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Monimerkkiautotalo innokkaalla kaasujalalla

Aloitamme Wetterin seurannan 0,45 euron tavoitehinnalla ja myy-suosituksella. Wetterilla on ndhdaksemme hyvat
edellytykset kasvaa laajentamalla toimipisteverkostoaan maantieteellisesti hyodyntamalla suurta
merkkiedustussalkkuaan. Ennustamme yhtidlle Iahivuosina vahvaa tuloskasvua, mutta se ei silmissamme riita
kompensoimaan erittdin korkean arvostuksen aiheuttamaa osakeriskia. Mielestamme Simula Investin tuleva 0,82
euron ostotarjous entisistd Sopranon osakkeista on houkutteleva ja tarjoukseen kannattaa tarttua.

Laaja merkkiedustus ja jalkimarkkinapalvelut kattavat jalkimarkkinapalvelut rajaavat riskiprofiilia

Wetteri on tdyden palvelun autotalo, jonka liiketoiminta jakautuu neljdan eri segmenttiin: Henkildautomyynti,
Raskas kalusto, Huoltopalvelut ja Muut liiketoiminnat. Yhtion liilkevaihto painottuu uusia ja vaihtoautoja myyvaan
Henkildautomyynti-segmenttiin, mutta suurin osa yhtion tuloksesta syntyy huollon ja varaosamyynnin kaltaisia
jalkimarkkinapalveluita tarjoavassa Huoltopalvelu-segmentissa. Myos raskaan kaluston myyntid, huoltoa ja
varaosia tarjoava Raskas kalusto -segmentti on keskeisessa roolissa tuloksenteon kannalta. Kdanteisen
yritysjarjestelyn kautta konserniin paatynyt koulutusliiketoimintaan keskittyva Soprano raportoidaan osana
Wetterin Muut liiketoiminnat -segmenttig, johon kuuluu myds yhtion omistaman huoltoaseman myynti. Wetterilla
on yhteensa 25 toimipistetta ja sen markkinaosuus on erityisen vahva Pohjois-Suomessa, jossa markkinaosuus on
noin 38 % uusien autojen rekisterdinneissa mitattuna. Wetterin myynti- ja huoltoedustuksiin kuuluu yhteensa 13
automerkkia, minka lisaksi silld on huoltoedustus yhdeksan muun automerkin kanssa. Laaja brandiedustus
rajoittaa yhtion riippuvuutta yksittdisesta autovalmistajasta ja tuo liiketoimintaan jatkuvuutta. Mielestémme Soprano
istuu huonosti osana uutta Wetteria ja pidamme yhtion divestointia todennakdisena sijoitustarinan
selkeyttamiseksi, mutta heikon tuloskunnon vuoksi emme odota erityisen suurta korvausta yhtiosta.

Ennusteissamme yhti6 jatkaa vahvaa kasvua ja markkinaosuuden voittamista

Wetterin tavoitteena on kasvaa Suomen suurimmaksi tdyden palvelun monimerkkiautotaloksi ja toimialan
kannattavimmaksi yhtioksi vuoteen 2025 mennessa. Kasvun tavoittelu vaikuttaa mielestdmme jarkevalta
autovalmistajien keskittdessa jakelukanaviaan ja odotamme kyseisen trendin vauhdittavan toimialan
konsolidoitumista ja tukevan suurimpia toimijoita. Wetteri on historiallisesti kasvanut noin 5 %:n vuosivauhtia ja
odotamme kasvun jatkuvan yhtion levittdessa toimipisteverkostoaan etelaan pain. Ennusteissamme Wetterin
likevaihto kasvaa vuosina 2023-2025 keskimaarin 10 %, kun taas liikevoittomarginaalin elpyy 2025
ennusteissamme 2,1 %:iin. Kasvava liikevaihto yhdessa paranevan suhteellisen kannattavuuden kanssa johtaa
ennusteissamme keskimaarin 33 %:n osakekohtaiseen tuloskasvuun.

Arvostus on kired, mika johtuu arviomme mukaan ostotarjouksen aiheuttamasta erikoistilanteesta

Vuosien 2022 ja 2023 ennusteillamme Wetterin P/E-luku on 49x ja 32x, kun taas vastaavat EV/EBITDA-kertoimet
ovat 13x ja 11x. Tulospohjaisesti osake vaikuttaa mielestamme erittdin kalliilta, kun markkina on historiallisesti
hinnoitellut autotaloja alennuksella laajempaan osakemarkkinaan verrattuna. Wetterin tulospohjainen arvostus on
lahivuosien ennusteillamme merkittdvasti verrokkeja korkeampi, mutta nykyisten nayttdjen valossa ndemme
preemiohinnoittelussa varaa kaventua. Ennustamastamme vahvasta tuloskasvusta ja osinkotuotosta huolimatta
yhtion tuotto-odotus jaa silmissamme heikoksi arvostuskertoimien laskuvaran vuoksi. Nakemystamme
ylihinnoittelusta tukee myos DCF-mallimme, joka indikoi 0,47 euron osakekohtaista arvoa.
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Wetteri lyhyesti

Wetteri on Suomessa toimiva monimerkkiautotalo, jolla on Suomen
suurin valikoima henkildautoedustuksia. Konserniin kuuluva Soprano
harjoittaa koulutusliiketoimintaa Suomessa ja Ruotsissa.

1960

Perustamisvuosi

2022

Listautuminen Helsingin porssin péaalistalle

25

Toimipistetta

317 MEUR (-1% vs.2021)

Liikevaihto 2022e

5,1 MEUR (1,6 % Iv:sta)®
Oik. liikevoitto 2022e

10 000

Myytya ajoneuvoa vuodessa

~700 (~610)

Uuden konsernin ja vanhan Wetterin henkilostomaara

1) Ei sisélla Sopranon lukuja. 2020-2022 IFRS, muuten FAS.
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Autobrandien johtava yhteistyokumppani

Wetteri on vuonna 1960 perustettu Suomessa
toimiva monimerkkiautotalo. Yhti6lla on nelja eri
liiketoimintasegmenttia: 1) Henkildautomyynti, 2)
Raskas kalusto, 3) Huoltopalvelut ja 4) Muut
liiketoiminta-alueet. Wetterin markkina-asema on
erityisen vahva Pohjois-Suomessa ja sen
paakonttori sijaitsee Oulussa. Yhtidlla on pitkét ja
vakiintuneet suhteet monen merkkivalmistajan
kanssa ja silla on Suomen suurin valikoima uusia
henkildautomerkkeja edustettavanaan. Wetterin
asiakaskunta koostuu seka yritysasiakkaista etta
henkildasiakkaista.

Henkil6autojen myynti tuo 66 % Wetterin
liilkevaihdosta

Henkil6automyynti-segmentti myy henkildautoja
seka Wetteri- ettd Mobila -bréndien alla. Wetteri
myy seké uusia ettd vaihtoautoja, kun taas Mobila
keskittyy kaytettyjen autojen myyntiin. Yhtion
mukaan 60 % sen myymista autoista on
vaihtoautoja ja 40 % uusia autoja, joskin uusien
autojen myynnissa on huomattavia eroja vuosien
valillda kysynnan syklisen luonteen vuoksi.
Arviomme mukaan uusien autojen myynnissa
katteet ovat kaytettyjen autojen myyntia
ohuemmat, mutta uusien autojen jakelu
mahdollistaa merkkihuoltona toimimisen ja myos
muiden arvokkaiden jalkimarkkinapalveluiden
tarjoamisen. Suurin osa Wetterin kaytetyista
autoista ostetaan asiakkailta vaihtoautoina, mutta
pieni maara niita hankitaan myos leasingyhtidilta,
rahoitusyhtioilta, yksityishenkildilta ja
autohuutokaupoista (Inderesin arvio <10 %).
Wetteri huoltaa osan ostamistaan vaihtoautoista,
mika tuo liiketoimintaa Huoltopalvelut-segmentille.

Wetteri edustaa yhteensa 13 eri
henkildautomerkkia ja Suomen kymmenesta
myydyimmasta automerkista yhtio myy kuutta.
Olemme tiivistdaneet Wetterin merkkiedustukset
sivulla 10. Laaja merkkiedustus véhentaa Wetterin
riippuvuutta yksittaisistd merkkivalmistajista, mika
on erityisen arvokasta, kun valmistajat kipuilevat
vaihtelevissa maarin tuotannon pullonkaulojen
kanssa, mutta se laajentaa myds yhtion
tuotetarjoomaa. Laajasta merkkivalikoimasta
huolimatta Wetteri ei toimi yhdenkaan autobrandin
maahantuojana. Arviomme mukaan tdémé on
strateginen valinta brandien valisten
intressiristiriitojen valttdmiseksi.

Wetteri on tehnyt huomattavia investointeja
digitaalisiin alustoihin ja vuonna 2021 osaksi
henkildautomyynninsegmenttia perustettiin
erillinen digimyyntiosasto, joka panostaa taysin
myyntiin verkossa esimerkiksi sahkopostin,
chattien ja muiden toimijoiden alustojen kautta.

Uusien autojen myynnissa Wetteri on Pohjois-
Suomen markkinajohtaja ja omaa paikkakunnasta
riippuen noin 30-50 %:n markkinaosuuden
myytyjen autojen kappalemaarassa mitattuna.
Naemme yhtiolla vield runsaasti varaa laajentaa
myymalaverkostoaan etenkin eteldan pain.
Kuvaaja Wetterin toimipisteverkostosta |0ytyy
sivulla 20. Myymalaverkoston laajentamisen ohella
ndaemme Wetterilla my6s edellytykset kasvaa
lagjentamallaan nykyisten merkkiedustusten
huoltoa ja jakelua, mutta myds solmimalla uusia
merkkiedustuksia. Vuonna 2021
henkildautomyynti toi 66 % vanhan Wetterin
likevaihdosta, mutta vain 15 % konsernin
likevoitosta.

Toimintakohtainen liikevaihto (MEUR)"(
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Vahaisempi kilpailu tukee kannattavuutta
Powerissa

Wetteri Power vastaa konsernin raskaan kaluston
liiketoiminnasta ja sillda on yhtion mukaan Pohjois-
Suomessa noin 45 %:n markkinaosuus uusissa
kuorma-autoissa. Liiketoiminta-alue kattaa Volvo ja
Renault kuorma-autojen myynnin seka kyseisten
brandien kuorma- ja linja-autojen huollon ja
varaosapalvelumyynnin. Taman lisaksi segmentti
huoltaa ja myy varaosia Bobcat- ja Doosan-
maansiirtokoneisiin.

Vuonna 2021 Raskas kalusto -segmentti toi 20 %
vanhan Wetterin liikevaihdosta ja 27 %
liikevoitosta. Arviomme mukaan huolto- ja
varaosamyynti tuo noin 40 % segmentin
liikevaihdosta ja painottuu kuorma-autoihin.
Raskaan kaluston kayttdasteet ovat tyypillisesti
huomattavasti henkildautoja korkeammat, mika
lyhentda niiden huoltosykleja. Asiakkaiden
kannalta raskaan kaluston toimivuus on kriittista.
Siksi Wetteri Power palvelee asiakkaitaan
ajallisesti joustavasti ja on kehittanyt matemaattisia
malleja huoltotarpeiden ennustamiseksi, jotta
huollon aiheuttamat liiketoiminnalliset hairiot
saadaan asiakkaan kannalta minimoitua.
Arviomme mukaan asiakkaiden yksillliset tarpeet
ja toisaalta markkinan rajallinen koko rajoittavat
raskaan kaluston houkuttelevuutta uusien
tulokkaiden nakokulmasta.

Vanhan konsernirakenteen alla kuorma-autojen
myynti raportoitiin erillisena segmentting, joka
kasvoi muuta Wetteria nopeammin, keskimaarin
noin 9 % vuodessa 2013-2021. Arviomme mukaan
katteet ovat raskaan kaluston myynnissa
paremmat kuin henkildautoissa, koska kilpailu ei

ole siina lilketoiminnassa yhta kireda. Raskaan
kaluston myynnin yhteydessa Wetteri myy usein
kasityksemme mukaan suurimmalle osalle
asiakkaistaan kaluston huoltosopimuksen, joka on
tyypillisesti noin 5 vuoden mittainen.
Huoltosopimukset ovat kaluston myyntikatteita
arvokkaampia ja yksittdinen sopimus voi tuoda
noin 40-100 TEUR liikkevaihtoa vuositasolla.
Nahdaksemme kasvu raskaassa kalustossa on
padosin liiketoiminnan maantieteellisen
lagjentamisen varassa, koska Wetterilla ei ole
Suomessa juurikaan varaa voittaa uusia
merkkiedustuksia.

Huoltotoiminnot on kannattavaa ja liiketoiminnan
luonne paikallista

Wetterin huoltotoiminnot vastaa autojen huollosta,
varaosien myynnistd, vauriokorjauksesta ja
maalauksesta. Strategisesti Wetteri pyrkii
tarjoamaan asiakkailleen mahdollisimman laaja-
alaisesti jalkimarkkinapalveluita maksimoidakseen
potentiaalisen ajoneuvokohtaisen arvon. Yhtio
huollattaa kaikkia jakelemiaan
henkildautomerkkeja, minka lisaksi silla on 10
muuta merkkihuoltoedustusta (yhteensa 23
huoltomerkkiedustusta).

Toimipisteverkoston ja huoltomerkkiedustusten
laajentaminen ovat néhdaksemme Wetterin
ensisijaiset keinot kasvattaa
huoltopalveluliiketoimintaansa.
Huoltoliiketoiminnassa kilpailu on paikallista, koska
asiakkailla on tapana valita huoltoyhtio lahelta.
Asiakkailla on liséksi tapana arvioida
huoltoliiketoiminnan saatavuutta uutta autoa
ostaessa, mika luo selvéat synergiat uusien autojen
myynnin ja huoltoliiketoiminnan valille.

Wetterin liilkevaihto segmenteittdin

(o)
13% 15
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20%
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Wetterin liikevoitto liiketoiminnoittain2
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1) Wetterin 2021 IFRS-luvut. Ei sisélld Sopranoa
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Vuonna 2021 huoltopalvelumyynti-segmentin
liikevaihto oli 42 MEUR eli 13 % vanhan Wetterin
liikevaihdosta. Henkildautomyynti tuo suurimman
osan Wetterin liilkevaihdosta, mutta yhtion tulos
painottuu hyvéakatteisiin huoltopalveluihin ja
varaosamyyntiin, joiden kysynta on liséksi
suhdannekestavaa. Suurin osa segmentin
varaosamyynnista tapahtuu huollon yhteydessa
(Inderesin arvio 80-90 %), mika luo selvat synergiat
liketoimintojen valille. Vuonna 2021
huoltotoimintojen liikkevoitto oli 3,6 MEUR (8,6 %
EBIT-marginaali), mika oli 55 % vanhan Wetterin
liikevoitosta. Huoltopalvelutoiminnot sitoo
liikevaihtovolyymiinsd ndhden paljon
henkilostoresursseja ja yli 70 % vanhan Wetterin
henkilostosta tydskenteli viime vuonna
jalkimarkkinatoiminnassa.

Vuosina 2013-2021 Wetterin huoltopalveluiden ja
varaosamyynnin tuoma liikevaihto (huom. perustuu
vanhaan segmenttijakoon, joka uudesta jaosta
poiketen sisalsi myds raskaan kaluston huollon ja
varaosamyynnin) kasvoi keskimaarin 4 %
vuodessa, mika jai hieman koko konsernin
liikevaihdon kasvusta.

Suomen ikdantyva autokanta on huoltotoimintojen
kysynnan nakokulmasta myonteinen asia, koska
auton ikaantyessa erilaisilla ongelmilla on tapana
yleistyd. Merkkihuoltojen kannalta autokantaa
uudistava uusien autojen myynti on kuitenkin
keskeisessa roolissa, koska auton ikaantyessa
todennakaisyys siirtyd pois merkkihuollon piirista
kasvaa auton arvon laskiessa.

Huoltotoiminnoissa Wetteri pyrkii digitalisoimaan
huoltoa ja on kehittdnyt huoltotoimintoa

kontaktittomaan suuntaan. Liséksi yhtio on
kehittanyt suoramekaanikkotoimintaa, jossa
mekaanikko toimii asiakkaan kanssa suoraan ilman
tyonjohdon panosta. Suoramekaanikkotoiminta on
Wetterille kustannussaasto ja yhtio odottaa
suoramekaanikkotoiminnon yleistyvan laajemmin
toimialalla.

Muut liiketoiminta-alueet

Uuden Wetterin Muut-liiketoiminta-alueet kattaa
Sopranon opetusliiketoiminnan ja Wetterin
huoltoasemamyynnin. Wetterin 2021 pro forma -
likevaihto (sis. Soprano) olisi ollut 331 MEUR, josta
4 MEUR koostuu vanhan Wetterin
ydinliiketoimintojen ulkopuolisesta liikevaihdosta ja
11 MEUR liittyy Sopranoon. Wetteri omistaa yhden
huoltoaseman Kuusamossa Rukan lahella, jonka
kerryttdma liikevaihto raportoitiin ennen erikseen
huoltoasemamyyntind, mutta nykydaan muiden
liketoiminta-alueiden alla. Huoltoasemamyynti on
tuonut viime vuosina noin 3-4 MEUR liikevaihtoa,
mika on pientéd konsernin mittakaavassa ja sen
kateprofiili on arviomme mukaan melko ohut
liketoiminnan luonteesta johtuen (elintarvikkeiden
ja polttoaineen myynti). Naemme kasvunakyman
vaisuna huoltoasemamyynnissa emmeka odota
Wetterin laajentavan muihin huoltoasemiin
liketoiminnan olemattoman roolin vuoksi yhtion
strategiassa. Yhtioé on aiemmin omistanut useitakin
huoltoasemia, mutta kasittddksemme mukaan
luopunut niiden omistuksesta niiden rajallisen
strategisen roolin vuoksi. Kasityksemme mukaan
Kuusamon huoltoaseman liiketoiminta on
kuitenkin tasaisen kannattavaa, eika yhtiolla ole
intresseja tehda siihen muutoksia niin kauan kuin
se generoi konsernille tasaista rahavirtaa.

Suomen autokannan ikdkehitys
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Uuden Wetterin 2021 pro forma -
liilkevaihdon jakauma(
3% 1%
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95%
Wetterin ydinliiketoiminta
Soprano
B Wetterin kohdistamattomat erét

1) Liikevaihto laskettu pro formana ikdan kuin 8

Soprano olisi vuonna 2021 ollut osana Wetteria.



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 4/5

Soprano
Koulutukseen erikoistunut kehitysyhtio

Soprano on Pohjoismaiden johtavia
koulutuskehitysyhtioita. Yhtio koostuu paaosin
tybeldman koulutus- ja valmennuspalveluihin
keskittyneesta kahdesta operatiivisesta
kehitysyhtiostaan seka konsernin kehitysosa-
alueesta (mm. koulutusvienti). Soprano paatyi
osaksi Wetteri-konsernia kdanteisen yritysoston
kautta, jonka myota Wetteri listautuu Helsingin
porssiin.

Sopranon paamarkkina-alueet ovat Suomi (> 70 %
liikevaihdosta) ja Ruotsi (Y 20 %). Molempien
maiden taloussuhdanteet vaikuttavat yhtion

kysyntaan, silla ala on herkka suhdannevaihteluille.

Talousympariston heikentyminen yhdessa
koronan aiheuttamien haasteiden kanssa on ollut
yhtidlle huono yhdistelma, mika on heikentanyt
tulosta ja lilkkevaihtoa. Lahivuosien tavoitteena
Sopranolla on ollut lisdta koulutusvientia konsernin
kehitysyhtion (MIF Academy) kautta. Tama
vahentaisi yhtion riippuvuutta Suomen ja Ruotsin
suhdannekehityksestd. Hankkeiden
toteutumisessa on kuitenkin ollut haasteita.
Suhdanteet ovat heikentyneet etenkin kehittyvissa
maissa, mika on hidastanut
koulutusvientihankkeiden myyntia.

Sopranon liiketoiminta jakautuu talla hetkella
kahteen varsinaiseen operatiiviseen
liketoimintasegmenttiin (IT Group ja MIF). Sen
lisdksi raportoidaan yhteiset erat -segmentti, johon
kuuluvat emoyhtion lisdksi sekd konsernin
vientihanke MIF Academy.

Sopranon kokonaan omistama Informator Tieturi
Group (jaliempana IT Group) on yksi

Pohjoismaiden johtavia erityisesti ICT-alaan
keskittyvia koulutusyrityksia ja tarkea palanen
Sopranon liiketoiminnassa. Yhtion liikevaihto
vuonna 2021 oli 6,6 MEUR ja liikevoitto 0,15 MEUR
(EBIT-%: 2,3 %). Yhtio toimii Ruotsissa Informatorin
voimin ja Suomessa Tieturin voimin. IT Groupin
asiakkaat ovat julkisia organisaatioita ja
Pohjoismaissa toimivia suuryrityksid, joiden
henkilokuntaa yhtid kouluttaa.

Sopranon toinen kokonaan omistama tytaryhtio
Management Institute of Finland (MIF) on
Suomen johtavia tydeldman kouluttajia erikoistuen
johtamis-, esimies- ja viestintakoulutukseen seka
tutkintoihin. MIF:n tarjontaan kuuluu useita
businesskouluja: Johtamistaidon Opisto JTO, Infor,
Fintra, MIF Financial ja MIF Tutkinnot. MIF:n
likevaihto vuonna 2021 oli 4,2 MEUR ja liikevoitto
oli noin -0,3 MEUR.

Emoyhtié Sopranon hallintopalveluiden kanssa
yhteisissa erissa raportoitiin tarkeimpana
konsernin vientihanke MIF Academy. Segmentin
likevaihto oli vuonna 2021 noin 1,4 MEUR ja
liketappio noin 0,6 MEUR. Liikevaihto muodostuu
yhtion koulutusvienti-hankkeesta ja hallintoon
liittyvista toimista muille konsernin yhtidille.
Liikevaihto on laskenut koulutusvientihankkeiden
haasteiden vuoksi.

Mielestamme Sopranon operatiivinen istuvuus
osana Wetteri-konsernia on heikko ja ndemme
yhtion divestoinnin loogisena lopputulemana
sopivan ostajan l0ytyessa. Nakemysta tukee
mielestdmme yhtididen toisistaan erilliset strategiat
ja Sopranon kehityksen epatarkka raportoiminen
osana Wetterin Muut liiketoiminnot -segmenttia.
Sopranoon voi tutustua tarkemmin yhtiéta
kdsittelevassa laajassa raportissamme.

Liikevaihto (MEUR) on ollut laskevaa ja
liikevoitto vaihtelevaa
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 5/5

Rahoitus ja vakuutustuotteiden myynti on
erittdin kannattavaa

Autojen myynnin yhteydessa Wetteri valittaa
kolmansien osapuolten rahoitus- ja
vakuutustuotteita. Yhtio tulouttaa
luotonperustamis- ja vakuutuspalkkioita, kun
asiakas allekirjoittaa rahoitus- tai
vakuutussopimuksen. Lisaksi rahoitusyhtiot
maksavat rahoitussopimuksen voimassaoloaikana
luoton kasittelypalkkioita ja muuttuvia
korkopalkkioita. Kolmansien osapuolten rahoitus-
ja vakuutuspalveluiden jakaminen on arviomme
mukaan erittdin kannattavaa, koska niiden
myyminen ei aiheuta suoria kuluja myyjan
kayttaman ajan liséksi. Wetteri ei jaottele
vakuutus- ja rahoituspalveluiden myyntid, mika
vaikeuttaa niiden analysointia. Arviomme mukaan
ne ovat kuitenkin yksi vipu, jonka kautta yhtio voi
vield parantaa kannattavuuttaan. Kasityksemme
mukaan yhteistyd vakuutusyhtididen kanssa toimii
syottéfunktiona Wetterin huoltolilkketoimintaan
yhteistydkumppanien valittéessa huoltoja
Wetterille. Kyseisen huoltoliiketoiminnan vuoksi
vakuutuskumppanien maksama
vakuutuskohtainen palkkio on kuitenkin pienempi
kuin esim. puhtaasti jakelukumppanina toimiessa.

Autovalmistajien pyrkimys hallita arvoketjua
muovaa jakelukanavia

Wetterin ndkemyksen mukaan autokaupan
jakeluverkon toimintamalli on muuttumassa
autonvalmistajien kasvattaessa asemaansa
jakeluverkossa, mika laskee erillisten
maahantuojien merkitysta. Yhtion arvion mukaan
autokaupassa toimipisteiden maara tulee
kokonaisuudessaan vdhenemaan ja jakeluteiden
seka jakelumallien muutosten myota

jalleenmyyijien myynti keskittyy. Autovalmistajat
pyrkivat hallitsemaan paremmin arvoketjuaan mm.
perinteisen jakelumallin rinnalla yleistyvan
agenttimallin kautta. Agenttimallissa
ajoneuvovalmistaja hoitaa esimerkiksi
markkinoinnin ja myynnin kulut seka vakuutukset
ja agenttina toimiva automyyja saa myynnista
komission seka palkkioita tuote-esittelyista ja
koeajoista. Agenttimallissa asiakas sopii koeajon
autovalmistajan kotisivuilla, mutta koeajo tapahtuu
agentin eli esimerkiksi Wetterin kautta.
Agenttimallin houkuttelevuus valmistajille on siing,
ettd ne padsevat vaikuttamaan autojen hintoihin
vahittdiskaupassa ja kitkemaan pois
jalleenmyyjien valistd hintakilpailua. Téman lisaksi
autovalmistajat padsevat agenttimallin kautta
kasiksi myynnista kerattyyn dataan ja kykenevat
mahdollisesti supistamaan jakeluverkostoaan,
mika tuo kustannussaastoja. Autokauppiaille
agenttimallin houkuttelevia puolia ovat mm. sen
vahentama taloudellinen riski, kun autot myydaan
suoraan valmistajan taseesta. Agenttimallissa
autokauppiaiden liikketoiminta sitoo huomattavasti
vadhemman pddomaa varastoon, mika kasvattaa
paaomantuottopotentiaalia.

Toistaiseksi Wetterilld on ainoastaan Polestarin
kanssa agenttityyppinen palvelusopimus, eika
kyseisesta palvelusta syntynyt liikevaihto ollut
viime vuonna konsernin mittakaavassa olennaista
yhtion mukaan. Yhtié ennakoi erilaisten
agenttimallien yleistyvan keskipitkalla aikavalilla.
Kehityksen odotetaan kuitenkin tapahtuvan ensin
muilla maantieteellisilla markkinoilla ja vasta
mydhemmin Suomessa. Muutokset
jakelumalleissa suosivat arviomme mukaan
suurempia ja vahvempia autokauppiaita, minka
seurauksena vahvan kasvun tavoittelu on

mielestamme perusteltua.
Autokaupan brandit kootaan yhdeksi

Konsernin autokaupan brandeihin kuuluu Wetterin
lisdksi raskaan kaluston liikketoimintaan keskittyva
Wetteri Power ja vaihtoautoihin erikoistunut
Autotalo Mobila. Listautumisesitteen mukaan
Wetterin brandi tukeutuu tulevaisuudessa
vahvemmin Wetteri-brandin varaan. Uusi laajempi
Wetteri-brandi kokoaa yhdeksi kokonaisuudeksi
kaikki konsernin autokaupan brandit. Siirtymalla
yhden brandin strategiaan yhtio pyrkii
hyddyntamaan Wetteri-brandin yhtenaisyytta ja
lisédmaan brandin tunnettuutta. Arviomme
mukaan ndkyvin muutos on Autotalo Mobilan
liikkeiden brandaaminen Wetteriksi.
Kasityksemme mukaan puhtaasti vaihtoautoihin
keskittyvia myymalaitad on tarkoitus jatkaa Wetteri -
brandin alla. Vaihtoautoliiketoiminnan siirtdminen
Mobilalta Wetterille mahdollistaa liséksi valikoiman
lagjentamisen Wetterin merkkiedustusten vuoksi.

Selkea hydty brandien yhdistamisesta syntyy
nahdaksemme markkinointipanostusten
yhtenaistamisesta ja sen mahdollistamista
kulusaastoistd. Mobilan pienen skaalan vuoksi (5
myymalaa) sen brandi ei ole yhta vahva kuin
Wetterilld ja brandin laajentaminen
valtakunnalliseksi olisi arviomme mukaan ollut
kallis hanke. Oletamme brandiuudistuksen
tarkoittavan, etta tulevaisuudessa
yritysjarjestelyjen kautta konsernin omistukseen
siirtyvat toimipisteet tuodaan myds Wetteri-
bréndin alle. Suunniteltu brandiuudistus koskee
ainoastaan autokaupan brandeja ja Sopranon
koulutusliiketoiminnan brandit (MIF, JTO, Infor ja
Infomator) pysyvat ominaan ja jatkavat
monibrandistrategialla.
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS
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Arvio Wetterin liiketoiminnan
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Isossa kuvassa toimiala muuttuu hitaasti,
mutta henkildautojen jakelukanavat ovat
murroksessa.

Wetteri on vakiintunut toimija hyvalla
markkina-asemalla ja laajalla
bréndiportfoliolla.

Uusien autojen myynti on syklistd, mutta
yhtion tulos painottuu vakaisiin
jalkimarkkinapalveluihin.

Suurin osa liikevaihdosta on
kertaluonteista, mutta kannattavissa
jalkimarkkinapalveluissa on jatkuvuutta.

Wetterin varastonkierto on hyvalla
tasolla ja agenttimalliin siirtyminen
valmistajien kanssa voi vahentaa
taseeseen sitoutuvaa padomaa
entisestaan.

Kustannusrakenne on pitkalti muuttuva ja
operatiivinen vipu maltillinen.

Liiketoimintamalli sitoo kohtuullisesti
padomaa, mutta sen tuottopotentiaali ja
rahavirran generointikyky on hyva.

Tase on vivutettu ja sitd on vahvistettava
kovenanttiehtojen noudattamiseksi.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Laaja merkkiedustus hajauttaa
brandikohtaista riippuvuutta

Paikallisesti vahva markkina-asema

Jalkimarkkinapalvelut generoivat
tasaista rahavirtaa

Alan konsolidoiminen vahvasti lasna
sijoitustarinassa

Soprano sivuroolissa

Toimitusjohtajan ja hallituksen
puheenjohtajan suuri omistus
kannustaa arvon maksimoimiseen

Potentiaali i I I

* Hyvat lahtokohdat autojen jakelu- ja huoltosopimusten
laajentamiseen

* Mahdollisuus hy&tya autojen jakelukanavamurroksesta

* Edellytykset luoda arvoa yritysjarjestelyilla

Riskit A

* Merkkiedustusten menettédminen

* Yrityskaupoissa epdaonnistuminen

* Maineriskit

* P&amiesten vertikaalinen integroituminen
* Autoilua lannistavat poliittiset paatokset

* Aineettoman omaisuuden alaskirjausriski
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Strategia

Missio ja visio

Wetterin missiona on tarjota autoalan laadukkaat
ja monipuoliset palvelut pitkdjanteisesti ja
kannattavasti. Yhtion visio puolestaan on olla

Suomen suurin ja kannattavin
monimerkkiautotalo.

Yritysostot ja panostukset digitalisaatioon ovat
strategian keskiossa

Wetterin kasvustrategiana on kasvaa Suomen
suurimmaksi tdyden palvelun
monimerkkiautotaloksi ja toimialansa
kannattavimmaksi yhtioksi vuoteen 2025
mennessa. Arviomme mukaan visio edellyttaa
Rinta Joupin Autoliikkeen ohi kasvamista, eli yli
500 MEUR:n liikkevaihdon saavuttamista.
Strategiassaan yhtio pyrkii orgaanisen kasvun
ohella kasvamaan epdorgaanisesti. Arviomme
mukaan Wetterin kasvuambitiot painottuvat
henkildautojen myyntiin ja niihin liittyvaan
jalkimarkkinatoimintaan. Konserni kdsittelee
Sopranon strategiaa erikseen uudesta Wetterista
irrallisena osana. Tama tukee mielestamme
ajatusta siitd, etta konserni voi olla luopumassa
Sopranosta sopivan ostajan 0ytyessa.

Yritysjarjestelyilld voi kasvaa nopeasti, mutta
arvonluonti ei ole itsestdan selvaa

Wetterilla on edellytykset kasvaa uusia
toimipisteitd avaamalla ja merkkiedustuksiaan
lagjentamalla. Arviomme mukaan yhtion tavoite
kasvaa suurimmaksi tdyden palvelun autotaloksi
vaatii myos merkittdvaa epaorgaanista kasvua.
Mahdollisuus konsolidoida toimialaa on
mielestdmme mielenkiintoinen osa Wetterin

sijoitustarinaa ja nahdaksemme listautuminen
Helsingin porssiin tukee yhtion edellytyksia
epaorgaaniseen kasvuun helpottamalla oman
osakkeen kayttamista maksuvdlineena ja julkisen
raportoinnin tuoman nakyvyyden ja
uskottavuuden kautta. Mielestdmme kasvuun
tahtaava strategia on perusteltu toimialan
jakeluteiden keskittyessa, mutta vahvassa M&A-
vetoisessa kasvussa ndemme riskin, etta
ostokohteesta maksetaan liikaa tai etta niiden
integroinnissa epaonnistutaan. Yritysjarjestelyt
voivat pahimmillaan johtaa omien tai ostokohteen
merkkiedustusten menettdmiseen, joten aktiivinen
dialogi autonvalmistajien kanssa on kriittista
Wetterin strategian onnistumisen kannalta.

Arviomme mukaan Wetterin nakdkulmasta
kiinnostavimmat ostokohteet ovat autokauppiaita,
joiden toimipisteet sijaitsevat hyvilla sijainneilla ja
omaavat hyvat suhteet asiakkaisiinsa
jalkimarkkinatoiminnassa. Ostokohde voi
nahddaksemme olla erityisen kiinnostava, jos se
omaa jakelusopimuksen automerkin kanssa, jota
Wetteri ei vield palvele. Yritysjarjestelyiden
yhteydessa ostokohteen merkkiedustukset eivat
siirry automaattisesti ostajalle vaan niiden
jatkamisesta on neuvoteltava erikseen. Wetterin
lagja jakelu huomioiden ndemme bréandien
ensisijaisesti hydtyvan jakeluresurssien kasvusta,
minkd seurauksena oletamme yhtion omaavan
hyvat edellytykset ostokohteiden
brandiedustusten jatkamiselle.

Yritysostojen yhteydessa ndemme
mahdollisuuden synergiahyddyille esimerkiksi
tuomalla uusia merkkiedustuksia ostokohteen
tarjoomaan ja antamalla paasyn suuremman

organisaation digitaaliseen infrastruktuuriin. Yhtion
tavoitteena on edustaa kaikkia Wetterin
merkkiedustukseen kuuluvia ajoneuvomerkkeja
kaikilla sen toimintapaikkakunnilla, mika edellyttaa
tuntuvia investointeja myymalaverkostoon, mutta
luo samalla orgaanisia kasvumahdollisuuksia.

Digitalisaatio ja suoramekaanikkotoiminto
parantavat asiakaskokemusta

Investoinnit digitaalisiin kanaviin ja
suoramekaanikkotoiminnon kehittéminen ovat
keskeisessa roolissa Wetterin strategiassa.
Vastatakseen kysynnan siirtymiseen digitaalisiin
kanaviin, Wetteri on kehittanyt erilaisia online-
kanavia auton myyntia varten. Wetterin mukaan 10
% yhtion henkildautojen myynnistéd tehdaan
puhtaasti digitaalisissa kanavissa ja 90 %
myynneistd alkaa digitaalisesti. Tama kuvastaa
automyyjien digitaalisen olemuksen tarkeyttd ja
VoI arviomme mukaan nopeuttaa alan
konsolidaatiota, koska toimijoiden kyvykkyydet
investoida digitaalisiin kanaviin eroavat toisistaan.
Arviomme mukaan verkkomyynti on Wetterille
erityisen tarkead, koska se kasvaa kivijalkaa
nopeammin ja omaa myos kevyemman
kulurakenteen.

Mielestdmme Wetteri voi hyvinkin kasvaa Suomen
suurimmaksi monimerkkiautotaloksi, jos yhtio
investoi kasvuun ja toteuttaa aktiivisesti
yritysjarjestelyitd. Suurimman ja kannattavimman
yhtion tittelin samanaikainen hallitseminen
vaikuttaa mielestamme haastavalta, koska
odottaisimme tuntuvien kasvupanostusten
rajoittavan kannattavuutta maltillisempaa kasvua
tavoitteleviin kilpailijoihin verrattuna.
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Toimiala ja kilpailu 1/4

Markkina koostuu noin 4,4 miljoonasta
ajoneuvosta

Wetterin liilketoiminnan relevantti kohdemarkkina
muodostuu Suomen henkildautojen ja raskaan
kaluston myynnista seka ajoneuvojen huolto- ja
korjaamopalveluista. Suomessa oli vuoden 2021
lopussa lahes 4,4 miljoonaa rekisterditya
ajoneuvoa ja ajoneuvokannan koko on kasvanut
keskimaérin 2,4 % vuodessa vuosina 2010-2021.

Koronapandemia aiheutti suuren loven uusien
autojen toimituksiin

Vuosina 2010-2019 Suomessa ensirekisteraitiin
keskimaarin 131 tuhatta uutta autoa, mutta viime
vuosina maara on jaanyt vahemmaksi
koronapandemian aiheuttamien tuotannon
pullonkaulojen rajoittaessa valmistajien kykyyn
vastata kysyntdaan. Q12020-Q3'2022 aikana
ajoneuvojen ensirekisterdinnit ovat
Tilastokeskuksen tilastojen perusteella jaaneet
yhteen lasketusti noin 61,2 tuhannella ajoneuvolla
edellisen vuosikymmenen keskiarvoon nahden.

Uusien autojen tilauskannat ovat globaalisti
korkealla tasolla ja mm. Inchcape odottaa viime
vuosien vajaatuotannon myota patoutuneen
kysynnan tukevan lahivuosien kasvunakymaa.
Heikko uusien autojen myynti on osaltaan tukenut
Suomen autokannan ikadantymista. Suomen
autokannan keski-ika oli vuonna 202112,6 vuotta,
joka kuuluu Lénsi-Euroopan vanhimpaan paahan.
Wetterin kannalta tahmea uusien autojen myynti ei
aiheuta erityista huolta, koska ikaantyva autokanta
tukee yhtidlle kannattavien
jalkimarkkinapalveluiden kysyntaa.

Vuosina 2015-2019 Suomessa myytiin keskimaarin

721 tuhatta vaihtoautoa per vuosi, joten
maarallisesti mitattuna kaytettyjen autojen
markkina on noin 5-6 kertaa uusien autojen
markkinaa suurempi. Euromaaraisesti mitattuna
ero kaventuu kuitenkin huomattavasti
matalampien keskihintojen vuoksi. Yleisesti uusien
autojen myynti on kaytettyjen autojen kauppaa
suhdanneherkemp&a, mika nakyy myos uusien
autojen rekisterdintitilastoissa. Suomessa autojen
lukuma&ara on ollut trendinomaisessa kasvussa,
mutta odotamme kasvun hidastuvan, maltillisen
vaestonkasvun ja loivenevan auto/vaesto-
suhdeluvun kasvun myota.

Autokauppa on Suomessa pirstaloitunut, mutta
konsolidaatio on edennyt Pohjois-Suomessa

Autokauppa on toimialana todella pirstaleinen ja
toimijoiden koko vaihtelee paljon. Toimialalla operoi
seka alueellisia perheyhtidita ettad valtakunnallisia
toimijoita. Pohjois-Suomessa toimiala on keskittynyt
muita markkinoita nopeammin, mika johtuu Wetterin
mukaan markkinoiden pienesta koosta. Uusien
autojen myynnissa paikallisuus korostuu, koska
asiakkailla on tapana arvostaa huoltoliiketoiminnan
saatavuutta ostopaatosta tehdessa.
Huoltoliiketoiminnassa kilpailu on hyvin paikallista,
kun taas vaihtoautokaupassa kilpailukentasta on
tullut maantieteellisesti huomattavan laaja
kotiinkuljetusten myota.

Suomessa Wetterin liséksi ainoastaan Veho ja
Kayttdauto tarjoavat seka henkildautoja etta
raskaan kaluston ajoneuvoja. Veho edustaa
raskaissa ajoneuvoissa Mercedes-Benzid, kun taas
jakelee Wetterin tapaan Volvoa ja Renaultia.
Kilpailijoiden rajallinen maara tukee katetasoja
raskaan kaluston myynnissa.

Rekisteroityjen autojen lukumaara Suomessa
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Toimiala ja kilpailu 2/4

Suuriin autotaloihin verrattuna Wetteri on kasvanut
mediaania nopeammin, mutta yhtion
likevoittomarginaali on ollut mediaanin alapuolella.
Segmenttijaoltaan Wetteri muistuttaa eniten Vehoa ja
Kayttdautoa. Vehon likevoittomarginaali on viime
vuosina ollut Wetteria korkeampi, kun taas
Kayttdauto on jaanyt matalammalle tasolle.
Arviomme mukaan Kayttdauton heikompi
kannattavuus selittyy osittain yhtion suhteellisesti
pienemmalla jalkimarkkinaliiketoiminnalla. Vehon
vahvaa kannattavuutta voi osittain selittéd pienemmat
panostukset kasvuun, kun yhtion likevaihto on jopa
kutistunut hieman Suomessa. Arviomme mukaan
yhtion kasvupanostukset ovat kohdistuneet muille
markkinoille.

Uusiin ja vaihtoautoihin keskittyvien yhtididen

joukosta vahvaa ja kannattavaa kasvua saavuttaneet
Rinta-Joupin Autoliike ja J.Rinta-Jouppi loistavat
edukseen. Kumpikin on kdsityksemme mukaan
kasvanut padosin orgaanisesti laajentamalla
myymalaverkostoaan ja kasvattamalla
myymalakohtaista myyntidan. Kasityksemme mukaan
kumpikin keskittyy Wetteria enemman vaihtoautojen
myyntiin. Bilia Oy Ab toimii Volvo henkildautojen
jalleenmyyjana ja silla on Suomessa kolme
paakaupunkiseudulla sijaitsevaa toimipistetta. Bilia on
Volvo Car Finland Oy:n tytaryhtio eika silla nimestaan
huolimatta ole kytkdksia Tukholman porssissa
listattuun Bilia AB:hen.

Puhtaasti kaytettyjen autojen myyntiin keskittyva
Saka ja Kamux ovat verrokkiryhméan kannattavimmat
yhtiot noin 6 %.n liikevoittomarginaaleillaan.

Suomessa toimivien autotalojen kasvu ja kannattavuus’

7%
Kamux
6%

5%

K-Auto
S 4%
= Bilia
w 3% | LansiAuto
b Veho
S 2% | ® Mediaani
o ® Wetteri
S 1% Kayttdauto
0% Autokeskus
10% 0% 10%
-1% Laakkonen
Delta

-2%

J.Rinta-Jouppi

Rinta-Joupin Autoliike

20% 30% 40% 50%

2018-2021 liikevaihdon kasvu (CAGR)

Huom: Sakan liikevoittomarginaali laskettu 2017-2020. Kannattavuus on arviomme mukaan ollut paineessa 2021.
Lahde: Asiakastieto, Kamux, Saka, Wetteri

Arviomme mukaan kyseisten toimijoiden korkean
kannattavuuden taustalla on kaytettyjen autojen
korkeampi autokate seka erittdin kannattava
yhteistydkumppanien rahoitus- ja vakuutustuotteiden
myynti. Kasvun osalta Saka on toimialalla aivan omaa
luokkaansa ja kasvanut keskimaarin yli 50 %
vuodessa 2018-2021, joskin matalasta kantaluvusta.
Kamuxin kohdalla suurimmat kasvupanostukset
suuntautuvat Ruotsiin ja Saksaan, mika rajoittaa
Suomen liiketoiminnan kasvua, mutta toisaalta tukee
kannattavuutta.

Saka

- =Wetteri
- = Koko ryhméan mediaani

O = Liiketoimintaa kaikissa Wetterin segmenteissa

O =Vain kdytettyjen autojen kauppaa

60%
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Toimiala ja kilpailukentta 3/4

2021 liikevaihto 2021 Uusien autojen Kaytettyjen autojen  Raskaan kaluston = Huoltopalvelut ja
(MEUR) liikevoitto-% myynti myynti myynti varaosamyynti
WETTERI 332 18% v v v 4

OHITTAMATON.

VEHO 792 34% v v v v

K Auto 6650 59 % v v v
KAMUX 6> 611 6.2% v
1=/ [¢=] 512 6,9 %2 v
N 509 v v v
4/ Lankkonen 371 1% v v v
KAvTréAuro 364 2,8% v v v 4
J.RINTA-JOUPPIor 364 4.8% v v v
339 0,0% 4 v v
Delta 283 05% v v v
LinsiAuto 2« 25% v v v
SBILIA = v v v
Mediaani 351 32%

Huom: Sisaltaa vain Suomen liiketoimintojen luvut. Léhde: Asiakastieto, Wetteri, Kamux, Saka
1) Ei sisélla autokaupan maahantuontia 2) Sisaltda ainoastaan alkuvuoden



Toimiala ja kilpailukentta 4/4

Nykyinen kilpailutilanne (merkittava*)

* Toimialan kasvuvauhti on matala ja kilpailu kovaa, mutta padoman tuotot

ovat yleisesti terveella tasolla

* Brandiedustukset mahdollistavat erottautumisen kilpailijoista

» Skaalaeduilla voi saavuttaa kilpailuetua

* Alan keskittyminen voi vdahentéaa kilpailijoiden asettamaa painetta

Korvaavien tuotteiden uhka (matala*)

Tuotetasolla toimiala on kypsa. Korvaavat
tuotteet kuten julkinen liikenne ja autojen
yhteiskayttdé muodostavat tietyn uhan, joskin
Suomen kaltainen harvaan asuttu maa on niille
erityisen hankala

Uusien kilpailijoiden uhka (matala®)

* Toimialan kasvukuva ei ole erityisen houkutteleva, mutta korkeat padaoman
tuotot voi vetda puoleensa uusia toimijoita

* Uuden toimijan on vaikea saada brandiedustuksia ja laajaa
tuotevalikoimaa, mika rajoittaa uusien kilpailijoiden luomaa uhkaa

* Vaaditun pddoman nakokulmasta alalletulokynnys on korkeampi uusien
autojen ja raskaan kaluston liilketoiminnassa vaihtoautoihin verrattuna

* N&ahdaksemme eri alustapalvelut muodostavat konkreettisimman uhan,
koska ne voivat yleistyessaan muovata koko toimialan rakennetta

*Inderesin ndkemys toimialavoiman Wetterille aiheuttamasta uhasta asteikolla ei
uhkaa, vahainen, matala, kohtuullinen, merkittava ja korkea.

Tavarantoimittajien neuvotteluvoima (kohtuullinen*)

* Suhteet autonvalmistajiin ovat tyypillisesti pitkét ja
kynnys vaihtaa jakelijaa on kohtuullisen suuri

* Tavarantoimittajien keskuudessa on havaittavissa
vertikaalista integroitumista, joskin ne keskittyvat
huomattavasti Suomea suurempiin markkinoihin

* Autonvalmistajilla on tyypillisesti useita jakelijoita.
Trendi on kuitenkin jakeluverkoston keskittdminen
luotettavimpiin jakelijoihin

* Vahvan paikallisen markkina-aseman vuoksi Wetterin
korvaaminen Pohjois-Suomen jakelussa ja huollossa
on haastavaa

Asiakkaiden neuvotteluvoima (kohtuullinen*)

Digitalisaatio on helpottanut autojen kilpailuttamista, mika
aiheuttaa painetta hinnoitteluun

Vaihtelevat brandiedustukset ja paikallinen huoltotarjooma
rajoittaa kuitenkin asiakkaiden valinnanvaraa

Agenttimallin yleistyminen voi vahentaa jakelukanavien
valista kilpailua uusien autojen myynnissa
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Taloudellinen tilanne ja historiallinen kehitys 1/3

Liikevaihdon ja kannattavuuden trendi on ollut
yl6s pdin

Wetterin liikevaihto on kasvanut keskimaarin 8 %
vuosina 2015-2021. Kasvun taustalla on
myymalaverkoston laajeneminen, uusien
merkkiedustusten sopiminen ja myos
epdorgaaninen kasvu. Vuonna 2015 Wetteri osti
Autotalo Mobilan, vuonna 2017 ostokohde oli yksi
Veho Autotalon toimipiste Oulussa ja vuonna 2018
yhtio osti Niemelan Auton Kemin ja Rovaniemen
liiketoiminnan. Vuosina 2019-2021 Wetterin kasvu
on painottunut Rovaniemelle, Kemiin, Ylivieskaan
ja Ouluun. Kasvusta huolimatta yhtio on kyennyt
parantamaan suhteellista kannattavuuttaan ja
vanhan Wetterin vuoden 2021 lilkkevoittomarginaali
oli 2,1 %, kun se oli vain 0,5 % vuonna 2015.
Parannus suhteellisessa kannattavuudessa on
vakuuttavaa, kun huomioi hyvdkatteisten
huoltopalveluiden ja varaosamyynnin kutistuneen
osuuden liikevaihdosta (22,6 % -> 20,1 %).
Arviomme mukaan parannuksen taustalla voi olla
suotuisasti kehittyneet katteet kuorma-auto- ja
henkildautomyynnissa 16ystyneen
hinnoitteluympariston seurauksena Pohjois-
Suomessa.

Kulurakenne on pitkalti muuttuva

Materiaalit ja palvelut on Wetterin selvasti suurin
kuluera ja ollut viime vuosina melko vakaasti noin
80-82 % konsernin liikkevaihdosta. Era koostuu
padosin uusien ja vaihtoautojen ostoista,
vaihtoautojen kunnostuskustannuksista, varaosien
ja renkaiden ostoista seka huoltoasematoimintaan
liittyvista polttoaineen ja paivittdistavaroiden
ostoista. Emme nae Wetterilld varaa merkittévaan
parannukseen kyseisen kuluerdn osalta, mutta se

2) Laskettu vanhan Wetterin FAS-liikevaihtoa kayttaen

voi laskea suhteessa likkevaihtoon, jos yhtio saa
huolto- ja varaosamyynnin osuutta kasvatettua
konsernin liikevaihtoon suhteutettuna.

Wetterin henkildstokuluissa on nahtavissa lievaa
skaalautumista ja kuluerad on laskenut 2015-2021
noin 0,6 % suhteessa liikevaihtoon. Kasityksemme
mukaan Wetterin myyjien palkka on hyvin
tulossidonnainen ja tyypillisesti palkan kiintea
osuus on noin 20-30 %. Huoltohenkilostolla on
kasityksemme mukaan myds kannustinpalkkioita
seka lisid, mutta heilla kiinted osuus palkkauksesta
on huomattavasti myyijia korkeampi.
Henkilostokulujen muuttuvat elementit laskevat
Wetterin kulurakenteen operatiivista vipua ja
samalla riskiprofiilia. Henkilostokulujen osalta
ndemme kuluilla varaa skaalautua kasvun my6ta ja
kulurakenteeltaan tehokkaan digitaalisen myynnin
yleistyessa.

Wetterin poistot liittyvat pitkalti yhtion liiketilojen
vuokriin (V65-70 %), minka lisaksi yhtioc poistaa
omistamiaan ajoneuvoja, koneita ja kalustoa.
Wetterin poistotasossa nakyy selva hyppy vuonna
2020, koska yhtion aiemmin noudattaman FAS-
kirjanpitostandardin alla vuokriin liittyvat kulut
kirjataan osana liilketoiminnan muita kuluja. Poistot
ovat luonteeltaan puolikiinteita kuluja, joten
ndemme niiden tasossa edellytykset lievaan
skaalautumiseen kasvun myéta. Muut kulut ovat
vuosina 2020-2021 olleet 4,1 % liikevaihdosta.
Kuluera pitaa sisallaan toimitila-, markkinointi-
ajoneuvo- , IT-, kalusto ja muut hallintokulut.
Poistojen tapaan mielldmme myds néma kulut
puolikiinteiksi. Odotamme Wetterin
bréndiuudistuksen tehostavan muita kuluja,
markkinointipanostusten panos/tuottosuhteen
parantuessa.

Liikevaihto ja kannattavuus?

320,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

m Liikevaihto (MEUR) s EBIT-%

Wetterin kulurakenne (%-liikevaihdosta)

25%

2,0%

1,5 %

1,0 %

0,5%

0,0 %

109% 101% 98% 100% 97% 102%

10,3 %

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Poistot m Materiaalit ja palvelut
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2) Ei sisalla Sopranoa.

Henkildstokulut m Muut kulut



Liikevaihto markkinan-alueittain Wetterin toimipisteverkosto(!

Vanhan Wetterin markkinakohtainen liikevaihto ja osuus konsernin liikevaihdosta

MEUR (FAS) 2021 2020 2019
Oulu 177,6 159,2 161,8
53 % 54 % 56 %
Kuusamo 7,6 6,7 7,0
2% 2% 2%
Rovaniemi 61,2 51,8 47,9
18 % 18 % 16 % I
Rovaniemi
Kemi 35,4 32,7 29,6 ,S)L,
1% 1% 10 %
Kajaani 19,1 17,3 19,7 Q Wetteri Kemi| Kuusamo
6 % 6 % 7%
Lempaala 6,3 5,7 7,6
2% 2% 3%
Kokkola 3,7 3,8 3,3
1% 1% 1%
Ylivieska 21,3 15,4 13,7
6 % 5% 5%
Konserni yhteensa 332,2 292,6 290,6
100 % 100 % 100 %

1) Espoo, Lahti ja Kempele avattu vuoden 2022 aikana. Kartta suuntaa antava

2)  Suurin osa vield Mobila-brandin alla
20
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Taseen kierto on hidastunut viime vuosina

Wetterin taseen kierto on viime vuosina hidastunut
selvasti tunnusluvun laskettua vuoden 2015 5,5x
tasosta 3,0x tasolle vuonna 2021. Hidastuneen
taseen kierron taustalla on seka kasvanut
kayttopadoma ettd vuokrasopimusvelkojen
siityminen taseeseen IFRS-kirjanpitostandardin
alla. Pysyvien vastaavien osalta kehitys ei
mielestdmme ole huolestuttava, koska tasokorjaus
vuokrasopimusvelassa on kirjanpitotekninen, eika
liketoiminnan padomavaltaisuus ole muuttunut
oleellisesti. Vuosina 2019-2021 vuokraveloista
oikaistut pysyvat vastaavat ovat kehittyneet
vakaasti suhteessa liikevaihtoon.

Pysyvien vastaavien kierto tulee hidastumaan
entisestaan vuonna 2022 toteutettujen Themis
Holding- ja Soprano-yrityskauppojen luoman
likearvon seurauksena. Silla ei kuitenkaan ole
vaikutusta liiketoiminnan investointitarpeeseen tai
uudelleen sijoitetun padoman tuottoon.
Tarkastelemme Wetteria erikseen Sopranon
ollessa meidan silmissa keino listautua nopeasti
Helsingin porssiin.

Wetterin kayttdpadaoman kierto on viime vuosina
hidastunut, mika on sitonut varoja taseeseen.
Vuonna 2015 kayttopadaomaprosentti
(kéyttopadoma / liikkevaihto) oli 8,5 %, mutta
vuonna 2021 se oli noussut 13,8 %:iin. Merkittavin
tekija kasvaneen kayttopadoman taustalla on
hidastunut myyntisaamisten kierto, joka on
venynyt 11,6 paivasta 14,9 paivaan. Arviomme
mukaan suurin osa myyntisaamisista on saamisia
rahoitusyhtidilta, jotka ovat suorittaneet
luottopaatoksen, mutta joiden maksusuoritus ei
ole viela saapunut Wetterille. Myyntisaamisten
kasvun taustalla voi arviomme mukaan olla

esimerkiksi muuttunut sopimus rahoituskumppanin
kanssa ja kuluttaja-asiakkaille myonnetyt
pidemmat maksuajat auton oston tai huollon
yhteydessa. Myyntisaamisten kasvu ei valttamatta
ole huono asia, jos sen tuoma lisamyynti
kompensoi kasvaneen sidotun pagoman
negatiivisen vaikutuksen paaoman tuotossa. Myods
Wetterin ostovelkojen kierto on nopeutunut (ts.
Wetteri maksaa tavarantoimittajien laskut aiempaa
nopeammin) 18,4 paivasta edellisvuoden 8,7
paivaan. Kehityksen taustalla on kéasityksemme
mukaan se, ettd osa autojen maahantuojista on
siirtynyt kaupintamalliin, jossa autot lunastetaan
vasta rekisterdinnin/laskutuksen yhteydessa, mika
keventaa jalleenmyyjien varastoa. Wetterin
varastonkierto on viime vuosina laskenut lievasti
vuoden 2015 tasosta (46,8 paivad) ja oli vime
vuonna 45,4 paivaa. Yhtion varasto kiertaa
toimialaan ndhden melko nopeasti, mika selittyy
arviomme mukaan osittain uusien autojen
korkeasta suhteellisesta osuudesta, koska niissa
varaston kierto on tyypillisesti vaihtoautoja
nopeampi.

Kayttopadaoma heiluttaa rahavirtaa

Wetterin liikevoitto, liiketoiminnan rahavirta ja
investointitaso ovat kaikki kasvaneet viime vuosina
liketoiminnan koon mukana. Liiketoiminta generoi
hyvaa rahavirtaa, joskin muutokset kayttopaaoman
madrdssa voi heiluttaa sitd tuntuvasti liikkevoittoon
verrattuna. Wetterin investointitarve on viime
vuosina ollut korkea liikevoittoon nahden, mika
johtuu yhtion kasvuhakuisuudesta. Korkean
investointiasteen ja autokaupan ohuen
kateprofiilin vuoksi Wetterin liikevaihdosta vain
noin 0,3 % on historiallisesti konvertoitunut
vapaaksi rahavirraksi.

Liiketoiminta on viime vuosina sitonut
aiempaa enemman piddomaa?

25%
20%
15%
10%
5%

0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kayttopadoma-% Pysyvat vastaavat %

Liikevoitto ja rahavirta (MEUR)™

9,0

6.2 6,6

43 -8

2,8 35 33
2,2 27 2.4

12 -0,9
’ 2.1 -1,8
29 -2,7 30

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Liikevoitto ' Liiketoiminnan rahavirta m Investointien rahavirta

1) Vanha Wetteri, 2) Kayttopdaoma = Vaihto-omaisuus + 21
myyntisaamiset - ostovelat - saadut ennakot.
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Velkaantumista on laskettava kovenanttiehtojen
noudattamiseksi

Wetteri julkaisi pro forma -taseen, joka
kuvastamaan Wetterin taloudellista tilannetta
31.12.2021, kuin Soprano- ja Themis-kaupat olisi
toteutettu 2021 lopussa. Tama antaa
nahdaksemme tarkimman kuvan taloudellisesta
tilanteesta, joten keskitymme siihen.

Konsolidoidussa 2021 taseessa oli 83,5 MEUR
nettovelkaa, josta vuokrasopimusvelan osuus oli
41,6 MEUR. Wetterin lainojen kovenantit sisaltavat
ehtoja, jotka mittaavat FAS-standardin mukaista
korollista nettovelkaa suhteessa kayttokatteeseen.
Wetteri ja Soprano tekivat vime vuonna yhteensa
noin 8,7 MEUR:n FAS-standardin mukaista
kayttokatetta, jonka perusteella uuden
kokonaisuuden velkaantuneisuusaste olisi noin
4,8x, joten yhtion on parannettava tuloskuntoaan
ja laskettava nettovelkaansa noudattaakseen
kiristyvia kovenanttiehtojaan. Olemme tiivistdneet
ehdot sivupalkissa. H1'22:n aikana vanhan
Wetterin IFRS-standardin mukainen
nettovelkaantumisaste kasvoi 388 %:iin (2021: 350
%), joten tase ei jata suurta likkumavaraa
yritysjarjestelyihin nykyisilla kovenanttiehdoilla.

Uuden Wetterin 2021 pro forma -taseessa oli 2021
lopussa rahavaroja noin 1,4 MEUR, mika oli noin
0,42 % pro forma liilkevaihdosta. Wetteri on
historiallisesti yllapitanyt kokoonsa nahden
matalaa kateispuskuria, minka ennustettava
huoltoliiketoiminta ja hyvat limiittiluotot
mahdollistavat arviomme mukaan.

Taserakenne ei oleellisesti poikkea kaupan alasta

Wetterin taserakenne on melko perinteinen
kaupan alan yhtidlle. Aineelliset hyddykkeet ovat
lahes taysin liiketiloihin liittyvia vuokrasopimuksia,
kun taas yhtion vaihto-omaisuus koostuu paaosin
autoista, mutta myds autojen varaosista ja
autokorjaamoiden keskeneréisista toista. Saamiset
koostuvat enimmékseen myyntisaamisista ja
kirjanpidon jaksottumiseen liittyvista
siirtosaamisista, mutta era sisaltad myos 1,4
MEUR:n edesté paaosin Sopranon tappioista
syntyneitéd verosaamisia. Sopranon 2021 taseessa
oli yhteensé 1,3 MEUR laskennallisia verosaamisia,
minka lisaksi yhtiolla oli yhteensa 2,1 MEUR
verosaamisia taseen ulkopuolella. K&sityksemme
mukaan Wetteri voi mahdollisesti hyddyntaa noin
2,4 MEUR:n edesta Sopranon Suomessa
syntyneitd verosaamisia, jos konserni omistaa
taman yli vuoden ajan. Verovelan hyddyntamiseen
liittyy epa@varmuutta ja Wetteri on hakemassa
verottajalta ennakkoratkaisua verosaamisiin
liittyen. Arviomme mukaan verosaamisten
nykyarvo on noin 2 MEUR, joten verottajan
ratkaisulla on vain pieni vaikutus Wetterin kdypaa
arvoa ajatellen.

Wetterin aineettomat hyddykkeet ovat ldhes taysin
syntyneet 2022 aikana Themis Holdingin ostettua
Wetterin ja mydhemmin Soprano-kaupan myota.
Wetteri-kaupasta syntynyt liikearvo ei huoleta
meitd, mutta Sopranon huonon strategisen
istuvuuden ja heikon tuloskunnon vuoksi ndéemme
alaskirjausriskin Soprano-kaupasta syntyneen
likearvon osalta. Soprano-jarjestelysta syntynyt
likearvo oli 11,4 MEUR. Sen alaskirjaamisella ei olisi
kassavirtavaikutusta, mutta se laskisi konsernin
omavaraisuusastetta.

Pro forma -taserakenne 2021 (IFRS)

146,2 MEUR
Rahavarat 1,4
Myyntisaamiset ja
W o< 228
muut saamiset .
433 Korolliset
velat
Vaihto-omaisuus
Sijoitukset - .
M6 uokrasopimus-
velka
Aineelliset 55,8
hyodykkeet
322 Korottomat
velat
Aineettomat 321 295 Oma
hyodykkeet : pasoma
Vastaavaa Vastattavaa

Wetterin kovenanttiehdot ja tarkistuspaivat (Huom. FAS)
Korolliset nettovelat /kdyttokate korkeintaan

31.12.2022 4,25x
30.6.2023 3,75x
31.12.2023 3,00x
30.6.2024 2,50x
31.12.2024 1,75x
Sen jdlkeen 1,50x
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Ennustemalli

Ennustamme Wetterin liilketoimintaa toistaiseksi
konsernitasolla, mutta implementoimme
segmenttikohtaiset ennusteet, kun saamme lisaa
nakyvyyttd segmenttikohtaiseen kehitykseen
(toistaiseksi tiedossa segmenttikohtainen
kannattavuus vain vuoden 2021 osalta). Wetteri
raportoi ensimmaista kertaa maaliskuun lopussa
QA4-raportin tiimoilta ilman erillistd Q3-raporttia.
Tasta johtuen ennustamme kuluvaa vuotta
puolivuosittain ja paivitimme ennusteemme
kvartaalikohtaiseksi ensi vuoden puolella.
Ennusteemme siséltavat ainoastaan epaorgaanista
kasvua jo toteutettujen yritysjarjestelyjen osalta (ts.
Soprano), koska yhtion ulkopuolelta meilla ei ole
nakyvyytta tulevien yritysjarjestelyjen ajoittumiseen
tai ehtoihin.

Toimitushaasteet varittavat kuluvaa vuotta

Kuluvan vuoden osalta liiketoimintaymparistd on
korkean inflaation, heikon kuluttajaluottamuksen ja
toimitusketjujen haasteiden vuoksi ollut vaikea.
Wetteri ohjeistaa 2022 liikevaihdon jaavéan
edellisvuoden tasolle ja tuloksen jaavan jonkin
verran vertailukauden tasolta. Heikkenevan
tuloksen taustalla on yhtion mukaan ennakoitua
huonompi uusien autojen saatavuus,
listautumiseen liittyvat kertaluonteiset
kustannukset, koronapoissaolojen vaikutus
huoltoliiketoimintaan alkuvuonna seka Autotalo
Mobilan kasvuun liittyvat panostukset.

Wetterin H1'22 liikevaihto laski 5 % 155 MEUR:oon
ja oikaistu liikevoitto laski 31 % 2,3 MEUR:oon (0,1
MEUR oikaistu Themis Holdingin Wetteri-
kauppaan liittyvista kuluista). Tyypillisesti alkuvuosi
on uusien autojen kaupalle loppuvuotta
verkkaisempi, mutta vaihtoautokauppa tasoittaa

hieman kausivaihteluita vilkkaimpien kuukausien
painottuessa kesaan ja alkusyksyyn.
Poikkeuksellinen liiketoimintaymparisto sekoittaa
toistaiseksi henkildautosegmentin kausivaihtelua
uusien autojen korkean kysynnan ja
tuotantoketjujen haasteiden vuoksi. Powerissa
kausiluonteisuus on henkildautoliiketoimintaa
vahaisempad, mutta Q3 on arviomme mukaan
tyypillisesti segmentin hiljaisin.
Huoltoliiketoiminnassa kannattavimmat kuukaudet
gjoittuvat kasittaédksemme tyypillisesti talveen.
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Uusien autojen ensirekisteroinnit laskivat
Suomessa Autoalan Tiedotuskeskuksen tilastojen
perusteella heind-marraskuussa edellisvuodesta 8
%, kun vastaava lasku oli H%:la 23 %. Kaytettyjen
autojen kaupassa markkina kutistui
volyymipohjaisesti 11 % H1:lla ja vastaavat 11 %
heind-marraskuussa. Tahmeasta markkinasta
huolimatta Wetterin tilauskanta oli H1:n lopussa
noussut ennatyksellisen suureksi 110 MEUR:oon
vertailukauden 50 MEUR:n tasolta. Suuri
tilauskanta ja uusien autojen patoutunut kysynta
tukee arviomme kasvunakymaa heikon
kuluttajaluottamuksen varittdémassa
liketoimintaymparistossa.

H1'21

Ennusteissamme Wetterin H2-liikevaihto kasvaa 3
% 162 MEUR:oon autojen nousseen keskihinnan
tukemana. Odotamme kappaleméaardisen myynnin
laskevan edellisvuodesta, joskin kasvanut
myymalaverkosto loiventaa laskua. Kuluvan
vuoden liikevaihtoennusteemme on
vertailukauden tasolla. Liikevoiton kohdalla
odotamme etenkin huoltoliiketoiminnan
kannattavuuden paranevan ensimmaisen
vuosipuoliskon tasolta ja H2:n oikaistu
likevoittoennusteemme asettuu 2,8 MEUR:oon.
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H2'21

Liikevaihto (MEUR)

Liikevaihto ja kannattavuus (puolivuosi)

162

155

H1'22

e Oik. EBIT-%

H2'22e
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Vuosina 2023-2025 odotamme patoutuneen
kysynnan purkaantuvan

Haastavasta talousymparistosta huolimatta
ndemme Wetterilld hyvat edellytykset kasvulle
suuren tilauskannan turvin. Ennusteissamme
yhtion liikevaihto kasvaa 17 % 370 MEUR:oon
elpyvien uusien henkil6- ja kuorma-autojen
toimitusten myo6ta. Ennusteissamme Soprano tuo
12,2 MEUR:n edesta liikevaihtoa vuonna 2023,
joten Wetterin orgaaninen kasvu asettuu 13 %:iin.
Wetteri arvioi markkinan kasvavan ensi vuonna
noin 25 %" uusien henkildautojen osalta
koronapandemian aiheuttaman ajoneuvoalijgama
purkautuessa. Arviomme mukaan
henkildautomarkkinoiden elpyminen painottuu
kuitenkin vuoden jalkipuolelle ja patoutuneen
kysynnan tuomasta mydétatuulesta nautitaan vield
vuonna 2025.

Kaytettyjen autojen myynnin osalta odotamme
elpymistéd vuoden loppua kohti, mutta hiljaista
alkuvuotta. Ennusteissamme vuoden 2023
liikevoitto nousee 7,0 MEUR:oon uusien
ajoneuvojen kasvavien toimitusvolyymien, ja
kiintedn kulumassan skaalautumisen tukemana.
Odotamme etenkin huoltopalveluliiketoiminnan
nauttivan kasvaneesta tehokkuudesta koronan
aiheuttamien henkildston sairaspoissaolojen
vahentyessa. Sopranon liikkevoittokontribuutio on
ennusteissamme 0,18 MEUR.

Vuonna 2024 odotamme yhtion liilkevaihdon
kasvavan 9 % 402 MEUR:oon seka uusien etta
kdytettyjen autojen myyntimaaran tukemana.
Odotamme Wetterin kasvavan markkinaa

nopeammin yhtion panostaessa kasvuun ja
avatessa uusia toimipisteitd. Ennusteissamme

yhtion 2024 liikevoitto kasvaa 15 % 8,0 MEUR:oon.

N&emme uusien autojen patoutuneen kysynnan
tukevan lievasti vielda vuoden 2025 myyntia ja
likevaihto kasvaa ennusteissamme 422
MEUR:oon, kun taas liikevoittoennusteemme
asettuu 8,9 MEUR:oon. Arviomme mukaan
Wetterin suhteellinen kannattavuus voi nousta
odotuksiamme vahvemmaksi, jos yhtio kykenee
systemaattisesti kasvattamaan huoltopalvelujen ja
Powerin osuutta lilkkevaihdostaan.

Hyddynnamme 2024-2025 ennusteissamme
tavallista matalampaa veroprosenttia Sopranon
Suomessa sijaitsevien verosaamisten
hyoddyntamista ennakoiden.

Pidemman aikavalin ennusteet

Pidemmalla aikavalilla odotamme Wetterin kasvun
olevan noin 2-3 % laajenevan toimipisteverkoston
tukemana. Ennusteissamme yhtion
likevoittomarginaali nousee viliaikaisesti jopa 2,5
%:iin suurten kasvupanostusten aiheuttaman
kannattavuuspaineen hellittdessa. Tama taso on
linjassa paikallisten kilpailijoiden 2017-2021
likevoittomarginaalien mediaanin kanssa.
Pidemmalla aikavalilla Wetterin kannattavuuden
kannalta on nédhdaksemme keskeistd, kuinka
kilpailu asetelma kehittyy yhtion avainmarkkina-
alueilla, missa maarin autovalmistajat
implementoivat agenttimallia Suomessa ja miten
yhtion liikevaihto painottuu tulevaisuudessa
segmenteittdin.

1) Autoalan keskusliiton Henkilo- ja pakettiautojen markkinaennusteen 27.10.2022 mukaan ensirekisterdintien maaran
vuonna 2023 ennakoidaan kasvavan noin 29 prosenttia vuodesta 2022.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

402 422

370

32 317
291 284

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e

Liikevaihto e Qik. liikevoitto-%

Osakekohtainen tulos ja osinko(
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EPS (oikaistu) @ Osinko / osake

Huom: 2020-2022 osingossa hyddynnetty Soprano-kaupan
jélkeistd osakemaaraa vertailukelpoisuuden
mahdollistamiseksi. 2022 osinko jaetaan Themis Holdingin
nykyisille osakkeenomistajille.
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Tase ei mahdollista velkavetoista kasvua

Uuden Wetterin tase on velkainen ja vuoden 2021
pro forma -taseen nettovelkaantumisaste oli
korkea 286 %, kun taas omavaraisuusaste oli 20
%. Odotamme nykyisilla tulos- ja
osinkoennusteillamme taseen vahvistuvan
tasaisesti positiivisen tuloksen kasvattaessa oman
padoman puskuria taseessa. Ennusteissamme
vuoden 2025 lopussa Wetterin omavaraisuusaste
nousee 25 %:iin ja nettovelkaantumisaste laskee
199 %:iin. Kovenanttiehtojen noudattaminen vaatii
velkavivun asteittaista pienentémista, joten yhtion
on rahoitettava kasvuinvestointinsa
tulorahoituksella.

Osinkoennusteet ovat taloudellisten tavoitteiden
alarajalla

Uuden Wetterin osingonjakopolitiikkana on jakaa
30 % tuloksestaan. Pidémme maltillista
jakoprosenttia perusteltuna yhtion vivutettu tase ja
toisaalta houkuttelevat yritysostovetoiset
investointimahdollisuudet huomioiden. Wetterin
nykyinen omistaja Themis Holding tulee jakamaan
1 MEUR osinkoina ennen Wetterin osakevaihdon
toteuttamista silla oletuksella, ettd nykyisen
konsernin korolliset nettovelat / kayttokate on
kovenanttiehdon mukaisesti alle 4,25x kuluvan
vuoden lopussa. Kyseinen osinko jaetaan ennen
fuusion toteutumista, joten Sopranon nykyiset
omistajat eivat ole siihen oikeutettuja. Wetterin
nettovelat / kayttokate-tunnusluku on vahvempi
ilman Sopranoa, minka seurauksena
kovenanttiehdon noudattaminen vaikuttaa
mielestédmme todenndkoiseltd. Kyseisen osingon

vuoksi osingonajakoprosentti nousee kuluvan
vuoden osalta ennusteissamme 50 %:iin.

Lahivuosien ennusteissamme
osingonjakoprosentti on noin 30-32 %:n
tuntumassa, emmeka oleta oleellisia ylimaaraisia
osinkoja, ennen kuin yhtion tase vahvistuu
tuntuvasti. Vuosien 2023-2025 osakekohtaiset
osingonjakoennusteemme ovat 0,008-0,012
euroa.

Oman padoman ja ROE-%:n ennusteet

Wetterin ja Sopranon 2021 pro forma -taseessa ol
29,2 MEUR omaa paaomaa, mika on noin 0,22
euroa osaketta kohden. Vanha Wetteri teki 2016-
2021 varsin korkeaa oman padoman tuottoa
(keskimaarin noin 20 %), jota tuki osaltaan
padomarakenteen hyddyntama velkavipu.
Soprano-jarjestelyn myoéta Wetterin pddoman
tuottopotentiaali laskee nahdaksemme kasvaneen
oman padaoman, mutta myods konsernin uuden,
heikomman kannattavuusprofiilin omaavan
liketoiminnan my6td. Sopranon painoarvo laskee
kuitenkin ennusteissamme Wetterin kasvaessa
tatd nopeammin. Ennusteissamme kuluvan
vuoden oman padoman tuotto laskee haastavan
liketoimintaympariston vuoksi 7 %:iin, jonka
jalkeen se asettuu l&hivuosien ennusteissamme
noin 11-13 % iin.

Taseen avainlukujen kehitys
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2019
291
291
5,2
-1,7
3,5
3,5
35
-0,9
2,6
-0,6
0,0
2,0

2019
51%

1,8 %
1,2 %
0,7 %

2020
284
284
14,4

-8,1
6,2
6,2
6,2
-2,1
4,1
-0,8
0,0
3,3
0,02
0,02

2020
22 %
77,7 %
51%
22 %
1,2 %

H1'21
163
163
7,7
-4,3
3,4
3.4
34
1,0
2,4
-05
0,0
19
0,01
0,01

H1'21

4,7 %

21%
1,2 %

H2'21
157
157
1,6
-8,3
3,3
3,3
33
-1,0
2,3
0,4
0,0
2,7

0,02
0,02

H2'21

7.4 %

21%
1,7 %

2021
320
320
19,3
12,6
6,6
6,6
6,6
-2,0
46
-0,1
0,0
46
0,03
0,03

2021
12,6 %
7.1 %
6,0 %
21%
1,4 %

H122
155
155
6,6
4.4

2,2

0,0
0,8
0,01
0,01

H1'22
-5,0 %
30,8 %
4,3 %
1,5 %
0,5 %

H2'22¢
162
162
84
-5,7
2,8
2,8
2,8
-1,2
1,6
-0,3
0,0
1,2
0,01
0,01

H2'22e
3,0 %
-16,0 %
52 %
1,7 %
0,8 %

2022e

317
317
15,0
10,1
5,1
49
4,9
218
26
-0,6
0,0
2,0
0,02
0,01

2022e
-1.1%

-235%
4,8 %
1,6 %
0,6 %

2023e

370
370
17,2
10,3
7,0
7,0
7,0
28
4,2
0,9
0,0
3,3
0,02
0,02

2023e
16,9 %
373 %
4,7 %
1,9 %
0,9 %

2024e

402
402
18,3
-10,2
8,0
8,0
8,0

2024e
8,8 %
15,3 %
4,5 %
2,0 %
1.1%

2025e

422
422
19,1
-10,3
8,9
8,9
8,9
-2,4
6,5
-13
0,0
5,1
0,04
0,04

2025e
4,9 %
10,0 %
4,5 %
21%
1,2 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
53,5
0,0
0,0
52,0
0,0
0,1
1,2
0,3
50,1
32,8
0,0
16,8
0,5
104

2021
90,7
22,0
10,1
55,8
0,0
0,9
0,4
1,4
55,5
33,3
0,0
20,9
1,4
146

2022e
89,1
22,0
10,2
54,0
0,0
0,9
0,4
1,4
56,7
35,5
0,0
19,6
1,6
146

2023e
88,2
22,0
10,2
53,1
0,0
0,9
0,4
1,4
64,7
40,7
0,0
22,2
1,8
153

2024e
86,7
22,0
10,2
52,8
0,0
0,9
0,4
0,3
68,0
41,8
0,0
241
2,0
155

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepdadoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddaoma
Vahemmistoosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
15,9
0,0
15,9
0,0
0,0
0,0
0,0
43,2
0,9
0.1
40,4
0,0
1,8
44,6
29,5
15,1
0,0
104

2021
29,2
0,0
29,2
0,0
0,0
0,0
0,0
59,3
2,2
0,1
53,8
0,0
3,2
57,7
31,0
26,7
0,0
146

2022e
29,7
0,0
29,7
0,0
0,0
0,0
0,0
54,2
0,0
0,0
51,0
0,0
3,2
61,8
34,0
27,9
0,0
146

2023e
32,1
0,0
32,1
0,0
0,0
0,0
0,0
54,7
0,0
0,0
51,5
0,0
3,2
66,1
34,3
31,8
0,0
153

2024e
35,4
0,0
35,4
0,0
0,0
0,0
0,0
52,6
0,0
0,0
49,4
0,0
3,2
66,7
32,9
338
0,0
155



Arvonmaaritys ja suositus 1/4

Tavoitehinta ja suositus

Aloitamme Wetterin seurannan 0,45 euron
tavoitehinnalla ja myy-suosituksella. Naemme
yhtiolla hyvat edellytykset vahvaan ja
kannattavaan tuloskasvuun sek& arvonluontiin
yritysjarjestelyjen kautta, mutta korkeat
absoluuttiset arvostuskertoimet ja raikea
preemiohinnoittelu verrokkeihin ndhden nostaa
riman korkealle arvonluonnin suhteen.
Ennusteissamme yhtion tulos kasvaa voimakkaasti,
mutta arvostuskertoimien supistuessa odotamme
osakkeen annualisoidun tuotto-odotuksen jaavan
selvasti padoman tuottovaadetta heikommaksi.
Simula Invest tulee tekemaan entisistda Sopranon
osakkeista julkisen ostotarjouksen 0,82 euron
osakekohtaisella hinnalla viimeistaan 31.1.2023
mennessa. Ostotarjousmenettely aloitetaan
kuukauden kuluessa ostotarjouksen
julkistamisesta, arviolta 1.2.2023. Mielestémme
tarjousvastike on houkutteleva uuden Wetterin
tuloskuntoon verrattuna. Odotamme
erikoistilanteen pitavan osakekurssia véliaikaisesti
koholla, mutta 12 kuukauden tdhtdimelld ndemme
tuntuvaa laskuvaraa.

Tulos ja tase luovat kehikon hinnoittelulle

Tulos -ja tasepohjaiset arvostuskertoimet
soveltuvat mielestémme hyvin Wetterin
arvonmaaritykseen. Laajan kansainvélisen
verrokkiryhmén vuoksi verrokkianalyysi on hyvin
sovellettavissa oleva tyokalu, minka lisdksi DCF-
mallia voi hyddyntaa kayvan arvon haarukointiin.

Odotamme Wetterin jatkavan markkinaosuuden

voittamista, mutta suurin kysymysmerkki yhtion
sijoitustarinaan liittyen on mielestamme kuinka
kannattavasti yhtio kykenee investoimaan
varojaan laajentuessaan Pohjois-Suomen
ulkopuolelle. Pohjois-Suomessa yhtion markkina-
asema ja brandi on vahva, mutta laajenemisen
myotd kasvuinvestointien kannattavuus voi olla
paineessa. Liséksi yhtio on selvasti indikoinut
suunnittelevansa kasvua yritysjarjestelyilld, mutta
téssa vaiheessa on mielestémme viela epaselvaa
kuinka houkuttelevilla kertoimilla yhtié kykenee
konsolidoimaan toimialaa ja missa maarin se
kykenee yritysjarjestelyjen yhteydessa
realisoimaan synergioita.

G Arvostusta tukevia tekijoita:

* Viime vuosien vahva tuloskasvu
* Hajautettu asiakasportfolio

* Pohjois-Suomen vahva markkina-
asema tukee neuvotteluvoimaa

* Edellytykset luoda arvoa
yritysjarjestelyilla

g Arvostukseen negatiivisesti
vaikuttavia tekijoita:

* Vivutettu tase rajoittaa
investointikykya

* Rajallinen néakyvyys kykyyn luoda
arvoa yritysjarjestelyilla

* Autokaupalla on syklinen luonne,
vaikka jalkimarkkinapalvelut
tasoittavatkin tulosheilahteluja

* Soprano hinnoitellaan
alennuksella osana Wetteria

Osaketuoton ajurit
2022-2025

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Kasvu uusia toimipisteita
avaamalla ja merkkiedustuksia —
solmimalla

Tuhti tilauskanta tukee lyhyen | = EPS-kasvu 11 %
aikavalin kasvua CAGR

Jakelukanavien keskittyminen luo__|
mahdollisuuksia

Osinkotuoton ajurit

Korkea kassakonversio ja vahva
rahavirta, jos kasvu tulee lapi

Osinkotuotto-%

Osi ik i &l ieiEai
Singonjako el ole prioriteettl 1,5 % p.a.

Tase kaipaa vahvistusta

Arvostuskertoimien ajurit

Tulospohjaisessa arvostuksessa
on laskuvaraa

vt L . Kertoimissa
Raikea preemiohinnoittelu e
L merkittavaa

verrokkeihin nahden
laskuvaraa

Hyvat edellytykset luoda arvoa
yritysostoilla

Osakkeen kokonaistuotto-odotus jaa selvasti
tuottovaateesta

28
Lahde: Inderes
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Tulospohjainen arvostus on korkea

Wetterin kertaerista oikaistu P/E-luku on kuluvan
vuoden ennusteillamme 49x, kun taas EV/EBITDA-
kerroin on 13x, mika on todella korkea taso
autokauppiaalle nykyinen haastava
liketoimintaymparisto ja osakemarkkinan
kohonnut tuottovaatimus huomioiden. Ensi vuonna
odotamme yhtioltad selvaa tuloskasvua, jonka
my&td P/E-kerroin on ennusteissamme 32x ja EV-
EBITDA-kerroin 11x. Ensi vuoden ennusteillamme
arvostuskertoimet ovat edelleen vahvasta
tuloskasvusta huolimatta korkeat ja sisédltavat
heikkenevan talousympariston vuoksi kiistamatta
tuntuvaa ennusteriskia. Ensi vuoden P/E-
kertoimesta laskettu tulostuotto asettuu 3,1 %:iin,
joten arvostuksen oikeuttaminen vaatisi erittdin
vahvaa tuloskasvua oman paaoman
tuottovaatimuksen ollessa yli 10 %.

Lahivuosien tulospohjainen arvostus on
mielestdmme erittdin korkea, kun huomioidaan,
ettd Wetterin kaltaisia kokonaisvaltaisia autoalan
toimijoita hinnoitellaan tyypillisesti alennuksella
paikallisiin indekseihin ndhden (Helsingin porssin
pitkan aikavalin P/E: “14-15x). Jotta nykyinen
arvostus olisi perusteltavissa, Wetterin olisi
ylitettdva selvasti meidan suhteellisen
aggressiivista tuloskasvua odottavat
ennusteemme.

DCF-malli on lahinna tukea antava tyokalu

DCF-mallin kaytettavyys ei ole erityisen hyva
Wetterin lilketoiminnassa hyddynnetyn suuren
vuokravelan vuoksi. Liséksi liikketoiminnan ohut
marginaaliprofiili tekee mallista todella herkan

pienillekin muutoksille terminaalijakson
oletuksissa. Ennusteissamme Wetterin
terminaalijakson kasvuennuste on 1,5 %, kun taas
likevoittomarginaali asettuu 2,3 %:iin.

DCF-mallissa sovellamme 10,2 %:n oman paaoman
tuottovaatimusta, mutta liiketoiminnan merkittavan
velkavivun vuoksi WACC-% painuu matalalle 6,5
%:n tasolle. DCF-laskelman indikoima
osakekohtainen arvo on 0,47 euroa osakkeelta,
mika on linjassa tavoitehintamme kanssa.

Verrokkeihin nahden Wetteria hinnoitellaan
tdysin omassa luokassaan

Wetterille on saatavilla melko kattava
verrokkiryhmd kansainvélisia autoalan toimijoita,
jotka keskittyvat autokauppaan ja
jalkimarkkinapalveluiden tarjoamiseen.
Verrokkiryhman laadukkaampia seka uusia laajan
tarjoaman omaavia autoalan toimijoita on viime
vuosina hinnoiteltu toteutuneella tuloksella
mitattuna noin 8-12x P/E-kertoimella mitattuna.
Suurimmalla osalla arvostuskertoimet nousivat
koronapohjilta uusiin huippuihin viime kesan
tienoilla, jonka jalkeen markkina on hinnoitellut
osakkeita uusiksi toimialan lyhyen aikavalin
haasteiden, mutta myds markkinan kasvaneen
tuottovaatimuksen vuoksi. Toimialan karkiyhtiot
ovat viime vuosina tehneet korkeaa padoman
tuottoa ja omaavat nahdaksemme suuremman
kokonsa vuoksi Wetteria matalamman riskiprofiilin.
Tasta johtuen ndemme Wetterin
arvostuskertoimilla varaa korjata kohti
verrokkiryhmaa.

Wetterin P/E (oik.)

48,7

2022e

2023e

2024e

Verrokkien toteutunut P/E"

12/2017

12/2018

12/2019

12/2020 12/2021

Asbury Automotive s Bilia

Inchcape

1) L&dhde: Bloomberg

e |_jithia Motors

20,7

2025e
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Tulospohjaisesti markkina hinnoittelee
verrokkiryhmaa matalilla kertoimilla

Wetterin verrokkiryhm&n mediaani P/E-kerroin on
konsensuksen 2022-2023 ennusteilla noin 5-6x,
johon verrattuna yhtiéta hinnoitellaan erittdin
suurella noin 400-800 %:n preemiolla. Etenkin
Yhdysvaltalaiset verrokit ja Bilia AB ovat viime
vuosina tehneet poikkeuksellisen hyvaa tulosta ja
markkina on arviomme mukaan epadilevdainen
tuloskunnon sailymisestd analyytikoiden
odottamalla tasolla. Verrokkien korkeamman
suhteellisen kannattavuuden vuoksi Wetterin

Verrokkiryhmin arvostus

Markkina-arvo

preemiohinnoittelu korostuu tuloslaskelman
alimmilla riveilld mitattuna. EV/EBITDA-kertoimella
mitattuna arvostuspreemio on maltillisempi, mutta
kuitenkin 88-121 % verrokkiryhméaan verrattuna.

Verrokkiryhman mediaani EV/Liikevaihto-
kertoimet ovat vuosille 2022 ja 2023 0,3x, mika
on laajaan osakemarkkinan verrattuna erittdin
matala taso, mutta tdma johtuu toimialan
matalasta marginaaliprofiilista.
Liikevaihtokertoimilla mitattuna Wetteria
hinnoitellaan 54-79 %:n preemiolla verrokkeihin,
mika on sekin korkea taso.

EV/Liikevaihto P/E
2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e

Tasepohjaisessa arvostuksessa on selva
preemio verrokkeihin nahden

Wetteri tekee hyvad oman paaoman tuottoa,
mutta se ei kuitenkaan ole nahdaksemme
riittévalla tasolla perustelemaan yli 80 %:n
preemiota verrokkien P/B-lukuihin. Wetterin oman
padoman tuotto on viime vuosina ollut linjassa
verrokkien kanssa, mika tekee oleellisen
preemiohinnoittelun perustelemisesta vaikeaa.

Osinkotuotto-% P/B
2023e 2022e

Yhtié MEUR
Bilia AB 1062
Ashbury Automotive Group Inc 3688
AutoNation Inc 5328
Group 1 Automotive Inc 2604
Lithia Motors Inc 5766
Penske Automotive Group Inc 8253
Sonic Automotive Inc 1725
Inchcape Plc 3582
Lookers Plc 341
Pendragon Plc 296
Vertu Motors Plc 214
Kamux Oyj 209
Wetteri (Inderes) 106
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Léhde: Refinitiv/ Inderes

Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA
MEUR

1495 9.4 10,4 6,5 7.0 0,5
6698 5,7 6.5 5.4 6,2 0,5
8241 4.3 55 4.0 4.9 0.3
5109 5,2 6,3 4.8 5,7 0,3
12153 6.6 8.0 6.1 7.2 0,5
12165 8.6 10,7 8.6 9,0 0,5
4245 7.6 8.3 6.3 6.8 0.3
3447 7.3 7.0 6.0 5.8 0.4
421 3.8 41 2,5 26 01
554 52 4.8 32 SHO 0.1
292 3,0 55 2.4 3,8 01
289 1.1 81 75 6.0 0.3
190 37,3 27.3 12.6 11,0 0.6
6,5 71 5.3 57 0.3

6,2 6.8 5,7 5.9 0.3
506% 303% 121% 88 % 79 %

0.5 7.7 95 6,7 6,7 2.0
@5 48 57 14
0.3 4.7 5.7 2.7
0.3 4.2 4.8 0,7 0,7 1.3
0.4 5,0 6.1 0.7 0.8 12
0.5 6,7 82 1.7 1.8 2.2
0.3 5.4 6.2 1.7 1.9 21
0.4 n.7 1.4 34 3.6 2.6
01 5.1 6.3 41 4.4
0.1 5.9 56
01 33 6,2 32 3.5
0.3 1n1 7.9 3.6 49 1.8
05 48,7 31,9 0,9 1.0 3.6
0.3 6,3 7.0 29 31 1.9
0.3 5.3 6.2 3,2 3,5 2,0
54% 823% 413 % -71 % -71% 83 %
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Arvonmaaritys ja suositus 4/4

Tasepohjainen arvostus vaatii pysyvaa
kannattavuusparannusta taakseen

Uuden Wetterin 2021 pro forma -taseessa oli noin
22 MEUR yritysjarjestelyista syntynytta liikkearvoa
(15 % taseen loppusummasta), mika heikentaa
lievasti P/B-kertoimen kaytettavyyttd. Nykyisen
arvostustason edellyttévid reunaehtoja voi
kuitenkin tarkastella kertoimen kautta. Wetterin
P/B-kerroin on kuluvan vuoden ennusteillamme
noin 3,6x, mikd arviomme mukaan yhtion
riskiprofiili huomioiden edellyttéisi noin 30 %:n
kestdavaa oman paaoman tuottoa. Vanha Wetteri
teki 2016-2021 noin 20 %:n oman paaoman
tuottoa ja ylsi 28 %:iin vuonna 2018, mutta
Sopranon kaanteisen yrityskaupan myoéta
tapahtuneen rakenteellisen muutoksen (ts.
kasvanut oma paaoma ja heikon tuloskunnon
omaavan Soprano-liiketoiminnan konsolidoiminen)
vuoksi kyseisen tason kestava saavuttaminen
vaikuttaa mielestamme erittdin haastavalta. Ensi
vuoden ennusteillamme oman pdaaoman tuotto
asettuu 11 %:iin, josta matkaa on selvasti nykyisen
arvostuksen edellyttémalle tasolle.

3,6

2022e

1

0

Wetterin P/B

33

27

2023e 2024e 2025e

12/2017 12/2018

Verrokkien P/B

12/2019  12/2020 12/2

Asbury Automotive === Bilia

Inchcape

= |_ithia Motors
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"
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Likevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

P&adoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2021
12,6 %
21%
6,6
12,6
0,1
0,0
0,0
7,0
26,4
1,4
-48,7
-20,9
0,0
-20,9

2022e
1%
1,6 %
4,9
10,1
2,8
-0,6
0,0
0,3
19
-0,1
-8,5
3,4
0,2
36
3,6
148
148
-84,8
14
0,0
5
62,9
0,47

20,0 %
60,0 %
5,0%
1,40
4,75 %
1,00 %
25%
10,2 %
6,5 %

2023e

16,9 %
1,9 %
7,0

10,3
-0,9

-0,6
0,0

3,9
12,0
0,0
9,4
2,6
0,0
2,6
2,4
144

2024e

8.8 %

2,0%
8,0
10,2
0,0
-0,5
0,0
-11
16,6
0,0
-9,9
6,7
0,0
6,7
5,9
142

2022e-2026e

2025e

4,9 %
21%
8,9
10,3
0,0
-0,5
0,0
-1,6
17,0
0,0
-10,0
7,0
0,0
7,0
5,8
136

2026e

3,0 %
2,4%
10,4
10,3
-1,7
-0,5
0,0
-0.1
18,5
0,0
-10,2
8,3
0,0
8.3
6,4
130

Rahavirranjakauma jaksoittain

2027e
25%
25%
1,1
10,4
-1,8
-0,5
0,0
0,0
19,3
0,0
-10,3
9,0
0,0
9,0
6,6
124

16%

2022e-2026e ®m 2027e-203le =™ TERM

2028e
2,5%
25%
1,4
10,5
-1,9
-0,4
0,0
0,1
19,6
0,0
-10,4
9,2
0,0
9,2
6,3
17

2029e
2,0%
2,5%
11,6
10,6
2,0
-0,4
0,0
-0,2
19,6
0,0
-10,5
9,1
0,0
9,1
5,8
1

2030e
2,0%
23%
10,9
10,7
1,9
0,4
0.0
-0,7
18,7
0,0
10,6
8,0
0,0
8,0
49
105

2031e
1.5 %
23%
1,1
10,7
-1,9
-0,4
0,0
-0,5
19,0
0,0
-10,7
8,2
0,0
8.2
a7
100

TERM
1,5 %
2,3%

168
95,5
95,5



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2019

290,6
5.2
35
2,6
2,0
0,0

2019
m.;s
12,6
0,0
73,5

2019
5,2
7.4
28

50,3

50,8

2019

0.3
141
211

0,0

2020

284,2
14,4
6.2
a1
33
0,0

2020

103,7
15,9
0,0
69,3

2020
14,4
2,4
"5
-49
6.2

2020

0,0
0,0

2021

320,0
19,3
6,6
4,6
4,6
0,0

2021

146,2
29,2
22,0
83,5

2021

19,3
7,0
26,4
-48,7
-20,9

2021
03
43

12,6
0,0
0,0

2022e

316,6
15,0
4,9
2,6
2,0
-0,1

2022e

145,7
29,7
22,0
83,3

2022e

15,0
0,3
1,9
-8,5
3,6

2022e
0,6
12,6
37,3
48,7
3,6

0,9 %

2023e

370,0
17,2
7,0
4,2
3,3
0,0

2023e

152,9
321
22,0
84,0

2023e

17,2
-3,9
12,0
9,4
26

2023e
0,5
1,0
27,3
31,9
3,3
1,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2019

0,00

2019
5%
-15 %
-18 %

1,8 %
1,2 %
1.2 %
17,2 %
58 %
1.3 %
581,8 %

2020
0,02
0,02
0,09
0,05
0,12
0,01

2020
2%
175 %
78 %

51%
22%
22%
23,0%
72 %
15,3 %
435,7 %

2021
0,03
0,03
0,20
-0,16
0,22
0,01

2021
13 %
34 %
7%
39%
6,0 %
21%
21%
20,2%
6,7 %
20,0 %
285,6 %

2022e
0,01
0,02
0,09
0,03
0,22
0,01

2022e
1%
-22 %
-23 %
-52 %
4,8 %
1,6 %
1,6 %
6,8 %
4,3 %
20,4 %
280,3 %

2023e
0,02
0,02
0,09
0,02
0,24
0,01

2023e
17 %
15 %
37 %
53 %
4,7 %
1,9 %
1,9 %
10,8 %
6,0 %
21,0 %
261,9 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. 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
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Pvm
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
b ° . 16/12/2022

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Myy

Tavoite Osakekurssi

045 €

0,80 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

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

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille
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