFRS16

Q3'19e
74,2
74,2

0,0
0,0
16,9
-11,0
5,9
5,9
0,0
0,0
-2,0
41
-0,9
-0,9
44,8
2,36
2,36

Q3'19e
-27,5 %
22,7 %
7,9 %
60,4 %

Q4'19e
77,0
77,0

0,0
0,0
18,8
-11,0
7,8
7,8
0,0
0,0
-2,0
6,3
1,4
-0,3
4,5
0,24
0,24

Q4'19e
-21,.8 %
24,4 %
10,1%
59 %

2019e
332
272
67,5
-7.9
68,3
-46,2
22,1
19,4
2,8
0,0
-6,2
16,6
=33
-2,3
53,1
2,79
2,79

2019e
2,6 %
20,6 %
6,7 %
16,0 %

2020e
295
295
0,0
0,0
71,8
-49,4
22,4
22,4
0,0
0,0
7,2
18,7
-2,6
Az
14,9
0,78
0,78

2020e
-11,2 %
24,4 %
7,6 %
5,1%

2021e
306
306
0,0
0,0
70,9
-48,2
22,7
22,7
0,0
0,0
-7,2
20,0
=31l
-1,3
15,6
0,81
0,81

2021e
4,0 %
231%
7,4 %
51%

2022e
319
319
0,0
0,0
70,8
-47,2
23,6
23,6
0,0
0,0
-7.2
21,0
=33
-1,4
16,4
0,85
0,85

2022e
4,0 %
22,2 %
7.4 %
51%
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Tase

Vastaavaa
Pysyvitvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kaytttomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkéaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvatvastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Ldhde Inderes

2017
104
47.0
19,2
324
29
0.8
0.7
0,6
294
30
0,0
238
26
133

2018
256
147
56,5
47
02
01
4.0
03
501
51
0,0
400
50
306

2019e

439
127
455
222
40,0
01
4.0
03
515
6,6
00
382
6,6
490

2020e

433
128
445
217
400
01
4.0
0,3
44.8
6,5
0,0
324
59
478

20719 aglkoen IFRS16

2021e
428
128
436
212
40,0
01
4,0
0.3
46.6
6,7
0,0
337
61
475

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman paaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Véhemmistoosuus
Pitkiaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaisetvelat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut Iyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2017
46,9
02
42
00
405
00
2.0
402
1.9
00
346
00
37
459
17
342
00
133

2018
751
0.2
-05
0.0
66,9
-0,2
8.8
108
102
1.0
90,5
0.0
6.3
123
532
693
0.0
306

2019e
131
02
461
0,0
669
-0,2
18.0
219
10,2
1.0
201
0.0
6.3
140
671
73.0
0,0
490

2020e
138
02
534
0,0
66,9
0,2
18.0
21
10,2
10
193
0.0
6.3
129
64 4
648
0,0
478

2021e
145
02
606
0,0
669
-0,2
18.0
200
10,2
1.0
182
0.0
6,3
130
607
689
0,0
475
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
ndkemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myoskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasadantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdesséa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintdan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Pvm
06/04/2017
10/05/2017
05/07/2017
09/08/2017
22/09/2017
07/11/2017
21/02/2018
26/03/2018
13/04/2018
11/05/2018
08/06/2018
08/08/2018
12/10/2018
07/11/2018
28/11/2018
15/02/2019
25/03/2019
04/04/2019
08/05/2019
07/08/2019
23/09/2019

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Vahennd
Vahennd
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Vahennd
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Tavoite
7,50 €
7,70 €
8,20 €
8,00 €
9,00 €
8,80 €
8,80 €

10,00 €

12,00 €

12,00 €

12,00 €

12,00 €

10,00 €

10,00 €

10,00 €

10,00 €
9,00 €
9,00 €

10,00 €

10,00 €

10,00 €

Osakekurssi
7,05 €
720 €
8,40 €
7,85 €
842 €
831€
8,36 €
8,48 €
9,85 €
11,05 €
11,00 €

12,00 €
799 €
8,60 €
9,10 €
8,564 €
8,00 €
7,80 €
8,90 €
8,82 €
8,40 €
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteiso.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas
analyysi, intohimo osakemarkkinoita kohtaan, pddomamarkkinoiden
avoimuuden parantaminen seka toiminta yhteisona yhteisen hyvén
edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan
edistamalld kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteis66mme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot
paremmin, ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi. Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtidsta on
jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon. Inderes-yhteis6on kuuluu yli 35 000 aktiivista
sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhtiota, jotka haluavat pitaa
omistajiensa tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20
tyontekijan tiimilla intohimosta osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

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

www.inderes.fi



