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Uudet tuulet viriamassa

Toistamme Aspon tavoitehintamme 9,5 euroa ja lisda-suosituksemme. Ennustamme Aspon tulostason
nousevan 2021 selvasti etenkin ESL:n vetaméana ja realisoimatonta potentiaalia viela selvasti parempaan
jaa nakemyksemme mukaan jaljelle. Kohonnut arvostus hinnoittelee sisdansa jo osan kaanteesta, mutta
Aspon edetessa ennusteidemme mukaisesti néemme arvostuksessa edelleen nousuvaraa.

Aspo on monialayhtid, jolla on piirteita holding-yhtiosta

Aspo on monialayhtid, jonka liiketoiminta koostuu kolmesta liiketoimintasegmentista ESL, Telko ja
Leipurin. Myos rakennemuutokset ovat osa yhtion nykyista strategiaa, vaikka niita ei vuoden 2008
jélkeen olekaan nahty. Aspon toimitusjohtaja seka hallituksen puheenjohtaja ovat vaihtumassa ja
uskomme, ettd myds rakennejarjestelyja voidaan nahda eteenpdin mentdessa aiempaa ahkerammin.

Tuloskasvundkymat positiiviset, mutta varustamon on aika osoittaa potentiaalinsa

Aspon ldhivuosien tuloskasvundakymat ovat ESL:n vetdamana edelleen vahvat ja pidémme sen 2023
tavoitteita realistisina. ESL:lle 2020-2023e ennustamamme noin 16 MEUR tuloskasvu perustuu nykyisen
aluskapasiteetin parantuviin kayttdasteisiin, jota ajaa nykyasiakkaiden kuljetustarpeiden elpyminen seka
uusasiakashankinta. Niiden my6ta viime vuosina kasvaneelle laivastolle riittéa vihdoin tarpeeksi
kuljetettavaa. Telko puolestaan sai uuden johdon alaisuudessa strategian toteuttamisellaan jo vuonna
2020 aikaan erinomaisia tuloksia ja piddmme my0s sen tavoitteita realistisina annettujen nayttdjen
perusteella. Odotuksemme Leipurin tulosparannuksesta on siirtynyt eteenpain, silld sen uusia
kasvuaihioita tunnistamaan pyrkiva strategiatyd on edelleen keskenerdinen ja track-record heikko.

Aspon rahavirta on vahvistunut selvasti, mika laskee nettovelkaantumista nopeasti

Kokonaisuutena odotamme Aspon liikevoiton kasvavan 2020-2023e valilla reilut 30 % per vuosi. 2021
ennusteellemme 28,6 MEUR ei Aspon varovaiselta ohjeistukselta saa kuitenkaan vielad kunnollista
selkdnojaa (liikevoitto yli 19,3 MEUR). Léhiajan kehitykseen merkittdvaa epavarmuutta tuo edelleen
pandemia, mutta sen vaistyttyd emme née tulosparannuksen realisoitumiselle merkittavia esteita
matalilta |ahtotasoilta. Ennustamme Aspon ROE-% kohoavan tavoitteiden mukaisesti yli 20 %:iin seka
liilkevoiton yli 6 %:n tason vuonna 2023. Lahivuosien investointitarpeet ovat matalat ja odotamme osan
nykyisesta vuolaasta kassavirrastaan kohdistuvan velkojen lyhentamiseen ja hybridilainan pois
maksamiseen. Samalla my6s osingolla on edellytykset pysya tavoitteiden mukaisesti kasvu-uralla.

Osien summa, DCF sekd Aspon arvostuskertoimet luovat pohjan arvonmaarityksellemme

Kayttamiemme arvonmaaritysmenetelmien keskiarvolla (DCF, osien summa ja arvostuskertoimet) Aspon
arvoksi saadaan 9,5 euroa per osake. Arviomme Aspon osien summasta on noussut vuoden 2019
jalkeen. Arvoon on positiivisesti vaikuttanut Telko, mutta odotuksistamme jaaneiden ESL:n ja Leipurin
arvot ovat hieman laskeneet. Nakemyksemme mukaan Aspon kurssikehitys nojaa vahvasti tulevaan
tulosparannukseen. Ennustamallamme 2021 tuloksella osakkeen hinnoittelu on neutraali (P/E 14x), mutta
sen jalkeisen tuloskasvun myo6ta kertoimet laskevat Idhivuosina houkuttelevalle tasolle. Osinkotuotto (n.
5 %) tukee edelleen myos tuotto-odotusta ja pitdd osaltaan meidat varovaisesti Aspon kyydissa.
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Aspon liikevoitto vuonna 2021 on suurempi kuin vuonna

2020 (19,3 Me).
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Aspo lyhyesti

Aspo keskittyy teollisuuden logistiikkapalveluihin
tytaryhtididensa ESL:n, Telkon seka Leipurin kautta.
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Monialayhtioé Aspo

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

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

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

Leipurin on palveluyhtio, joka operoi leipomo- ja
konditoriatuotteiden, elintarviketeollisuuden seka
kodin ulkopuolisen syémisen (foodservice)
markkinoilla. Leipurin tarjoamat ratkaisut kasittavat
muun muassa tuotevalikoiman kehityksen,
reseptiikan, raaka-aineet, koulutuksen ja laitteet
aina myyntipisteiden suunnitteluun saakka.

Liiketoimintarakenne

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

asiantuntijoista ja osaajista. Hallituksen
puheenjohtajana on aina Aspon toimitusjohtaja.
Aspo-konserni tarjoaa yrityksilleen
liketoiminnallista tukea mm. rahoituksessa,
lakiasioissa ja viestinndssa. Naiden toimintojen
tarkoituksena on tehostaa yritysten toimintaa ja
tarjota suuren konsernin edut. Esimerkiksi ESL on
konkreettisesti hyotynyt Aspon rahoituskyvystg,
kun se vuosina 2011 ja 2015 investoi yhteensa 120
MEUR uuteen kalustoon vaikeassa
markkinatilanteessa.

Koska yrityksia johdetaan verrattain itsendisesti, on
Aspo-konsernin paafunktiona tarjota omistamilleen
yhtidille mahdollisimman hyvat evaat kasvuun.
Koska yrityksia johdetaan itsendisesti ja niillda on
omat prosessit liikketoiminnan paivittdiseen
pyorittdmiseen, on niiden irrottaminen konsernista
melko vaivatonta. Tasté saatiin todiste vuonna
2014 Leipurin listausprosessin yhteydessa, joka
kuitenkin peruuntui viime metreilla. Aspo-
konsernin hallitus vastaa puolestaan konsernia
koskevista strategisista linjauksista, kuten
yrityskaupoista ja isoista investoinneista.

Visio

Aspon visiona on kasvattaa yrityksen arvoa ja
osaamista pitkdjanteisesti, sukupolvesta toiseen.
Tavoitteena on rakentaa kestavid, vahvaan
partneriuteen ja kumuloituneeseen
erikoisosaamiseen perustuvia asiakassuhteita.

Na&in Aspo voi parhaiten luoda arvoa myos
osakkeenomistajilleen.

Liiketoimintarakenne

Aspo Oyj
Rahoitus Laki Raportointi
Kehitys M&A Viestinta
ESL —
Tytaryhtioilla
Telko omat
hallitukset
Leipurin —

¢ Holding-yhtiolle tyypilliset ulkoiset hallitukset

¢ Monialayhtiolle tyypillinen 100 %:n omistusosuus
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Strategia

Aspon strategian keskitssa on omistaa ja kehittéa
B2B-markkinoilla paasaantodisesti operoivia
yrityksia. Maantieteellisesti Aspo on fokusoitunut
toimimaan Pohjois-Euroopassa ja itémarkkinoilla.
Osana Aspo-konsernia sen yritykset saavat
merkittavia hyotyja, kuten taloudellista
liikkumavaraa investointeja ja laajentumista
ajatellen, itémarkkinoiden osaamista ja suuren
konsernin tukifunktiot. Aspolla ei ole ennalta
madarattya sijoitusaikataulua sen kohdeyrityksille,
vaan yhtio ostaa ja irtaantuu lilkketoiminnoista
markkinatilanteen ja yhtididen kehityksen
perusteella. Yleisesti ottaen voidaan todeta, etta
Aspon kehityskaari sen yrityksille on perinteisia
padomasijoittajia pidempi ja ennen kaikkea
joustavampi.

Historialliset jarjestelyt onnistuneita

Aspon viimeisin iso rakennejarjestely tapahtui
vuonna 2008, kun Aspo osti Keskolta Kauko-
Telkon ja myi omistamansa Autotank-yhtion.
Taman jarjestelyn myota syntyi nykyinen
liketoimintaportfolio. Aspo on viimeiset vuodet
keskittynyt kehittdmaan naita liilketoimintoja.
Vanhojen yritysjarjestelyiden analysointi on Aspon
omistajien kannalta jarkevaa, silla vaikka
edellisesta jarjestelysta on kulunut aikaa, ovat
paédomistajat pysyneet paaosin samoina. Yhtio
tulee suurella todenndkaoisyydelld myds
tulevaisuudessa toteuttamaan rakennemuutoksia
ja ndiden onnistuminen on ratkaisevassa roolissa
omistaja-arvon kehityksen kannalta.

Aspo myi omistamansa Autotank-yhtion Gilbarco
VeederRootille kesélla 2008. Kauppahinta oli 28

MEUR ja kaupan EV/Liikevaihto-kerroin oli 0,5x ja
tappiollisen tuloksen vuoksi tulospohjaisia
kertoimia ei voida laskea. Ottaen huomioon
Autotankin heikko taloudellinen kehitys, voidaan
kauppahintaa pitdd Aspon kannalta varsin hyvana.

Heti peraan syksyllda 2008 Aspo toteutti

historiansa suurimman yritysjarjestelyn, kun se osti

Keskolta Kauko-Telkon liilketoiminnan. Kaupan

yritysarvo oli 76 MEUR ja vuoden 2007 luvuilla sen

keskeiset kertoimet olivat EV/S 0,3x ja EV/EBIT

10x. Kaupan yhteydessa Aspo yhdisti omistamansa

kemikaalitukkuri Aspokemin Kauko-Telkon
teolliseen raaka-aineliiketoimintaan ja muodosti
Telkon. Leipurin syntyi yhdistamalla LT-Kone, LT-
Tukku ja Leipurin Tukku, jotka kaikki olivat osa
Kauko-Telkoa. Lopuista Kauko-Telkon mukana
tulleista osista syntyi Kauko (aik. Kaukomarkkinat),
joka alun perin tunnettiin nimelld Aspo Ventures.

Vuosien 2008 ja 2009 aikana Aspo divestoi
Kauko-Telkon mukana tulleita ydinliiketoimintaan
kuulumattomia osia noin 15 MEUR:Ila. N&in ollen
Keskon alaisuudessa Kauko-Telkon kehittédminen
oli jadnyt vahalle huomiolle. Taméa huomioimatta
jaanyt potentiaali oli nakemyksemme mukaan
suurin syy Aspolle toteuttaa kauppa. Kun
analysoimme Kauko-Telko kauppaa, tulee
lahtokohtana kayttaa nykyistd osien summaa ja
lisdksi huomioida yhtion tuottama vapaa
kassavirta. Analyysimme mukaan Leipurin kdypa
arvo on talla hetkelld 35 MEUR seka Telkon ja
siihen vuoden 2019 alusta yhdistetyn Kaukon 200
MEUR (tarkemmat arvonmaaritykset 10ytyvat
segmenttikohtaisista analyyseistd).

Kauko-Telko jarjestely
350

300

250

. 14 % (CAGR)

MEUR

150
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50

: ]

2008 Nyt

m Kaukotelko Non-core mTelko M Leipurin
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Leipurin ja Kauko tulivat kokonaisuutena mukana
Kauko-Telko kaupassa, mutta Telko sisaltda myos
vanhan Aspokemin. Arviomme mukaan
Aspokemin osuus Telkosta on noin 25 %, kun
Aspokemin tulostasoa verrataan suhteessa
nykyiseen Telkoon. N&in ollen Telkon hankitun
liiketoiminnan arvo on noin 150 MEUR.
Kokonaisuutena Kauko-Telkon osien summa on
siis noin 185 MEUR. Taman liséksi nama yhtiot ovat
tuottaneet Aspon omistuksessa liikevoittoa noin
142 MEUR:n edesta ja nettotulosta noin 113 MEUR.
Kun tastd vahennetdan vuosien 2008-2020 valiset
noin 24 MEUR:n investoinnit, ovat yhtiot tuottaneet
Aspolle vapaata kassavirtaa noin 90 MEUR. Nain
ollen Kauko-Telko-kaupan kokonaisarvo on noin
275 MEUR ja annualisoitu vuosituotto noin 14 %.
Kun otetaan huomioon kaupan ajoitus (noin
kuukausi ennen Lehman Brothersin konkurssia) ja
taman jalkeinen markkinaymparisto (Eurokriisi ja
Venaja-kriisi), voidaan noin 14 % vuosituottoa pitaa
varsin hyvana tasona.

Telko potentiaalisin irtautumiskandidaatti

Telko on Aspon tytaryhtidista potentiaalisin
myyntikandidaatti, mutta emme pida nykyhetkea
vield optimaalisena irtautumisen kannalta. Yhtion
jakelutoiminnan perusta ja sen kannattavuus on
vihdoin saatu viritettya lahelle tavoitetasoa, mutta
uskomme Aspon haluvan vield kasvattaa
liikevaihtoa lahemmaéksi tavoitteita ennen
irtautumista. Keskipitkalla aikavalilla (2023 jalkeen)
Telko on kuitenkin erittéin looginen kandidaatti
itaantumista ajatellen.

ESL:n osalta emme pida myyntia realistisena
vaihtoehtona. Vaikka laivamarkkinan tilanne onkin
parantunut, on se edelleen vaisu. Liséksi ndemme
ESL:lI& selkeéan strategisen roolin Aspon
portfoliossa vakaana kassavirtageneraattorina,
jonka omaisuuserat toimivat tarvittaessa
vakuuksina konsernin lainoille. N&in ollen ESL
irtaantuminen onkin epatodennakdistd, vaikka
suhdanne olisikin parempi. Yksittdisia laivoja ESL
saattaa kuitenkin myyda ja mielestémme heikosti
[tédmeren lilkkenteeseen sopivat supramax-alukset
voisivat olla potentiaalisia myyntikandidaatteja.

Todennakoisyys alusmyynneille on kuitenkin
suhteellisen pieni, silla uskomme Aspon haluvan
sailyttaa valmiudet palvella eri asiakkaitaan
kysynnan elpyessa. Myos AtoB@C:n myota
kasvanut aikarahdattujen alusten maara tekee
aluskapasiteetin sopeuttamisesta vallitsevaan
kysyntaan suoraviivaisempaa vuokrasopimusten
hallinnalla kuin alusmyynneilla.

Leipurin on keskella strategian muutosta ja sen
tulostaso on edelleen vaisulla tasolla, eika
irtaantuminen ole nykytilanteessa omistajien
kannalta jarkevaa.

Omistusten profiili

2023 alkaen

Aspon ydin

Ei nykyisella
tulostasolla

Omistajuuden vaihe ja irtautumisen aikataulu

ESL

Telko Leipurin

Kassavirtaprofiili Aspon nakdkulmasta

Alushankintoja ei
lahiaikoina
nakopiirissa
Vahva kassavirta
mahdollistaa ison
velkavivun kdyton

Jakelutoiminnassa
matala
investointitarve
Paaoma sitoutuu
kayttopaaomaan
Pienet yritysostot
mahdollisia
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Yritysostorintamalla voi alkaa tapahtua

Nakemyksemme mukaan Aspon
rakennejarjestelyt keskittyvat lahitulevaisuudessa
todennékodisemmin ostopuolelle, vaikka viime
vuosina tama rakennejarjestelykortti on vaipunut
osin unholaan. Uskomme paaomasijoittataustaisen
uuden hallituksen puheenjohtajan Westerlundin
alaisuudessa fokuksen siirtyvan yha vahvemmin
takaisin télle osa-alueelle. Taysin uusien
liiketoimintojen osalta Aspo ei ole rajannut
sijoituskohteita mitenk&an, mutta uskomme, ettd
yhtio pyrkii hyddyntédméaan nykyisia
ydinosaamisalueitaan mm. teknisessa
tukkukaupassa, logistiikassa ja itdmarkkinan
tuntemuksessa myos jatkossa. Myos Aspon vasta-
nimitetylla uudella toimitusjohtajalla Janssonilla on
VR Groupin taustansa perusteella osaamista juuri
logistiikkaliiketoiminnoista ja myds itdmarkkinoista.

Telkossa yrityskaupat ovat arviomme mukaan
keskeinen osa yhtion kasvustrategiaa ja uskomme
sen etsivan ostokohteita jatkuvasti. Uskomme
Telkon yrityskauppojen painottuvan
lansimarkkinoille ja Telkon pyrkivan
yrityskauppojen avulla hakemaan synergistisia
yritysostokohteita, jotka tukevat sen taloudellisten
tavoitteiden saavuttamista kuten voiteluaineisiin
keskittyneen jakelija ILS Nordic:in hankinta syksylla
2020.

Yritysostojen liikevaihtoluokka olisi arviomme
mukaan 10-50 MEUR vélilla ja toteutuessaan niilla
voisi olla merkittava positiivinen vaikutus Telkon
liikevaihtoon. Olisimme yllattyneita mikali Aspo ei
toteuttaisi Telkossa yritysostoja seuraavan kahden

vuoden aikana.

Myos ESL:ssa rakennejarjestelyt ovat mahdollisia,
silla [tdmeren varustamomarkkina on edelleen
hyvin hajanainen. Uskomme, ettd AtoB@C-
yritysostosta saatujen hyvien kokemusten jalkeen
todennéakoisyys myos seuraavalle yritysostolle on
noussut. Varustamon pitdisi kuitenkin
todennékoaisesti ensin saada kannattavuutensa
oikenemaan ennusteidemme mukaisesti, jotta
rahoitus transaktion jarjestamiseen helpottuu.

Emme odota ESL:n kayttavan seuraavan kahden
vuoden aikana uusia padomia orgaanisiin
alusinvestointeihin, silla uudisrakennuksista ei olla
tiedotettu. Alusten rakentaminen vie noin pari
vuotta ja maksut ovat normaalisti jalkipainotteisia.
Vuoden 2023 jalkeen odotamme alusinvestointien
kohdistuvan paaosin uusien erikoisvarusteltujen
alusten tilauksiin, joiden odotamme olevan LNG-
kayttoisia myos jatkossa.

Leipurin osalta pidamme yritysostoja mahdollisina,
silla volyymikasvu parantaisi logistiikan ja muiden
kiinteiden kulujen kayttoasteita. Erityisesti uuden
Foodservice liikketoiminnan kasvattamiseksi
yritysosto on mahdollinen skenaario. Leipurin
kuitenkin keskittyy viela talla hetkella
paaasiallisesti liiketoiminnan tulostason
parantamiseen ja uusien kasvuaihioiden
tunnistamiseen. Myds yhtio strategian
paivittéminen on edelleen kesken. Mahdolliset
yritysostot ovat kokoluokaltaan todenndkdisesti
melko pienid noin 5-10 MEUR:n tuntumassa olevia
tdydentavia kauppoja ja nain ollen ne eivat muuta
isoa kuvaa yhtion suhteen.

EUR/osake
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11 % CAGR
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Itdmeren johtava erikoisvarustamo

ESL Shipping on yksi ltdmeren johtavia
kuivarahtiyhtidita ja sen historia ulottuu vuoteen
1949. ESL:n kilpailuetuina voidaan pitda sen
monipuolista ja tehokkaasti operoitua laivastoa,
toimitusvarmuutta kaikissa saaolosuhteissa, pitkia
asiakassuhteita. Yhtion strategian kulmakivena on
my0s toimia edellékavijana ymparistoystavallisessa
operoinnissa, mikéd on linjassa sen tarkeimpien
asiakkaiden paastotavoitteiden kanssa.

ESL:n tarkeimmat asiakkaat 10ytyvat
terasteollisuudesta ja tarkeimmat kuljetettavat

raaka-aineet ovat rautamalmi, koksihiili ja kalkkikivi.

My0s energia-, ja kaivosteollisuudesta 16ytyy
pitkaan jatkuneita asiakkuuksia. AtoB@C-
yritysoston my6té laivasto laajeni pienempiin
alusluokkiin voimakkaasti, joiden myota
metséteollisuuden raaka-aineiden, ruokaketjuun
liittyvien kuljetusten seka teollisuuden
tuotekuljetusten rooli on noussut.
Merikuljetusmarkkina seurailee taloudellisen
aktiviteetin kehitysta ja lyhyelld aikavalilla
kuljetustarpeet ovat syklisia. Pitkalla aikavalilla
markkina kasvaa arviomme mukaan BKT:n vauhtia.
Kuljetettavissa raaka-aineissa tapahtuu kuitenkin
selvempid muutoksia (sivupalkki).

Globaali kuivarahtimarkkina elpyy hitaasti

Globaali kuivarahtimarkkina on pitkaan ollut vaisu.
Vuosien 2003-2008 vaélilla markkina koki
historiallisen nousukauden ja kapasiteettia tilattiin
selvasti enemman kuin maailman kaupan kasvu
olisi vaatinut. Vuosina 2010-2013 aluksia
toimitettiin ennatyksellinen maara ja

kuivarahtimarkkinalle jai raskas ylikapasiteetti,
minka johdosta kuivarahtien hinnat romahtivat.
Ylikapasiteetti sulaa markkinalta hitaasti, silla
laivojen keski-ikd on 20-30 vuotta. Aluksia
rakennetaan edelleen suhteellisen vahan ja
uskomme, etta ylikapasiteetin purkautuminen
etenee ja markkina elpyy vahitellen.

Iltdmerella poikkeavat kalustovaatimukset

Laajalti seurattu Baltic Dry-indeksin antaa globaalin
rahtimarkkinan kehityksesta kokonaiskuvan.
Aspon sijoittajan kannalta se ei kuitenkaan ole
kovin relevantti, sillda ESL:n kalustoa selvasti
isompien valtamerialusten (Capesize) painoarvo
siind on suuri. ESL tekee my0ds asiakkaidensa
kanssa tyypillisesti pitkia sopimuksia, jotka
pehmentéavat rahtihintojen muutosten vaikutusta
yhtion kannattavuuteen (pl. Supramax-alukset).

ESL toimii my&s paaosin ltamerella, jonka
poikkeavat kalustovaatimukset tekevat siita
erilaisen markkina-alueen verrattuna globaaliin
markkinaan. ltdmerella tarvitaan jaavahvistettuja
aluksia huomattavan osan vuodesta ja sen satamat
ovat maailman suuria satamia selvasti matalampia.

Etenkin satamien mataluus aiheuttaa sen, etta isot
kansainvdlista rahtia kuljettavat alukset eivat voi
ajaa taytena ltdmeren satamiin. Tama luo ESL:lle
aika ajoin hyvin kannattavaa meripalvelukysyntaa,
sillda ESL:n nostureilla varustetut alukset (vanha
ESL) soveltuvat hyvin merelld tapahtuviin purku- ja
lastausoperaatioihin. Meripalveluiden maara
vaihtelee muita kuljetusvirtoja enemman tuoden
ESL:n tulokseen volatiilin komponentin.

Terdksen raaka-aineet

Arktisen alueen operointi

Lyhyt

Pitka

Aikavali

Baltic dry -indeksi

Lahde: Thomson Reuters, Aspo CMD 2020
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Suuremmat alukset muodostavat ESL:n ytimen

Suuremmat laivat muodostavat kaluston ytimen
vastaten suuresta osasta kuljetuskapasiteetista ja
samalla varustamon liikevoitosta. ESL omistaa
nama alukset itse. Kalusto on kokonaisuutena
edelleen hyvéassa kunnossa, silla tonnistolla
painotettu keski-ika on 11 vuotta. Kaluston kahden
Supramax-aluksen koot ovat 56.000 dwt, kahden
LNG-aluksen koot 25.600 dwt ja loppujen viiden
aluksen koot vaihtelevat valilld 13.400-21.400 dwt.
Kalustoon kuuluu lisaksi viisi proomua (9.000-
14.000 dwt) seka kaksi proomujen liikuttelussa
tarvittavaa puskijaa.

ESL:n merkittdvimmat alushankinnat ovat olleet
2012 vastaanotetut Supramax-alukset (60 MEUR),
2014 Kallio-aluksen hankinta (13,5 MEUR) seka
2018 vastaanotetut LNG-alukset (54,1 MEUR). Yhtio
lunasti vuonna 2019 taseeseensa myos Alppilan
(10-15 MEUR). Isojen laivainvestointien lisaksi yhtio
tekee jatkuvasti myos pienia korjausinvestointeja
nykyiseen kalustoon, joidenka suurusluokka on
arviomme mukaan noin 6 -7 MEUR/v.

Pienemmiat alukset uudempaa liiketoimintaa

ESL alkoi syksylla 2017 uutena liiketoimintana
aikarahdata markkinoilta pienemman kokoluokan
jadavahvistettua kalustoa (3000-5000 dwt). Yhtio
sai liiketoimintamallista hyvia kokemuksia ensin
neljalla aluksella. Elokuussa 2018 yhtio laajentui
alusluokkaan voimakkaammin kun se toteutti
ruotsalaisen AtoB@C-varustamon yritysoston.
Kauppahinta oli 30 MEUR ja ostokohteen vuoden
2017 liikevaihto oli 79,3 MEUR ja liikkevoitto 3,2

MEUR. Integrointi eteni myos hyvin ja tavoitellut 2
MEUR:n synergiat onnistuttiin 2020 vuoden
loppuun mennessa ylittamaan. Synergiat
huomioiden kauppahinta EV/EBIT < 6 x oli hyvin
edullinen.

Nykyiselladn pienempien alusten kalusto koostuu
kasityksemme mukaan yhteensa 34 aluksesta.
Kahdeksan néista aluksesta on kokonaan
omistettuja ja kaksi AtoB@C omistaa 49 %:n
osuudella ja loput ovat aikarahdattuja.
K&sityksemme mukaan aikarahtaussopimukset
pyritéan tekemaan asiakassopimusten pituuden
mukaisiksi, mika tekee niiden operoinnista
joustavaa ja vahariskisempaa. Vuokra-alusten
likevoitto-% on luonnollisesti matalampi, silla
alusten omistajille pitdd maksaa vuokraa. Toiminta
sitoo kuitenkin vain vahan padomia. AtoB@C-
varustamon hankinta oli my9s asiakasriskien
hallinnan nakdkulmasta onnistunut, sen
pienennettyd varustamon riippuvuutta yksittdisen
teollisuuden alan tavaravirroista.

Yhtion sisdinen parantaminen ollut hyvaa

Vuoden 2013 jalkeen ESL on toimitusjohtajansa
Mikki Koskisen alaisuudessa keskittynyt etenkin
sisdisen tehokkuutensa parantamiseen ja uuden
asiakaskunnan hankintaan. Yhtié onnistuikin 2014-
2018 nostamaan polttoainetehokkuuttaan ja
kdyttasteitaan selvasti ja niiden myota ROA-%
(likevoitto/segmentin varat) palasi yli 10 %:n
tasoille. Laivaston selva kasvu ei kuitenkaan ole
nakynyt vield lilkevoittorivilld, misté syysta 2019-
2020 ROA-%:n kehitys on ollut negatiivista.

Sitoutuneiden varojen tuotto (ROA-%)
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Kalusto (DWT) Keski-lka (v)*

2xSupramax (560000 9 ___
2 x LNG-alukset (25 600) 3

3 x Handysize (20 000) 15

2 x Handysize (14 000) 24

Yhteens& (465 000) 1

Lahde: ESL, Inderes

*tonnistolla painotettu keski-ika itse omistetuissa aluksissa

ROA-%:n laskennassa varoista oikaistu IFRS 16 vuokrasopimusten tuonti
taseeseen vuoden 2019 alussa (Inderes arvio)
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LNG-alukset keskeinen investointi

Modernit ja ymparistoystavalliset (CO2 -50 %)
LNG-alukset toimitettiin varustamolle 2018
syksylla. Aluksille solmittiin jo tilausta ennen
SSAB:n kanssa pitk&aikainen sopimus, mika antoi
ESL:lle hyvan nakyvyyden kaluston
kannattavuuteen. Kasityksemme mukaan juuri
alusten ymparistoystavallisyys auttoi varmistamaan
pitkan sopimuksen, silld terdsteollisuus pyrkii
aktiivisesti pienentamaan hiilijalanjalkeaan.
Taydessa toiminnassa ja kysyntatilanteessa LNG-
alusten tulosvaikutus on laskelmiemme mukaan
liikevoittotasolla jopa 6 MEUR/v.

LNG-alusten aloitus oli epdonninen, silld niiden
nostureissa havaittiin mekaanisia ongelmia, jotka
sittemmin korjattiin. Niistd johtuen alusten
potentiaali ei vielda kunnolla nékynyt ESL:n
liikevoittorivilla vuonna 2019. Kayttokate ja
rahavirtatasolla tulosvaikutus oli paremmin
huomattavissa (kuva) LNG-alusten poistojen
ollessa noin 2 MEUR/v.

Pandemian hyydytti aluksi kysynnan

Vuonna 2020 alkanut koronapandemia laski
nopeasti asiakkaiden (etenkin terasteollisuuden)
aktiviteettia ja siten myds tavaravirtojen kuljetusta.
ESL:n liikevoitto jai Q1-Q3:n osalta vain 2,8
MEUR:oon. Syksylla kysynta piristyi vastaavasti
nopeasti ja lokakuusta alkaen kaikki ESL:n
makuutetut alukset voitiin ottaa jalleen kayttoon.
Myds isompien alusten lastaus ja purkaustoiminta
nousi korkealle tasolle ja ESL:n Q4°20:n liiketulos
nousi vahvaksi 4,8 MEUR:oon. Merkittavimpana

ESL:n onnistumisena voidaankin pitda kapasiteetin
tehokasta ylOs- ja alasajoa muuttuvaan kysyntaan.

Tulos elpyy vuonna 2021

Kokonaisuutena ennustamme ESL:n 2021
likevaihdon kasvavan 169 MEUR:oon (2020: 148
MEUR) ja liilkevoiton nousevan 16,1 MEUR:oon
(2020: 7,6 MEUR). ESL arvioi kuljetusmaérien
kohoavan edellisvuodesta, silld kuljetuskysynta
yhtion paamarkkina-alueella Pohjois-Euroopassa
on palannut kohti tyydyttavaa tasoa ja eri
asiakassegmenttien kuljetusmaardennusteet ovat
normalisoitumassa.

Etenkin SSAB:n osalta odotamme kuljetusmaarien
piristyvan selvasti, silla yhtion Q1-ohjeistuksen
perusteella teraksen kysynta on hyvalla tasolla.
Pandemia pitéa kuitenkin epavarmuuden koholla.
Odotamme myos ESL:lle tarkeiden
meripalveluiden (lastaus ja purku) olevan 2020
alkuvuoden matalia tasoja parempi, mika tukee
osaltaan tulosparannusta. Odotamme myds
AtoB@C:n tulosvaikutuksen alkavan nakya
vuositasolla yha selvemmin, kun integrointi on
saatu onnistuneesti paatokseen.

Emme odota vuoden 2021 kertovan vield ESL:n
tdydesta potentiaalista, silld arviomme mukaan
pandemia vaikuttaa vield yleiseen
kuljetustarpeeseen osin negatiivisesti. ESL
toteuttaa myo6s vuoden 2021 aikana merkittavat
ymparistdinvestoinnit (8 MEUR) neljaantoista
alukseen ja laiteasennusten alusseisokkien maara

on normaalitasoa korkeampi etenkin kesdkaudella.
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ESL on ldhella saavuttaa 2023 tavoitteet

Vuodelta 2022 odotamme 183 MEUR liikevaihtoa
seka 20,1 MEUR:on liikevoittoa, kun nykyisen
laivaston kapasiteetin kayttoasteita saadaan
nostettua pandemian jaddessa taakse. Odotamme
my0s rahtien hintatason kohenevan piristyneen
kysynnan myotd, mika tukee osaltaan myos
kannattavuusparannusta. Vuonna 2023 ESL:n
likevaihtoennusteemme on 190 MEUR seka
liikevoittoennusteemme 22,8 MEUR (liikevoitto-%
12,0 %). Kokonaisuutena odotamme ESL:n yltdvan
|&helle sen maarittelemia 2023 taloudellisia
tavoitteita (liikevaihto 200 MEUR seka liikevoitto
12,0 %). Pidamme tavoitteita realistisina saavuttaa,
mutta myos markkinatilanne maarittaa paljon miten
tavoitteiden saavuttaminen lopulta onnistuu.

ESL arvo

ESL:n arvoa maarittdessa keskeisessa asemassa
on yhtion kalusto. ESL:n tapaista, paljon pdaomaa
sitovaa teollisuutta tulee arviomme mukaan
lahtokohtaisesti hinnoitella sen kaluston kayvan
arvon mukaisesti. Mahdollinen preemio tai alennus
riippuu markkinatilanteesta ja yhtion laadusta.
ESL:n tapauksessa selkea preemio on
mielestamme perusteltu, silld yhtio on osoittanut
kykenevansa operoimaan kannattavasti myos
heikommassa markkinatilanteessa. Yhtion
kalustolle saama pdaoman tuotto on ollut
historiallisesti toimialan karkea.

Olemme laskeneet aiempaa arviotamme ESL:n
kdyvasta arvosta 250 MEUR:oon aiemmasta 280
MEUR:sta sen tuloskehityksen oltua 2019-2020

aiempia odotuksiamme selvasti vaisumpaa. Yhtion
verrokkiryhma (s. 29) painottuu kuivarahdin
kuljetuksiin keskittyviin varustamoihin Euroopan ja
Amerikan alueella. Verrokkiryhman alukset eivat
kuitenkaan paasaantoisesti operoi ltamerelld, joten
erilainen markkinatilanne pitdd huomioida
vertailussa.

ESL:n 2021 ja 2022 EV/EBIT-kertoimet 16x ja 12x
ylittdvat noin 20 %:lla verrokkien mediaani-
kertoimet. Pidédmme tuloskertoimien preemiota
ESL:lle perusteltuna, silla historiallisesti ESL:n
kannattavuus on ollut niitd parempi. 2021 ja 2022
EV/EBITDA-kertoimilla 8x ja 7x tarkasteltuna
hinnoittelu on l&hella verrokkien tasoa.

Arvonmaarityksessa on myos hyva huomata ESL:n
likevoiton olevan pitkélti verovapaata (kaikki
alukset nykyisin tonnistoverotuksen alla), jolloin
EV/EBIT-luku vastaa enemman yhteisdveron
alaisen yhtion P/E-kerrointa. Velattomalla arvolla
250 MEUR vuoden 2021 P/E luku 15,6x on
mielestamme kohtuullinen huomioiden
varustamon entistd hajautuneempi asiakaskunta ja
sen myo6ta laskenut riskiprofiili.

ESL:n P/B-kerroin 1,2x on selvasti verrokkiryhman
nykyista 0,9x tasoa korkeampi. Se on
mielestdmme perusteltavissa verrokkiryhmdan
heikolla kannattavuudella ja useiden verrokkien
heikolla rahoitustilanteella. Kokonaisuutena
suosittelemme sijoittajia tukeutumaan yhtion kirja-
arvoon ja hinnoittelemaan ESL:&8a
preemiolla/alennuksella suhteessa téahan riippuen
sen tuloksentekokyvystd ja nakymista.
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Leipomosektorin palvelija

Leipurin on B2B-palveluyhtid, joka toimii leipomo-
ja konditoriatuotteiden seka uudempana
avauksena kodin ulkopuolisen syomisen
(foodservice) markkinoilla. Yhtiolla on likketoimintaa
Suomessa, Baltiassa, Vengjalla, Kazakstanissa,
Valko-Vengjalla ja Ukrainassa, lisdksi omalla
konetuotannolla on myyntia myos ndiden maiden
ulkopuolelle. Leipurin toimii linkkina raaka-
ainetuottajien ja -kayttgjien valilla.
Leipomoasiakkailla Leipurin on mukana koko
asiakkaan arvoketjussa aina koneinvestoinneista ja
tuotekehityksesté koneiden huoltopalveluihin.
Yhtiolld on yli 3000 asiakasta.

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

Vuonna 2020 yhtion liikevaihdosta 87 % tuli
Leipomo- ja elintarviketeollisuuden raaka-
aineostoista. Arviomme mukaan raaka-aineista
noin puolet on korkeamman lisdarvon tuotteita
(esim. leivontamixit ja leivanparanteet) ja noin
puolet bulkkiraaka-aineita (esim. jauhot ja sokerit).
Koneliiketoiminnassa Leipurin myy seka
paémiestensa laitteita ettd omavalmisteisia

laitteita. Koneliiketoiminnan osuus Leipurin
likevaihdosta oli 2020 10 %, josta omien koneiden
osuus arviomme mukaan noin puolet.

Yhtio tavoittelee uusia asiakkuuksia kodin
ulkopuolella tapahtuvan syomisen markkinoilta
(foodservice), Yhtio ei tavoittele yleistukkurin
asemaa, vaan hakee kasvua erityisesti
ketjuuntuneiden asiakkaiden palvelemisesta. Yhtio
pyrkii rakentamaan konseptoituja ratkaisuja
ketjuille logistiikka- ja hankintaosaamisensa
pohjalta. Foodservice-liiketoiminnan osuus
Leipurin liikevaihdosta oli 2020 3 %.

Leipurin kilpailuedut

Pidédmme Leipurin kilpailuedun ytimena
leipomosektorilla lagjaa paamies- ja
asiakasverkostoa seka tehokasta logistiikka.
Asiakas saa Leipurin kautta kilpailukykyisen
kokonaistarjooman tarvitsemiinsa raaka-aineisiin,
jolloin hankinta helpottuu. Leipurin saa my0s laajan
verkostonsa kautta ensikaden tietoa markkinoiden
tarpeista, mika nopeuttaa sen tuotekehityksen ja
asiakkaalle tarjottavan reseptiikan reagointia
muuttuviin trendeihin. Laaja asiakasverkosto antaa
Leipurille lisaksi neuvotteluvoimaa paamiehia
vastaan. Arvioimme kilpailijoista vain Norjalaisen
Orklan omaavan vastaavaan verkoston Suomessa
ja Baltiassa. Koneliiketoiminta on myds oleellinen
osa Leipurin strategiaa sen mahdollistaessa koko
arvoketjussa mukana olemisen. Koneiden
omatuotannossa kilpailukykya vahvistettiin vuonna
2020 karsimalla tuotantonimikkeita ja
fokusoitumalla jadhdytys- ja pakastuskoneisiin.

Arvoketju
Teolliset leipomot
Raaka-aineet Artesaanileipomot
Koneet LEIPURIN. Ruokateollisuus
Pakkaustuotteet Foodservice

Myymaélédleipomot

500 paamiesta 3000 asiakasta

Liikevaihdon jakauma 2020

B Koneliiketoiminta Foodservice-liiketoiminta

B Leipomoliiketoiminta

Lahde: Inderes, Aspo
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Pulleat vuodet ennen Vengjan kriisia

Leipurin liiketoiminta lahti Kauko-Telko-kaupan
jalkeen voimakkaaseen kasvuun ja yhtion
likevaihto kasvoi vlilla 2008-2013 keskimaarin
noin 10 % vuodessa 136 MEUR tasolle. Kasvun
keskeisena ajurina toimi etenkin yhtion onnistunut
laagjentuminen ita-markkinoille.

Koneliiketoiminnan kasvua vauhditettiin vuonna
201, kun Leipurin osti konevalmistaja
Vulganuksen. Liikevoittomarginaali pysytteli 2008-
2013 aikana 3-4 %:n valilla. Leipurin vakuuttavan
kehityksen johdosta Aspo suunnitteli Leipurin
listaamista vuoden 2014 lopulla. Vengjan kriisin
(2014-2015) karjistymisen vuoksi Aspo perui
Leipurin listautumishankkeen sen loppumetreilla.

Iddssa isoa vastatuulta ruplan heikentymisesta

Heikentyneet valuutat (etenkin rupla) seka
laskeneet raaka-ainehinnat ovat antaneet Idassa
merkittdvaa vastatuulta myds kriisin jalkeen.
Leipurin on joutunut korvamaan tuontiraaka-
aineitaan paikallisella hankinnalla s&ilyttéakseen
hintakilpailukykynsa. Myds vuonna 2017
tapahtunut lakimuutos Venagjalla, jossa
vahittdiskaupat vastaavat leipahévikista itse
vahensi myymalodiden tilaaman leivan maaraa.
Leipurin konemyynti on Iddssa pysytellyt matalalla
tasolla ja vuonna 2020 tappiollinen
paamieskoneiden myynti ja huolto ltdmarkkinoilla
paatettiin lopettaa. Kokonaisuutena idan
euromadrdinen liikevaihto on edelleen alle vuoden
2013 tason, vaikka ruplamaaraisesti liilkevaihto on
tuplaantunut.

My®os lannessa liikevaihto ollut laskussa

Tarkeimmalla kotimarkkinalla Suomessa
kotimaisen leipomoteollisuuden liikevaihto on ollut
laskutrendilld, mikd on luonut vastatuulta myods
Leipurin toimintaan. Vuonna 2014 alan liikevaihto
oli vield 1059 MEUR, mutta vuonna 2019 se oli
laskenut 996 MEUR:oon (TEM).

Kehitysté selittéda tuontileivan kasvanut maara
myymaldleipomoiden ja paistopistetoiminnan
voimakkaan kasvun myoéta. Lisaksi
kulutusmuutokset, kuten valipalaistuminen, ovat
vahentaneet perinteisten leipomotuotteiden
kulutusta. Leipomoteollisuus oli vield vuonna 2010
pitkalti kotimarkkinateollisuutta, mutta tuontilievan
osuus kokonaiskulutuksesta on nousut jo 35 %:iin.

My®6s Leipurin on pyrkinyt hakemaan uusilta
alueilta kasvua pysayttdaakseen liikevaihdon
laskevan trendin, mutta toistaiseksi uuden
foodservice liiketoiminnan kasvusta ei ole ollut
likevaihdon laskun pysayttdjaksi lannessa. Yhtiolla
on parhaillaan strategiatyd kaynnissé, joilla uusia
kasvutaskuja pyritddan tunnistamaan nykyisten
asiakkaiden seka uusien asiakkaiden parissa.

Viime vuosina Leipurin organisaation rakennetta
(p@dkonttori Lannessa) seka toimintatapoja
(logistiikkaa, valikoimaa, hinnoittelu, hankinta) on
sisdisesti uudistettu ja tehostaminen on ollut
jatkuvaa. Myo6s Vulganuksen oma konetuotanto on
ollut viime vuosina heikosti kannattavaa ja sen
myynti on heilahdellut rajusti projektien ajoituksista
johtuen. Vuonna 2020 Vulganuksen
konetuotannossa tehtiin merkittava saneeraus.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Ennusteemme kaukana tavoitteista

Kokonaisuutena Leipurin liikevoittomarginaali laski
vuonna 2020 historian heikoimmalle tasolle 1,4
%:iin. Tama oli kuitenkin seurausta
koronapandemiasta, joka painoi etenkin niiden
artesaanileipomoiden kysyntaa, joilla Horeca-
sektori on ollut tarkea asiakas. Myos
kahvilatoimintaa harjoittavat leipomot ja seka
uudet foodservice-asiakkaat karsivét rajoituksista

Ennustamme Leipurin kérsivan vielda 2021
merkittévasti koronapandemiasta ja odotamme
likevaihdon elpyvan vain 2 %:lla 103 MEUR:oon.
Aspon mukaan omassa konevalmistuksessa
tilauskanta on edellisvuotta parempi. Aspo odottaa
myds koneliiketoiminnan olevan voitollinen
vuonna 2021. Odotamme siten Leipurin 2021
kannattavuuden korjaavan lilkevaihtoa enemman
1,9 %:iin.

Vasta 2022 paluu normaalimpaan tulotasoon on
mielestamme realistista, kun myynti palautuu myos
eniten karsineiden asiakassegmenttien osalta.
2022 ennusteemme liikevaihdoksi on 122 MEUR
(+18 %) ja myynnin kasvun my6ta liikevoitto elpyy
2,7 %:iin kulujen skaalautuessa.

Odotamme vuodelta 2023 126 MEUR:n
likevaihtoa ja 2,8 %:n liikevoittomarginaalia.
Ennusteemme ovat vield hyvin kaukana 2023 140
MEUR:n liilkevaihdosta ja 5 %:in
liikevoittomarginaalin tavoitetasosta. Mikali
nykyinen strategity® onnistuu uusien
kasvuaihioiden tunnistamisessa ja sen jalkeisessa
strategian toteuttamisessa, voi kannattavuus elpyéa

ennusteitamme selvasti nopeamminkin. Ennen
voimakkaamman nakemyksen ottamista
haluamme kuitenkin n&dhda konkreettisia nayttoja.

Leipurin arvo

Arviomme Leipurin arvosta on laskenut 35
MEUR:oon (aik. 45 MEUR). Arvonmaérityksen
tukena kayttémamme Leipurin verrokkiryhma (s.
30) sisaltaa kaksitoista ulkomaista raaka-aineiden
tai foodservice-sektorin seka kolme
keittiokoneiden B2B-jakelijaa. Nykyisien
tulosennusteidemme valossa Leipurin vuoden
2021 EV/EBIT on 17x ja 2022 EV/EBIT on 11x ollen
17 % ja 34 % alle verrokkiryhmé&n mediaanin.
Verrokkien isompi koko ja Leipurin Vengja-riski
huomioiden alennus on perusteltu.

Tasepohjaisesti (P/B 0,6x vs. 2,9x) sekd
volyymipohjaisesti (EV/S 0,3x vs. 0,6x) alennukset
ovat selvasti suurempia ja kertovat yhtiossa
piilevasta potentiaalista yhtion saadessa
tuloskehityksen suunnan korjattua taloudellisten
tavoitteiden viitoittamalle tielle.
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Telko toimii muovi- ja kemikaalialalla

Telko on muovien ja kemikaalien jakelija, joka
toimii linkkina raaka-ainevalmistajien (esim.
oljynjalostajat) ja niiden valmistamia raaka-aineita
kayttavan teollisuuden valissa. Yhtion vuoden
2020 liikevaihdosta 55 % tuli muoveista, 33 %
kemikaaleista ja 12 % voiteluaineista.

Yhtion paamieskunta koostuu yli 400 toimijasta,
joista suurimmat yhtiot toimivat globaalisti. Telkon
paamiehiad ovat mm. ExxonMobil, Castrol ja LG.
Asiakaspuolella Telko keskittyy palvelemaan
pientd ja keskisuurta teollisuutta, joilla ei ole
paasya globaaleille petrokemian markkinoille.
Yhteensa asiakasyrityksia on noin 7000.
Tiivistettynd voidaan todeta, ettd Telko hankkii
globaaleita raaka-aineita lokaaleille toimijoille ja
tarjoaa niille lisaksi erilaisia lisdarvopalveluita.

Yhtio toimii talla hetkelld 16 markkinalla. Vuonna
2020 segmentin liikevaihdosta 57 % tuli
Lansimarkkinoilta (Suomi, Baltian maat, muut
Pohjoismaat, Puola, Tsekki ja Romania) ja 43 %

Telkon positio arvoketjussa

Telko positioituu arvoketjussa raaka-ainejalostajien
ja loppukayttajien valiin. Yhtio ostaa paamiehilta
tuotteita, kuljettaa ja varastoi ne ja myy niita
eteenpadin pienemmissa erissa loppuasiakkaille.
Liséksi osaan tuotteita liittyy asiakaskohtaisten
tuotemixien oma valmistus. Teknisissa tuotteissa
yhtid my0s tarjoaa asiakkailleen erilaisia
lisdarvopalveluita ja auttaa asiakkaitaan mm.
tuotekehityksessa ja oikeiden materiaalien

valinnassa. Yhtion liiketoiminnan kannalta
keskiossa ovat myos korkeat volyymit etenkin
saman asiakkaan sisalla tai samalle markkinalle
suuntautuvan tuotteen osalta, silla tata kautta yhtio
saa merkittévia skaalaetuja (mm.
volyymialennukset, kuljetukset ja myynti).

Liiketoimintamallin erityispiirre on, etta yhtio pitaa
kyeta tuottamaan seka paamiehille etta asiakkaille
lisdarvoa, silla paamiehelle on vaihtoehtona

jarjestaa jakelu myo0s itse tai kayttaa toista jakelijaa.

Paamiesten kannalta Telkon kiinnostavuuden
maarittaa yhtion jakeluverkoston laajuus,
markkina-asema ja tdman kautta saavutettava
merkittéva peluri ja omien arvioidensa mukaan
yhtid on suurin lansimainen toimija alueella. Myods
Suomessa yhtion markkina-asema on johtava.
Muilla alueilla yhtion markkinaosuus vaihtelee ja
valituilla segmenteilld sen asema voi
maakohtaisesti olla vahva. Erityisesti
lansimaalaisten pdaamiesten nakokulmasta
Telkosta tekee kiinnostavan sen Vendjan
potentiaali, toiminnan l&pindkyvyys ja yhtion hyva
markkina-asema alueella. Asiakkaan kannalta
Telkon kiinnostuksen puolestaan madarittelee
yhtion tuotetarjonta (paamiehet), hintakilpailukyky
(tehokkuus) ja palvelutarjonta (lisdarvopalvelut).

Varastoinnissa Telkolla on kaytossaan alueellinen
varastointi, mikd mahdollistaa nopeat toimitusajat
asiakkaille. Varastonkiertoa ja kayttopaaomasyklia
(CCC) on saatu vuonna 2020 nopeutettua selvasti
57 paivaan (Aspo 2020 CMD), mika on laskenut
yhtion varastointiriskeja.

Liikevaihdon maantieteellinen jakauma

H ltamarkkina

W Lansimarkkina

Liikevaihdon jakauma

B Muoviliiketoiminta

Voiteluaineliiketoiminta

Lahde: Aspo

B Kemikaaliliiketoiminta
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Markkina konsolidoituu ja kasvaa

P&aamiesten tarve ulkoistaa kemikaalimyynti ja -
jakelu erityisesti itamarkkinalla on alalla kasvussa
oleva trendi. Kolmannen osapuolen
kemikaalijakelun markkina kasvaakin arvioiden
mukaan Telkon Itdmarkkinoilla yli 5 %:n vauhtia
mutta l&nnessa se on ldhelld BKT.n kasvuvauhtia
(Technavio). Tarkein syy jakelun ulkoistukseen on
se, ettd paamies kykenee laajentamaan
maantieteellista levikkidan kustannustehokkaasti ja
ilman sitoutunutta pddomaa pystyen keskittymaan
omaan ydinliiketoimintaansa. Volyymituotteissa
isommat jakelijat, joiden asiakaskattavuus on
suurempi ovat selvasti houkuttelevampia jakelijoita
paamiehille ja samalla niiden skaalaedut johtavat
kilpailukykyiseen hintatasoon koko arvoketjulle.

Nékemyksemme mukaan teknisissa tuotteissa on
edelleen tilaa myos pienemmille jakelijoille ja osa
paamiehistd jopa preferoi jakelijoita, joilla ei ole
kilpailijoiden tuotteita edustuksessaan. Myos
jakelijan asiantuntemus paamiesten tuotteita
kohtaan korostuu teknisissa tuotteissa. Teknisten
tuotteiden jakelun arvioidaan kasvavan
kokonaismarkkinaa hieman nopeammin.

Telkon M&A

Kemikaali- ja muovialanjakelijoita on globaalisti
runsas 10 000 ja niiden kokoluokat vaihtelevat
voimakkaasti globaaleista lokaaleihin toimijoihin.
Markkinalla konsolidoituu nopeasti ja kokoluokan
tuoman selkeén edun johdosta nakemyksemme
mukaan oikea strategia kemikaalijakelussa on joko
itse kasvaa isommaksi tai pyrkid myymaan oma
liiketoimintansa hyvaan hintaan ostajalle.

Telkon kannattavuuden optimointiin keskittyvia
strategia viittaa nakemyksemme mukaan myos
Aspon suunnitelmiin myyda (tai listata) Telko.
Ennen myyntia kannattavuus yleensa pyritaan
optimoimaan, koska myyntihinta maaritetdaan usein
EBIT- tai EBITDA-kertoimella.

Myds Telko tutkii jatkuvasti sopivia M&A-kohteita
Lansimarkkinoilla. Uskomme yhtion kannalta
optimaalisen kohteen olevan 5-50 MEUR:n
likevaihtoluokassa. Laajentuminen yritysostoin on
loogista, silla se mahdollistaa mm. asiakaskunnan
lagjentamisen ja saman logistiikkakoneiston
tehokkaamman hyodyntamisen. Yritysostokohteen
arvoa Telkolle liséa arviomme mukaan
samanlainen paamiesportfolio, jolloin Telkolle jo
tutuksi tulleiden tuotteiden myyntivolyymit
nousevat ja jo ennestaan kertynytta
asiantuntemusta voidaan myyda uusille asiakkaille.
Myos paamiestarjontaa tdydentavat tuoteryhmat,
jota voidaan myyda myos Telkon vanhoille
asiakkaille sisaltavat synergiapotentiaalia.

Vuonna 2020 Telko osti ILS Nordic AB:n ja sen
tytaryhtion (liikevaihto noin 10 MEUR/v). Yhtio on
toiminut Castrolin strategisena jakelukumppanin
Ruotsissa ja Norjassa kun Telko on ollut sita jo
Suomessa. Yritysoston liikevaihtopohjainen kerroin
(2020 EV/S 0,6x) oli mielestamme edullinen kun
sitd vertaa Telkolle arvioimamme kertoimeen
(0,8x) etenkin siksi, ettd ILS Nordic AB:n
kannattavuus oli kerrotun mukaisesti muuta Telkoa
parempi. Yritysosto loikin mielestémme omistaja-
arvoa edullisella hankintahinnallaan jo ennen
synergiapotentiaalin huomioimista.

Isoimmat toimijat ja markkinaosuudet

#50-60 Telko
#8 Pluschem
#7 Azelis

#6 Sinochem
#5 IMCD

#4 Helm

#3 Tricon

#2 Univar

#1 Brenntag
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Kemikaalijakelun markkinan globaalisti

270 mrd.€

H Pohjois-Amerikka m EMEA [ Asia B Latinalainen Amerikka

Lahde: *ICIS top 100 Chemical distributors globally 2019, Inderes
** Brenntag Investor presentation March 2021
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Telkon historiallinen kehitys

Telkon strategiana on sen muodostamisesta asti
(2008) ollut aggressiivinen laajentuminen
itamarkkinoille (kuva). Telkon laajentuminen uusille
maantieteellisille alueille, uusiin tuoteryhmiin seka
uusiin asiakkaisiin ei kuitenkaan kaikissa
tapauksissa ole ollut padoman tuotoltaan erityisen
hyvaa. Telko lanseerasikin jo vuonna 2017
kannattavuuden parantamiseen téhtadavan
strategian, jonka keskeisia teemoja olivat
hinnoittelun teravoittéminen seka padaoman kayton
seka kustannusten tehostaminen. Strategian
toteuttaminen oli vuosina 2018-2019 kuitenkin
odotuksiamme selvasti hitaampaa.

Uusi johto on saanut kdanteen vauhtiin

Vuonna 2020 Telkon tuore toimitusjohtaja Mikko
Pasanen alkoi saada nopeasti erinomaisia tuloksia
aikaan etenkin yhtion kannattavuuden osalta
huolimatta haastavasta toimintaymparistossa.
Telkon 2020 myynti laski 17 %:lla 225 MEUR:oon
johtuen paéaosin pandemian aiheuttamasta
asiakaskysynnan heikentymisesta seka raaka-
aineiden hintojen laskusta. Yhtion liikevoitto-%
nousi kuitenkin vahvasti 5,6 %:iin (2019: 3,0 %) ja
my0s absoluuttinen liikkevoitto kasvoi yli 50 % 12,6
MEUR:oon. Luvuista on oikaistu Kaukon vaikutus.

Pasasen alaisuudessa Telkon johtamismallia
yksinkertaistettiin ja johtoryhma tiivistettiin
toimitusjohtajaan, talousjohtajaan ja liiketoiminta-
alueiden johtajiin. Muovi-, kemikaali- ja
voiteluaineiden liiketoimintoja alettiin johtaa
omina kokonaisuuksina ja aiemmasta

maakohtaisesta johtamismallista luovuttiin. Myos
itseohjautuvuutta on jalkautettu organisaation
toimintaa aiempaa enemman. Myyjille on tuotu
mm. uusia tyokaluja asiakastarjousten maérittelyyn.
Tyokalujen avulla mm. sopimusten paaoman
tuotto on otettu kasityksemme mukaan
vahvemmin toimintaa ohjaavaksi parametriksi.

Telkon mukaan lilketoiminnan perusta on saatu
viritetty@ nyt hyvaan kuntoon ja kasvua haetaan
jatkossa hyvin fokusoidusti, siten etté se tukee
Telkolle asetettujen tavoitteiden saavuttamista.
Vasta 2023 jalkeen ovat uudet maat ja tuotteet
ajankohtaisia. Telko on jatkaa strategiassaan
keskittymista etenkin teknisiin muoveihin ja
erikoiskemikaaleihin, joissa katetasot ovat
merkittavasti bulkkikemikaaleja tai -muoveja
korkeammat. Korkeamman lisdarvon tuotteissa
asiakkaan kanssa tehtdva yhteistyo
tuotekehityksessa myos lisaantyy ja toimittajan
vaihtamiskynnys on selvasti korkeampi.

Luottamus tavoitteisiin yltamiseen on noussut

Telko-segmentti (sis. Kauko) on asettanut
tavoitteekseen vuodelle 2023 300 MEUR:n
likevaihdon ja 6 %:n liikkevoittomarginaalin.
Olemme aiemmin piténeet kannattavuustavoitetta
haastavana, kun sité vertaa toimialan keskiarvoihin
(EBIT n. 4 %). Segmentin paastya jo lahelle
kannattavuustavoitetta on luottamuksemme
vahvistunut kuitenkin selvasti tavoitteiden
saavuttamista kohtaan. Myos Telkon keskittyminen
teknisiin tuotteisiin luo edellytyksia toimialan
keskiarvoja paremmalla kannattavuudelle.

Liikevaihdon kehitys alueittain
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Kaukon liiketoiminta tervehtynyt

Vuoden 2019 alusta pienin segmentti Kauko
yhdistettiin Telko-segmentin lukuihin. Kauko luopui
2019 aikana tappiollisesta energialiiketoiminnasta
ja jaljella siitéd on enaa liilkkuva tietotyd. Muutosten
myota liilketoiminta vaikuttaa tervehtyneen, silla
Kaukon liikkevaihto oli vuonna 2020 edellisvuoden
tasolla 26 MEUR:ssa, mutta liiketulos nousi 2,3
MEUR:oon (2019: -0,2 MEUR). Kaukon luvut saivat
kasityksemme mukaan my®&s ylimaaraista tukea
hygieniatuotteiden valittdmisestd Kiinasta
terveydenhuoltosektorille, mutta tarkkaa
tulosvaikutusta ei ole kerrottu ulospain.
Odotamme Kaukon liikevaihdon olevan jatkossa
noin 20 MEUR ja liikevoiton noin 1 MEUR.

Telkon-segmentin ennusteemme

Telkon (sis. Kauko) 2021 liikevaihto kasvaa
ennusteessamme 1,5 %:lla 255 MEUR pé&aosin
raaka-aineiden hintojen noustessa hieman, mutta
Kaukon myynnin hieman laskiessa
hygieniatuotteiden myynnin vahetessa. Telkon
loppuasiakaskysynnan uskomme edelleen
kokonaisuutena kéarsivan pandemiasta, vaikka
joillain aloilla voidaan néahda myos kasvua. 2021
liikevoiton ennustamme olevan 14,5 MEUR
(likevoittomarginaali 5,7 %) ja siten 1&hella vahvaa
viime vuotta (2020: 14,9 MEUR).

Vuosina 2022-2023 ennustamme liikkevaihdon
kaantyvan selvempaan 6 %:n vuosittaiseen
kasvuun pandemian vaistyttya ja raaka-aineiden
hintojen edelleen elpyessa. Arvioimme strategian
saavaan aikaan kannattavaa kasvua seka

nykyasiakkaiden sisalla ettd uusien asiakkaiden
osalta. Vuonna 2022 liikevaihto kohoaa 270
MEUR:oo0n ja liikevoitto 15,7 MEUR:oon
(likevoittomarginaali 5,8 %) ja vuonna 2023
likevaihto kohoaa 287 MEUR:oon ja liikevoitto 16,9
MEUR:oon (liikevoittomarginaali 5,9 %).
Ennusteemme ovat hieman yhtion tavoitetasojen
alapuolella, mutta ne eivat huomioi mahdollisia
yritysostoja. Yritysostojen tuoma potentiaali
huomioiden tavoitteet ovat realistiset.

Telkon arvo

Olemme nostaneet arviomme Telko-segmentin
(sis. Kauko) liiketoiminnan arvosta 200 MEUR:oon
(aik. 165 MEUR). Ennusteillamme 2021 ja 2022
EV/EBIT-kertoimet ovat 14x ja 13x ja alennus
verrokkiryhmaéan (s. 31) on noin 20 %. Alennus on
perusteltavissa verrokkien Telkoa suuremmalla
koolla. Volyymipohjaisella EV/S-kertoimella 0,8x
Telko on my6s hinnoiteltu 20 % alennuksella
suhteessa verrokkiryhmaan. Volyymipohjainen
alennus on kaventunut Telkon saatua
kannattavuutensa selvasti parempaan lyontiin.

Olemme muodostaneet Telkolle myds erillisen
DCF-mallin (s. 31). DCF antaa kohtuullisen
nakyvyyden yhtion arvoon, silld investoinnit ja
poistot ovat Telkon liiketoiminnan luonteelle
ominaisesti pienet ja pddomaa sitoutuu
liikevaihdon kasvaessa lahinna kdyttopadomaan.
Kayttopadaoman ja lilkkevaihdon vélisen suhteen
arvioimme pysyvan vakaana noin 15 %:ssa. DCF-
arvomme Telkolle on noin 200 MEUR
kayttamallamme 8,0 % diskonttokorolla.

Lahde:
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Vahva kassavirta

Telko ja ESL paasemassa vauhtiin

Monialayhtio mahdollistaa korkean
velkavivun hyédyntamisen

Korkea oman padaomantuotto ja kasvava
osinko

Yritysostoilla mahdollista luoda lisdarvoa

Potentiaali | I I

* LNG-alusten ja AtoB@C-yritysoston tuoma tulosparannus
* Telkon onnistuminen strategiansa toteutuksessa
* Leipurin tuloskdénteen eteneminen

* Yritysjarjestelyt

Riskit &

* Talousympadriston heikentyminen
* Velkaantuneisuus yli tavoitetason
* Viime vuosina tuloskehitys jaanyt odotuksista

* Vendjan markkinan poliittiset riskit
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio Aspon liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

A AN
AY /
4 AN
\ 7/
4 AN
\ 7/
A AN
AY /
4 AN
\ 7/
4 AN
\ 7/
4 AN
\ 7/
A AN
AY /

MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Aspon toimialojen muutosnopeus on
matala. Vastuullisuus on muutoksen
ajurina sdantelyn liséantymisen kautta

Omistukset ovat omilla alueillaan
vakiintuneita toimijoita. Kasvua haetaan
uusilta markkinoilta ja tuotealueilta

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

Yhtioilla hyvin hajautuneet
asiakaskunnat eri maissa. Telkolla ja
Leipurilla myds laaja pdamiesportfolio.

Jakeluliiketoiminnassa seka
varustamoliiketoiminnassa kohonnut
kayttoaste skaalaa kiinteita kuluja.

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

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

Nettovelkaantuminen hetkellisesti
selvasti yli tavoitetason. Velanhoitokyky
kuitenkin edelleen hyva.
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Tase

Taseen merkittdavin omaisuus koostuu aluksista

Aspon taseen loppusumma oli 2020 lopussa 384
MEUR (2019: 410 MEUR). Taseessa on huomattava
maara kiintedd omaisuutta (189 MEUR), josta
valtaosa on ESL:n laivoja seka niiden vuokrauksiin
littyvid IFRS 16 vastuita. Liikearvoa ja muita
aineettomia omaisuuseria yhtiollda on 55 MEUR.
Liikearvo (46 MEUR) on syntynyt padosin Kauko-
Telko-kaupan yhteydessa ja valtaosa (26 MEUR)
siitd on kohdistettu Leipuriin.

Vaihto-omaisuuden ja saamisten osuus oli 2020
lopussa 105 MEUR (2019: 130 MEUR). Naiden erien
selva lasku edellisvuodesta johtui etenkin
Telkosta, joka sai parannettua kayttdpaaoman
kiertonopeutta viime vuoden aikana. Rahavaroja
yhtiolla oli 32 MEUR.

Oman padoman osuus on 114 MEUR ja tama
sisaltdd 20 MEUR:n hybridilainan. Hybridilainasta
oikaistuna oma paaoma oli vuoden lopussa 94
MEUR. Pitk&aaikaista korollista velkaa yhtiolla oli
noin 150 MEUR ja lyhytaikaista korollista velkaa
32,5 MEUR. Vuokrasopimusvelkoja yhtiolla oli
20,5 MEUR, jotka IFRS 16 muutosten my6té on
tuotu taseeseen. Ostovelkoja yhtiodlla oli 2020
lopussa 63 MEUR (2019: 60 MEUR).

Kokonaisuutena Aspon varallisuus painottuu
selvasti ESL:aan, johtuen sen
paadomaintensiivisyydesta. Telkon ja Leipurin
paédomista merkittava osa on vaihto-omaisuutta.

Pidéamme Aspon varallisuusmassaa
kokonaisuutena kuranttina. Mikali Leipurin uusi

strategia ei onnistu kdantamaan sen tuloskehitysta,
ndemme kohtuullisen riskin liilkearvon osittaiselle
alaskirjauksella. Talla olisi kuitenkin vain rajallinen
vaikutus Aspon taseeseen ja ndin ollen riski
sijoittajien kannalta mielestamme vahadinen. Emme
ennusta vastaavaa puolen erissa tapahtuvan
merkittdvia muutoksia l&hivuosina, silla yhtididen
kayttopadaomaprofiilit on arviomme mukaan jo
saatu laskettua lahelle tavoitteita. Myoskaan ESL:n
investointiohjelmassa ei ole lahivuosina tulossa
isompia alushankintoja. Luonnollisesti tilanne voi
toki myos merkittdvasti muuttua, jos Aspo
toteuttaa rakennemuutoksia.

Vastattavaa puolella ennustamme Aspon luopuvan
hybridilainastaan jo kevaalla 2022 sen
eraantyessa. Vahvasta rahavirrasta johtuva
velkaantumisen lasku mielestamme mahdollistaa
sen.

Taseen vastaavaa puoli
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Ennusteiden yhteenveto

2021 vayla elpymiselle alkaa avautua

Segmenttikohtaiset ennusteemme on esitetty
sivuilla 10-20 ja veddmme ne tdsséa yhteen koko
konsernin kannalta. Kokonaisuutena odotamme
Aspolta vahvaa tuloskasvua vuodelta 2021. Aspo
on itse ohjeistanut liilkevoiton paranevan vuoden
2020 19,3 MEURsta. Ohjeistus on hyvin
varovainen, kun sitd vertaa Q4°20:11a saavutettuun
Aspon ennatystulokseen liikevoittotasolla (7,6
MEUR). Arviomme mukaan varovainen ohjeistus
heijastelee Aspon matalaa nakyvyytta
toimintaympaéristoon, mika johtuu pandemian
vaikutuksista loppuasiakkaiden kysyntaan.

Oma ennusteemme 2021 liilkevoitolle on selvasti
ohjeistusta rohkeampi ollen 28,3 MEUR.
Ennustamamme tulosparannuksen ajurina toimii
ESL, jonka vahvasti elpymaan lahtenyt
asiakaskysynta tukee varustamon selvaa
tulosparannusta. Pandemiasta johtuen
markkinatilanne ei kuitenkaan ole viela taysin
elpynyt, mistd mm. kertoo se, etta ESL aikoo
kesalla tehda merkittavat ympéristdinvestoinnit
kalustoon. Osa aluksista on siis poissa liikenteesta
silloin jo telakoinnin kautta.

Telkon suhteen odotamme tuloksen olevan léhella
vahvaa 2020 tasoa. Leipurin suhteen
ennusteemme ovat varovaisia johtuen
ravintolarajoitusten aiheuttamista merkittavista
negatiivista vaikutuksista, emmeka odota sen
merkittévasti parantavan, vaikka 2020 tulostaso ol
kaikkien aikojen alhaisin. Vuoden 2021
osakekohtaisen tuloksen (EPS) ennustamme

olevan 0,64 euroa.
2022 - pandemia vaistyy

2022 Aspon tulos tekee ennusteessamme jélleen
selvan tasokorjauksen etenkin ESL:n osalta, kun
sen markkinatilanne jatkaa elpymistaan
pandemian jaddessa taakse. Myds Leipurin
asiakkaille koronapandemiasta koituneet
negatiiviset vaikutukset hellittavat tadysimaaraisesti.
Myos Telkon odotamme parantavan hieman
strategian toteutuksen etenemisen myota.
Odotamme etenkin sen liilkevaihdon k&antyvan
selvempaan kasvuun ja sitd kautta myds liikevoiton
paranevan.

Ennustamme konsernin 2022 liikevoiton nousevan
kokonaisuutena 34,3 MEUR:oon. Telkon (15,7
MEUR) ja ESL:n (20,1 MEUR) osuus tuloksesta on
hyvin merkittéva. Leipurin rooli (3,3 MEUR)
konsernin kokonaisuudessa on hyvin maltillinen,
eika se riitd kattamaan edes konsernin kuluja (4,5
MEUR). ESL:n erittdin matalan veroasteen
(tonnistovero) myota konsernin veroaste pysyy
alhaisena ja (EPS) kasvaa ripeasti 0,78 euroon.

2023 tavoitteiden lunastamisen aika

Vuonna 2023 odotamme Aspon liikevoiton
nousevan vield hieman 38,0 MEUR:oon ja EPS
kasvaa 0,91 euroon. Vuoden 2023 osalta
ennustamamme tulosparannus jakaantuu
tasaisesti eri segmenttien vdlille. Ennusteemme
suhteessa Aspon vuoden 2023 tavoitteisiin on
kayty l8pi seuraavilla sivuilla.
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Taloudelliset tavoitteet ja ennusteet 1/2

Taloudelliset tavoitteet

Aspolla on voimassa nelja taloudellista tavoitetta:
* Liikevoittoprosentti nykyrakenteella 6 %

*  Oman padaoman tuotto keskimaarin yli 20 %

* Nettovelkaantumisaste enintédan 130 %

* Kasvava osinko

Kannattavuus

Liikevoittomarginaalitavoite ei pitkalla aikavalilla
ole Aspolle kovinkaan relevantti mittari. Tama
johtuu siita, ettéd Aspo omistaa profiililtaan hyvin
erilaisia yrityksia ja ndiden osien arvon
kehittymisen kautta tuleva Aspon arvonnousu ei
valttamatta kulje kasi kddessa Aspon liikevoitto-
%:n kehityksen kanssa. My6s kokonaan uusien
liketoimintojen hankinta on mahdollista, joilla voi
olla hyvin erilainen lilkevoittomarginaali johtuen
mm. padoman sitoutumisprofiilista.

Liikevoittomarginaalin kéyttd Aspolla on kuitenkin
relevanttia tietylla strategiakaudella, jolla yhtion
osat pysyvat ennallaan. Nykyinen 6 %:n tavoitetaso
muodostuukin siitd, ettd tytaryhtion paasevat niille
asetettuihin 2023 tavoitteisiinsa.
Segmenttikohtiaset tavoitteet ovat ESL 12 %:n
Telko 6 %:n ja Leipurin 5 %:n liikevoittomarginaali.
Arvioimme ESL:n ja Telkon tavoitteet
realistisimmiksi, sillda odotamme ESL:n paasevan 12
%:n marginaaliiin ja Telkon 5,9 %:iin. Sen sijaan
Leipurin odotamme jaavan kauas tavoitteistaan 2,8
%:iin, mutta sen ollessa pienin segmentti sen
painoarvo on rajallinen. Segmenttiennusteitamme

on kayty tarkemmin lapi sivuilla 10-20. My06s
konsernikulujen odotamme hieman skaalautuvan
liiketoimintojen tulostasojen parantuessa.
Kokonaisuutena ennustamme Aspon
likevoittomarginaalin nousevan 6,3 %:iin vuonna
2023 (2020: 3,9 %).

Oman padoman tuotto-%

Oman padoman tuotto on nakemyksemme
mukaan Aspolle kaikista keskeisin mittari.
Mielestamme Aspo on sijoitusyhtid, jonka
tarkoituksena on omistaja-arvon maksimointi. N&in
ollen sijoittajien kannalta kyse on ennen kaikkea
siitd, miten tehokkaasti ja hyvin Aspo heidan
varojaan allokoi. Oman p&doman tuotto ottaa
myds huomioon Aspolle tarkeén velkavivun
kayton. Oman padomaan tuotto huomioi
mahdolliset rakennemuutokset ja kertoo pitkdssa
juoksussa yhtion omistaja-arvon kehityksesta.

Suosittelemme sijoittajia seuraamaan oman
padoman tuottoa pidemmalla aikavalilla, silla
mahdolliset rakennejarjestelyt vaikuttavat lukuun
merkittdvasti. Pidémme 20 %:n oman paaoman
tuottotavoitetta nykyisella liiketoimintaportfoliolla ja
taserakenteella realistisena tavoitteena.

Ennustammekin yhtio yltéavan tavoitteeseensa jo
vuonna 2022 likketoimintojen tulosparannuksen
tukemana ja vuonna 2023 ROE nousee jo 24 %:iin.
Vuonna 2020 Aspon oman paaomantuotto ol
vaatimaton 10,2 % johtuen erityisesti
koronapandemian negatiivisista vaikutuksista
vuoden ensimmdisen yhdeksan kuukauden osalta.
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Velkaantuneisuus

Nettovelkaantumisaste on mielestamme myos
tarked tavoite Aspolle, silla Aspon liilketoiminnassa
velkavipu nayttelee merkittavaa roolia.
Lahtokohtaisesti Aspon kannattaa kayttaa
merkittavaa velkavipua, silld se nostaa oman
padoman tuottoa ja luo omistaja-arvoa, silla
oletuksella, ettd paaoman tuotto ylittaa velasta
maksettavan koron. Huomautamme sijoittajille,
ettd IFRS 16 muutokset nostivat Aspon
nettovelkaantumisastetta 2019 alussa noin 30 % ja
vanha enintdan 100 %:in tavoite nousi puhtaasti
tasta syysta. 130 %:n nettovelkaantumisaste on
mielestimme Aspolle varsin neutraali ja sen
velanhoitokyky on télla tasolla edelleen vahva.
Aspon riskia tasaavat liiketoimintojen erilaiset
profiilit, maantieteellinen hajautus ja mahdollisuus
myyda liiketoimintoja tai niiden osia.

Vuonna 2018 toteutetut alusinvestoinnit seka
AtoB@C-varustamon osto ovat nostaneet yhtion

velkaantuneisuuden yli tavoitetason (2020: 180 %).

Tasta huolimatta yhtion velanhoitokyky on
mielestamme silti edelleen hyva johtuen vahvasta
kassavirrasta (2020 nettovelka/EBITDA 3,4x).
Tama heijastuu myds yhtion korkokuluissa, jotka
ovat alhaisella tasolla, silla lainasalkun keskikorko
oli noin 1,5 % 2020 lopussa (ei huomioi omaksi
padomaksi laskettavaa hybridilainaa tai IFRS 16
korkokuluja). Ennustamme yhtion maksavan
nykyisen 20 MEUR:n hybridilainansa pois kevaalla
2022 sen erdantyessd, mika selittaa
velkaantuneisuuden hyppéaysta valiaikaisesti yli
160 %:n. Nykyisen hybridilainan korkotaso ei ole

nahdéksemme optimaalinen, silla Aspo toteutti
sen kevaan 2020 vaikeassa markkinatilanteessa.

Voitonjako

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

Koronapandemia aiheutti osinkoon pienen
notkahduksen vuosien 2019 ja 2020 osalta, mutta
yhtié on kommunikoinut tavoittelevansa kasvaa
osinkoa siten, ettd lahtStaso on pandemiaa
edeltavalta ajalta eli (0,44 euroa). Pidamme
tavoitetta realistisena silla investointitarpeet ovat
rajalliset ja rahavirtaa voidaan kanavoida seka
velkojen maksuun ettd kasvavaan osinkoon. Tama
edellyttaa kuitenkin, etta liikketoimintojen tulostaso
oikenee odotustemme mukaisesti pandemian
vaistyessa.

Odotamme keskimaaraisen osinkosuhteen
pysyvan 60 %:n tuntumassa tulevina vuosina.
Osingon maksaminen kaksi kertaa vuodessa ja
kasvavan osingon viestiminen ovat mielestamme
hyvia paatoksia, silla ne parantavat Aspon
kassavirran hallintaa seka pienentavat osinkoon
littyvaa epavarmuutta. Aspo on historiallisesti ollut
avokatinen osingonmaksaja ja osinkosuhde on
viimeiseltéd seitsemaltd vuodelta keskimaarin 80 %.
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Arvonmadrityksessa kdayttamamme menetelmat

Maarittdadksemme kayvan arvon Aspolle olemme
kayttdneet kolmea arvostusmenetelmaa (DCF,
osien summa seka arvostuskertoimet).
Menetelmien painoarvo valuaatiossamme on 33 %
ja tavoitehinnaksemme muodostuu 9,5 euroa.

Osien summa

Olemme aiemmissa kappaleissa arvottaneet eri
liketoiminnat ja keskitymme téssa kokonaisuuden
arviointiin. ESL:n arvo on laskenut 250 MEUR:oon
(aik. 280 MEUR), silla kehitys on ollut
asiakaskysynnan heikentymisen myota
odotuksiamme vaisumpaa, vaikka potentiaali ei
olekaan kadonnut mihink&an.

Leipurin arvo on laskenut 35 MEUR (aik. 45 MEUR)
heijastellen laskeneita ja hyvin varovaisia
ennusteitamme lahivuosille. Arviomme Telkon (sis.
Kauko) arvosta on noussut 200 MEUR:oon (165
MEUR) johtuen nousseista
tuloskasvuennusteistamme strategian toteutuksen
edettya vihdoin selvasti. Myds Kauko on saanut
liiketoimintansa tervehdytettya.

Konsernikulujen osalta olemme diskontanneet
nykyisen kulutason 8 %:n WACC, silla kdaytimme
samaa paaomankustannusta myos Telkon DCF-
laskelmassa. Konsernikulujen nettonykyarvo on
laskelmassamme -57 MEUR. Osien summa
laskelmassamme kayttamamme nettovelat
koostuvat Aspon tdman hetkisista korollisista
nettoveloista (149 MEUR) sekd 20 MEUR
hybridilainasta. Emme laske osien summamme
nettovelkoihin mukaan IFRS 16 muutosten myota

kasvanutta laskennallista velkaa (21 MEUR).
Konsernin osien summa on nain ollen 259 MEUR
tai noin 8,2 euroa per osake.

Nékemyksemme mukaan osien summa ei
kuitenkaan huomioi konsernin hyvin alhaista
vieraan pddoman kustannusta, joka on seurausta
Aspon alhaisesta operatiivisesta riskitasosta. Toisin
sanoen, jos osat arvotettaisiin Aspo konsernin
padoman kustannuksella olisi osien summa
nykyista korkeampi. Tdman seurauksena
hyvaksymme Aspon osien summaan lievan 10 %:n
preemion ja nakemyksemme Aspon osien
summasta on 9,0 euroa/per osake.

DCF-malli

DCF-mallimme mukainen arvo osakkeelle on 10,0
euroa. DCF-hahmottaa parhaiten yhtion arvoa, kun
korkea velkavipu seka matala vieraan paaoman
kustannus huomioidaan. Samalla malli on kuitenkin
erittdin herkka oletuksille. Ennustemallissamme
yhtion liikevoitto kohoaa vuoden 2020 19,3
MEUR:sta 2023 38 MEUR:oon eri segmenttien
parantaessa liikevoittojaan. Vuoden 2023 taso
vastaa mielestémme pitkalti nykyrakenteesta irti
saatavaa kannattavuustasoa (6,3 %). Taman
jalkeen marginaalit laskevat loivasti ja terminaalilla
(2028 jalkeen) liikevoittomarginaali on 5,0 %.
Mallissa terminaalijakson painoarvo kassavirtojen
arvosta on selva enemmistd, 60 % johtuen
alhaisesta pdaoman kustannuksesta.
Rahavirtamallissa kayttdmdmme padoman
kustannus (WACC) on 7,1 % ja oman paaoman
kustannus on 8,7 %.
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Tuloskasvun realisoituminen on osakkeen
keskeisin ajuri

Tulosparannuksen realisoituessa Aspon tuotto-
odotus on erittdin hyvd, mutta tuloskasvuun liittyy
my0Os epdvarmuutta, mistd syysta tavoitehintamme
ja sen sisallaan pitama nousuvara on maltillinen.

Toteutuneelle tuloksella 2020 P/E-kerroin 22x on
selvasti yli yhtidlle hyvaksymamme tason. 2021
P/E-kertoimella 14x arvostus laskee kuitenkin jo
lahelle neutraalia. Aspon ldhestyessa asteittain
tulospotentiaaliaan 2022-kertoimilla tarkasteltuna
arvostus laskee jo edulliseksi (P/E 12x). Néaemme
osakkeessa edelleen nousuvaraa, kunhan
ennustamamme tulosparannus realisoituu.

Mikali ennustamamme tuloskasvu tulee lapi
taysimaaraisesti, koostuu yhtion tuotto-odotus
valilla 2020-2023 reilun 30 % osakekohtaisen
tuloksen kasvusta seka 5 % osingosta.
Toteutuneiden tuloskertomien arvioimme
kuitenkin laskevan 14x tasoille, mika laskee tuotto-
odotusta etenkin seuraavan 12kk osalta.

Taloustilanteen epavarmuus puoltaa edelleen
myds varovaisuutta

My®s taloustilanteen kehitykseen ja
loppuasiakkaiden kysyntdan liittyy epavarmuutta
koronapandemian edelleen vaikuttaessa lahes
kaikkeen taloudelliseen aktiviteettiin. Myos Aspon
ohjeistus on arviomme mukaan juuri tésta johtuen
hyvin varovainen vield 2021 vuoden osalta.
Arvostuskertoimet vaihtuvat kuitenkin nopeasti
edullisiksi, kun katsomme pandemian jalkeiseen

aikaan, mika pitad meidat osakkeessa varovaisen
positiivisena.

Osaketuoton ajurit

Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tuloskehitys

ESL:n uusien alusten
konkretisoituva tulosparannus

Tuloskasvu
Telkon strategian toteutus CAGR 2020-2023
paassyt vauhtiin
~30 % p.a.
Leipurin tulosparannuksesta
kaivataan viela konkretiaa
Osinkotuotto
Vahva kassavirta
Lahivuosina kassavirtaa Osinkotuotto-%
kanavoidaan velanlyhennykseen +5 % p.a.
Nettovelkaisuus yli tavoitetason
Arvostuskertoimet
2021-kertoimialla osake on
neutraali (P/E 14x)
Kertoimet
Tuloskasvun jatkuessa toteutuneella
arvostuksessa nousuvaraa tuloksella selvasti
koholla

Historialliset pettymykset ja
pandemian nostama epavarmuus
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ESL verrokkiryhma

EV EV/EBIT 21 EV/EBIT 22 EV/EBITDA 21 EV/EBITDA 22 EV/S 21 P/B
Algoma Central Corp 423 NaN NaN 1,3 53 1,6 1,3
Costamare Inc 1040 9,3 8,8 5,5 6,5 4,7 NaN
Diana Shipping Inc 271 27,4 9,9 5,6 10,5 3,9 0,7
Safe Bulkers Inc 244 10,6 10,5 8,5 6,2 3,6 -
Genco Shipping & Trading Ltd 413 17,5 1,2 8,8 7,3 34 0,7
Euroseas Ltd 62 7,3 8,1 6,0 5,9 2,2 -
Star Bulk Carriers Corp 1392 9,6 8,0 5,1 6,5 39 1,0
Golden Ocean Group Ltd 1271 13,8 12,2 8,5 8,1 4.4 0,8
Eagle Bulk Shipping Inc 401 131 1,5 9,6 71 2,7 0,8
Scorpio Bulkers Inc 216 4418 220,0 NaN 42,0 7.8 1,3
Dampskibsselskabet Norden A/S 780 21,6 10,1 9,8 4,8 0,6 11
Danaos Corp 910 7,4 6,9 3,3 5,5 41 -
Seanergy Maritime Holdings Corp 155 13,2 15,9 40,3 7.9 3,2 -
Navios Maritime Partners LP 282 9,1 9,0 4,8 5,0 2,6 0,4
Mediaani 683 131 10,1 8,5 6,5 3,5 0,9
ESL 250 15,6 12,4 8,0 6,9 1,5 1,2
Erotus -% -63 % 19 % 23% 5% 6 % -58 % 32%

Lahde: Inderes, Thomson Reuters, (péivitetty 23.3.2021)
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Leipurin verrokkiryhma

EV EV/EBIT 21 EV/EBIT 22 EV/EBITDA 21 EV/EBITDA 22 EV/S 21 P/B
Amsterdam Commodities NV 897 12,5 12,0 10,4 10,0 0,8 17
Orkla ASA 9129 16,2 15,6 121 11 1,9 2,2
Tate & Lyle PLC 4509 1,8 1,8 7,9 7.9 14 23
Sysco Corp 40420 32,4 18,2 21,3 14,0 1,0 28,5
Orsero SpA 235 1,0 10,4 49 47 0,2 0,8
US Foods Holding Corp 1584 20,5 14,9 12,9 10,4 0,5 2,2
Marr SpA 1449 26,8 16,1 16,8 12,0 1,0 35
Colabor Group Inc 142 NaN NaN 10,9 7.9 0,4 NaN
Total Produce PLC 130 14,0 13,8 1,8 1,0 0,3 1,5
Chefs' Warehouse Inc ms 5231,8 351 31,5 15,4 1,0 NaN
Performance Food Group Co 8210 26,2 19,4 16,1 12,8 0,3 3,6
Rational AG 7251 57,5 40,9 48,0 35,4 10,5 12,9
Middleby Corp 8949 211 18,3 17,2 15,5 37 39
Welbilt INC 2986 21,9 16,7 15,5 12,6 2,7 7,0
Mediaani 3748 211 16,1 14,2 11,5 0,8 2,9
Leipurin 35 17,5 10,6 14,1 9,2 0,3 0,6
Erotus -% -99 % -17 % -34 % 1% -20 % -58 % -80 %

Lahde: Inderes, Thomson Reuters, (péivitetty 23.3.2021)
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Telko verrokkiryhma ja kassavirtalaskelma

KASSAVIRTALASKELMA 2020 2021 plopl 2023 plopZ plopls plopls 2027 plopl:] TERM
EBIT 12,6 13,5 14,3 15,2 16,1 19,0 20,1 211 22,2 2%
+ Poistot 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
- Verot -3,0 -2,9 -31 -3,4 -3,6 -3,8 -4,0 -4,2 -4.4
- Kayttépddoman muutos 10,0 -0,6 -2,3 -2,4 -2,6 -2,3 -2,4 -2,5 -2,6
Operatiivinen cash flow 229 12,0 1,3 12,1 12,8 13,9 14,7 15,4 16,1
- CAPEX -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Vapaa kassavirta 22,4 1,5 10,8 1,6 12,3 12,9 13,7 14,4 15,1
Dinkontattu vapaa kassavirta 22,4 10,7 9,2 9,2 9,0 8,8 8,6 8,4 8,2 128,0
WACC 8%
DCF EV 200
EV EV/EBIT 21 EV/EBIT 22 EV/EBITDA 21 EV/EBITDA22 EV/S 21 P/B

Brenntag AG 12312 15,9 14,2 1,3 10,4 0,7 1,9

Univar Inc 4905 14,4 12,6 9,0 8,3 0,7 24

IMCD Group 7235 27,2 25,8 21,7 20,6 1,6 4.4

Ashland Global Holdings 5606 19,3 16,8 1,1 10,2 2,8 1,5

Luxchem Corporation 145 NaN NaN NaN NaN 0,5 1,5

Mediaani 5606 17,6 15,5 11,2 10,3 0,9 2,3

Telko 200 13,7 13,0 12,9 12,2 0,8 2,6

Erotus -% -96 % -22 % -16 % 15 % 19 % 17 % 12 %

Lahde: Inderes, Thomson Reuters, (péivitetty 23.3.2021)



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 8,18 9,36 7,96 7,86 8,40 9,18 9,18 9,18 9,18
Osakemaara, milj. kpl 31,0 31,0 31,4 31,4 31,4 31,4 31,4 31,4 31,4
Markkina-arvo 253 290 250 247 264 289 289 289 289
Yritysarvo (EV) 381 432 463 470 454 480 470 454 446
P/E (oik.) 17,9 16,6 13,8 16,9 22,0 14,2 11,7 9,9 10,3
P/E 17,9 16,6 201 16,9 22,0 14,2 11,7 9,9 10,3
P/Kassavirta 321 30,4 neg. 6,2 5,0 171 9,8 7.9 10,2
P/B 2,2 2,6 21 2,0 2,3 2,4 2,6 2,3 21
P/S 0,6 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
EV/Liikevaihto 0,8 0,9 0,9 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7
EV/EBITDA (oik.) 11,9 1,8 12,0 9,4 9,2 8,4 7,3 6,8 6,9
EV/EBIT (oik.) 18,7 18,7 17,6 22,2 23,5 17,0 13,6 1,8 12,0
Osinko/tulos (%) 91,7 % 76,1% 10,9 % 47,3 % 91,7 % 69,8 % 58,5 % 55,2 % 60,0 %
Osinkotuotto-% 51% 4,6 % 5,5 % 2,8% 4,2 % 4,9 % 5,0 % 5,6 % 58 %

Lahde: Inderes, EV oikaistu hybridilainalla

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%

22.0 222 235 1o 5,5% 5,6%
e 49% 5.0%

7o . 6o 7 176 87 6%
3.8 ~ 16,9 13.6
"7 1.8
I I I } I I
2016 20177 2018 2019 2020 202l 2022¢ 2023¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e

[ P/E (oik.) = Mediaani 2016 - 2020 [ EV/EBIT (oik.) e Mediaani 2016 - 2020 mmm Osinkotuotto-% === Mediaani 2016 - 2020



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtio

Bunzl plc

Itochu Corp

Johnson Controls International PLC
Koninklijke DSM NV
Orkla ASA
Industrivarden AB
Trelleborg AB

BayWa AG

Golden Ocean Group Ltd
Brenntag AG

Exmar NV

DKSH Holding AG

Marr SpA

Aryzta AG

Safe Bulkers Inc
Panostaja Oyj

Aspo (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

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

Osakekurssi

2378,00
3590,00
60,97
145,60
86,22
326,00
224,90
39,80
6,89
73,90
3,44
72,30
18,77
1,08
2,35
0,70
9,18

Markkina-arvo
MEUR
9170
43661
36981
26391
8600
13550
5293
1340
147
11402
206
4270
1237
955
209
38
289

Yritysarvo
MEUR
11173
73397
43096
29293
9359
14451
6276
5663
2023
12778
469
4247
1444
1766
650
103
480

EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E
2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e
146 139 109 103 1,0 09 17,0 165
8,9 7.9 0.7 0.6 17 10,0
179 155 134 122 2,0 1,9 235 19,9
237 212 152 138 30 28 301 267
14,6 138 1,1 1,2 17 17 174 168
143 19 106 89 2,0 17 179 159
537 353
127 127 75 7,3 42 3,9 8,4 93
16,0 142 16 104 10 1,0 213 19,4
157 140 10 100 04 04 262 230
243 154 167 116 1,0 08 338 199
355 206 8,6 8,6 0,9 1,0 52,4
10,5 101 6.1 5,8 35 33 57 5,6
1310 333 77 6.3 0,8 0.8
170 136 84 7.3 0,9 08 142 17
276 164 107 88 1,7 16 222 208
159 141 10,9 89 1,0 10 196 194
7% -4% -24% -18% -M% -21% -27% -40%

Osinkotuotto-%

2021e
2,3
2,5
1,8
1,7
3,3

2,3
2,6
6,5
2,0

2,7
2,2

34
4,2
4,9
2,9

97 %

2022e
2,4
2,6
1,9
1,9
3,4

2,6
2,7
8,8
2,1

2,9
3,8

7,5
4,2
5,0
3,6
2,7
87 %

P/B
2021e
37
17
23
3,2
2.2

2,0

0,8
3,0

2,6
3,4
0,9

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



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2019
Liikevaihto 588
ESL 175
Leipurin 116
Telko 297
Konsernikulut 0,0
Kayttokate 49,7
Poistot ja arvonalennukset -28,6
Liikevoitto ilman kertaeria 211
Liikevoitto 211
ESL 14,6
Leipurin 3,0
Telko 8,0
Konsernikulut -4,5
Nettorahoituskulut -2,9
Tulos ennen veroja 18,2
Verot -2,1
Vdhemmistdosuudet 0,0
Nettotulos 16,2
EPS (oikaistu) 0,47
EPS (raportoitu) 0,47
Tunnusluvut 2019
Liikevaihdon kasvu-% 8,7 %
Oikaistun liikevoiton kasvu-% -19,6 %
Kayttokate-% 8,5 %
Oikaistu liikevoitto-% 3,6 %
Nettotulos-% 25%

Lahde: Inderes

Q120
133
427
26,9
63,6
0,0
1,2
-7,2
4,0
4,0
23
0,6
2,4
13
-11
29
-0,3
0,0
2,6
0,07
0,07

Q120
-59 %
-18,4 %
8,4 %
3,0%
1.7 %

Q2120
16
32,9
23,2
59,5
0,0
1,4
7.3
41
41
06
03
4,2
1,0
1
3,0
03
0,0
2,7
0,08
0,08

Q2'20
-235%
0,0 %
9,9 %
35%
21%

Q3'20
18
31,6
243
62,5
0,0
1,6
-8,0
3,6
3,6
-0,1
0,3
4,2
-0,8
-11
25
-0,5
0,0
2,0
0,05
0,05

Q3'20

-20,0 %

-46,3 %
9.8 %

3,0%
1.4 %

Q420
134
42
26,6
65,7
0,0
15,2
7.6
7.6
7.6
48
02
41
15
1,2
64
03
0,0
6,1
0,18
0,18

Q4'20
-9,.2%
39,7 %
1.4 %
57 %
4.3 %

2020
501
148
101
251
0,0

49,4
-30,1
19,3
19,3
76
14
14,9
-46
-45
14,8
14
0,0
13,4
0,38
0,38

2020
-14,8 %
-8,7 %
9,9 %
3,9%
2,4 %

Qr2te
127
436
22,9
60,6
0,0
12,8
73
55
55
3,5
0,2
3,0
1,2
1,0
45
0,4
0,0
4,0
0,12
0,12

Q121e
-4,6 %
371%
10,1%
4.3 %
29%

Q221e
125
395
244
61,2
0,0
14,0
73
67
6,7
338
02

5,7
-0,6
0,0
51
0,15
0,15

Q2'21e
82 %

63,2 %
1,2 %

53 %

3,.8%

Q3'21e
131
38,9
27,9
64,6
0,0
15,2
-73
79
79
4,1
0,7
4,0
-0,9
-1,0
6,9
-0,7
0,0
6,2
0,18
0,18

Q3'21e
1,1%
18,4 %
11,5 %
6,0 %
4,4 %

Q4'21e
144
47,4
27,9
68,6
0,0
15,6
73
83
83
47
0.8

-0,7
0,0
6,5
0,19
0,19

Q4'21e
7.8 %
8,6 %
10,8 %
57 %
43 %

202%e
528
169
103
255
0,0
57,5
-29,2
283
283
16,1
2,0
145
-43
-4,0
24,3
2,4
0,0
219
0,64
0,64

2021e
54 %
46,6 %
10,9 %
54 %
3,8%

2022e
575
183
122
270
0,0
64,1
-29,5
34,6
34,6
20,1
&3
15,7
-4,5
-5,9
28,6
-3,2
0,0
25,5
0,79
0,79

2022e
9,1%
223%
1,1%
6,0 %
43 %

2023e
603
190
126
287
0,0
67,0
-28,5
38,6
38,6
228
Bi5)
16,9
-4,7
-5,9
32,6
-3,6
0,0
29,1
0,92
0,92

2023e
4,8 %
1,5 %
1,1%
6,4 %
4,8 %

2024e
618
195
129
294
0,0
64,8
-27,7
371
371
"7
7.7
17,6
0,0
-5,6
314
-3,5
0,0
28,0
0,89
0,89

2024e
25%
-3,9%
10,5 %
6,0 %
4,5 %



Tase

Vastaavaa

Pysyviét 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

2019
255
43,3
7,9
202
0,0
1,4
0,6
0,0
155
55,9
0,0
75,4
23,7
410

2020
246
43,3
11,9
189
0,0
1,0
0.8
0,0
138
42,4
0,0
63,2
32,3
384

2021e

245
43,3
1,7
189
0,0
1,0
0,8
0,0
147
47,5
0,0
65,9
34,0
393

2022e

238
43,3
1,1
182
0,0
1,0
0,8
0,0
164
51,8
0,0
74,8
371

2023e

233
43,3
10,6
178
0,0
1,0
0,8
0,0
7
54,3
0,0
78,4
38,9

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&ddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pdaoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
122
17,7
79,3
25,0
0,0
0,0
0,0
155
0,0
0,0
151
0,0
4,9
133
71,2
61,3
0,0
410

2020
114
22,0
71,5
20,0
0,0
0,0
0,0
161
0,0
0,0
156
0,0
4,5
110
45,9
63,9
0,0
384

2021e
118
17,7
80,8
20,0
0,0
0,0
0,0
164
0,0
0,0
159
0,0
5,0
110
46,8
63,3
0,0
393

2022e
109
17,7
91,3
0,0
0,0
0,0
0,0
174
0,0
0,0
169
0,0
5,0
119
49,7
69,0
0,0
402

2023e
124
17,7
106
0,0
0,0
0,0
0,0
163
0,0
0,0
158
0,0
5,0
119
46,3
72,3
0,0
405



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/paaomapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

Padaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2020
19,3
30,1
1.4
0,4
0,0
28,3
75,9
-0,4
21,4
54,1
1,4
52,7

2021e
28,3
29,2
2.4
0,4
0,0
-8,4
46,3
0,5
28,3
18,5
1,6
16,9
16,0
484
484
-202,2
32,3
0,0
0,0
314
10,0

10,0 %
30,0 %
3,5%
1,10
4,75 %
1,50 %
2,0%
8,7%
71 %

2022e
34,6
29,5
-3,2
-0,7
0,0
7.4
52,8
0,0
22,5
30,3
-0,8
29,5
26,3
468

2023e 2024e
38,6 371
28,5 27,7
-3,6 -3,5
-0,7 -0,6
0,0 0,0
-2,7 -1,5
60,0 59,2
0,0 0,0
-23,5 -31,0
36,5 28,2
0,0 0,0
36,5 28,2
30,3 21,9
442 412

2021e-2025e

2025e
34,8
28,2
-3,2
-0,6
0,0
-1,5
57,7
0,0
-31,0
26,7
0,0
26,7
19,3
390

Rahavirranjakauma jaksoittain

2026e

32,5
28,6
-3,0
-0,6
0,0
-1,6
55,9
0,0
-31,0
24,9
0,0
24,9
16,9
370

=y B

2021e-2025e ® 2026e-2030e B TERM

24%

2027e
33,1
29,0
-3,1
-0,6
0,0
-1,3
57,2
0,0
-31,0
26,2
0,0
26,2
16,5
354

2028e
33,8
29,3
-3,2
-0,6
0,0
-1,3
58,0
0,0
-31,0
27,0
0,0
27,0
15,9
337

2029¢
344
29,5
-3,3
-0,5
0,0
1,4
58,8
0,0
-31,0
27,8
0,0
27,8
15,4
321

2030e
35,1
29,8
-3,4
-0,5
0,0
1,4
59,7
0,0
-31,6
28,0
0,0
28,0
14,4
306

TERM

565
291
291



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat*

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Havsudden Oy Ab
Aev Capital Holding Oy

2018
540,9
38,7
20,6
16,4
12,5
-57

2018
399,7
116,6
43,0
212,5

2018
38,7
-13,9
19,1
-75,5
-53,0

Keskindinen tydelakevakuutusyhtié Varma

Vehmas Tapio

Keskinainen Elakevakuutusyhtio lImarinen

Nyberg Gustav

Inderes: *huomioi hybridin

2019
409,9
122,0
43,3
223,0

2019
49,7
28
50,1
-52,2
39,8

2020

500,7
49,4
19,3
14,8
12,0

0,0

2020

3841
13,5
43,3
189,9

2020
49,4
283
75,9
214
52,7

%-
osakkeista
10,4 %

10,1%
4,5 %
41%
28%
27%

2021e
527,5
57,5
28,3
24,3
20,3
0,0

2021e
392,7
18,5
43,3
192,0

2021e
57,5
8,4
46,3
-28,3
16,9

2022e

575,4
64,1
34,6
28,6
24,7
0,0

2022e
402,0
109,0
43,3
181,9

2022¢
64,1
7,4
52,8
22,5
29,5

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Arvostuskertoimet

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

P/B

Osinkotuotto-%

2018

0,40
0,58
0,61
1,69
3,71

0,44

2018
8%
5%
14 %
2%
7.2 %
4,9 %
3,8%
10,9 %
7.2 %
29,2%
160,8 %

2018

0,9
12,0
17,6
13,8
21
55%

2019

0,47
0,47
1,60
1,27
3,88
0,22

2019

9%
29%
-20%
-20%
85%
3,6%
3,6%
12,3 %
6,3 %
29,8%
162,3 %

2019

0,8
9,4
22,2
16,9
2,0
28%

2020

0,38
0,38
2.4
1,68
3,61
0,35

2020
-15 %
-1%
-9 %
-18 %
9,9 %
39%
39%
10,2 %
5,9 %
29,5%
149,7 %

2020

0,9
9,2
235
22,0
23
4,2 %

2021e

0,64
0,64
1,47
0,54
3,77
0,45

2021e
5%
16 %
47 %
69 %
10,9 %
5,4 %
5,4 %
17,5 %
8,8 %
30,2 %
145,2 %

2021e

0,9
8,4
17,0
14,2
24
4,9 %

2022e
0,79
0,79
1,68
0,94
3,47
0,46

2022e
9 %
1%
22 %
22 %
1,1%
6,0 %
6,0 %
21,7 %
10,6 %
271%
166,8 %

2022e

0,8
73
13,6
1,7
2,6
5,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa 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 myds ymmartaa, ettad
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa 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 liittyvia 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 3.5.2018
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.
6.8.2018
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 14.8.2018
houkutteleva 25.10.2018
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 21.11.2018
houkutteleva
17.12.2018
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 14.2.2019
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 8,5,2019
heikko
17.6.2019
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 2.8.2019
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja 15.8.2019
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eiké eri osakkeiden suosituksia 30.10.2019
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- 2141.2019
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen o
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja 27.11.2019
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika 14.2.2020
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 13.3.2020
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia. o
7.4.2020
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia omistuksia tai 2) yli 1 9.4.2020
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. 6.5.2020
Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita -
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa 13.8.2020
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetédan
yksiloityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia 15.9.2020
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista 30.10.2020
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
nakemykseen. Inderes Oy:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa. 2.12.2020
Inderes tai sen yhteistydokumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla 9.12.2020
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia 12.2.2021
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai -
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi 8.4.2021

siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvé neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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
Lisaa
Lis&aa
Osta
Lisaa
Osta
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Myy
Myy
Vahenna
Véahenna
Lisaa
Vahenna
Véahenna
Vahenna
Vahenna
Lis&a
Lisaa
Lis&aa
Lis&a
Lisaa

Lisaa

Tavoite
10,00 €
10,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
10,00 €
9,00€
9,00 €
9,00 €
830€
810 €
7,80 €
750 €
7,50 €
7,50 €
6,50 €
6,50 €
6,00 €
6,00 €
6,00 €
6,50 €
7,00 €
7,50 €
8,50 €
9,50 €
9,50 €

Osakekurssi
9,28€
9,22€
9,68 €
9,68 €
9,16 €
8,64 €
8,88 €
8,54 €
8,74 €
848 €
8,04 €
8,66 €
8,08 €
7,86 €
844 €
6,12 €
6,56 €
6,22€
6,06 €
594 €
6,04 €
6,02€
7,06 €
790 €
9,08 €
9,18 €
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Ies.

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

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

ndakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, siséltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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