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Kasvua kohtuullisella arvostuksella

Toistamme Piipon tavoitehinnan 6,75 euroa ja nostamme suosituksemme lisaa-tasolle (aik.
vahennad). Odotamme Piipon jatkavan markkinoita nopeampaa kasvua myds lahivuosina,
mista yhtiolla on hyvat naytot. Mielestdamme markkinat eivat tdaysin hinnoittele
ennustamaamme kasvua, minka takia ndaemme mahdollisuuden varovaisille ostoille.

Piippo toimii globaaleilla markkinoilla

Piippo on sitomiseen, hinaamiseen, nostamiseen ja kiinnittdmiseen soveltuvien tuotteiden eli
paalausverkkojen, kdysien, lankojen, narujen valmistamiseen, markkinointiin ja myyntiin keskittynyt
teollisuusyhtid. Piipon liiketoiminta jakautuu kolmeen segmenttiin pitkalti asiakkaiden mukaisesti.
Maataloussektoria palveleva Agri on segmenteista selvasti suurin kattaen noin 80 % yhtion
liikevaihdosta. Kuluttajatuotteiden osuus on noin 15 %, kun taas teollisuusasiakkaita palvelevan B2B:n
osuus on loput reilu 5 %. Yhtion liiketoimintaportfolio painottuu huomattavasti Agriin. Piippo toimii
globaalisti ja vie tuotteita talla hetkelld noin 40 maahan ja vienti vastaakin lahes 80 % yhtion
liikevaihdosta.

Kasvu jatkuu markkinoita nopeammin, yhtioé on tuotantorajoitteinen ilman investointeja

Yhtioé on voittanut 2000-luvulla markkinaosuuksia ja siten Piipon liikevaihtokehitysta voi mielestamme
pitda hyvana. Kasvu on tullut pddosin vientimarkkinoilta, mutta my6s Suomen liikevaihto on pysynyt
pitkalla aikavalilla lievassa kasvussa. Odotamme yhtion jatkavan vahvaa kasvua myos tulevina
vuosina, missa suuressa roolissa on vienti. Odotamme yhtion liikevaihdon kasvavan kuluvana vuonna
18,2 MEUR:oon ja vuonna 2018 19,5 MEUR:oon. Hyvasta kasvusta huolimatta arvioimme
kayttokatemarginaalien pysyvan lahivuosina noin 8 %:n tuntumassa, ja odotamme yhtidlta vuonna
2017 1,41 MEUR:n kayttokatetta ja vuodelta 2018 1,61 MEUR. Piipon Outokummun tehtaan kapasiteetti
on jo nyt erittdin hyvdssa kuormassa ja arvioimme yhtion olevan ennemmin tuotanto- kuin myynti-
rajoitteinen. Yhtion tuotannon laajennus edellyttdd sen kokoluokassa mittavia investointeja koneisiin
ja mahdollisesti myds rakennuksiin. Arvioimme, ettd nykyiseen rakennukseen mahtuu maltillista
lisakapasiteettia, mutta se ei viela riittaisi tuotantorajoitteen poistamiseen ainakaan keskipitkalla
aikavalilla. Odotamme yhtidlta ratkaisuja kapasiteetin lisdamiseksi lyhyella tahtdimella.

Arvostus on kokonaisuutena kohtuullinen

Vuosien 2017 ja 2018 P/E-kertoimet ovat noin 11x ja 9%, mita voi pitda mielestamme kohtuullisena
tasona Piipolle. Vastaavat EV/EBITDA kertoimet ovat 8%, mitka taas ovat hieman haastavammat.
Tasepohjaisesti Piippo on arvostettu 1,1x P/B-kertoimella (2017€), mika on ndkemyksemme mukaan
kohtuullinen myo6s suhteutettuna Piipon pdaoman tuottoon. Mielestdmme niin tulos- kuin
tasepohjaisten kertoimien pohjalta arvioituna Piipon arvostus on kokonaisuutena kohtuullinen ja
naemme mahdollisuuden varovaisille ostoille.

11.4.2017 klo 08:20

Analyytikko

Petri Gostowski
+358 40 8215982
Petri.gostowski@inderes.fi

'\

Suositus ja tavoitehinta

Lisaa
Edellinen: Vdahenna

6,75 EUR

Edellinen: 6,75

Osakekurssi: 6,01 EUR
Potentiaali: 12,3%

Avainluvut

MEUR 2016
Liikevaihto 16,7
kasvu-% 53%
Kayttokate 1,21
kdyttokate-% 7.2 %
Tulos ennen veroja 0,80
EPS (oik.) 0,34
Osinko 0,26
EV/EBITDA 11,0
EV/EBIT 12,9
EV/Liikevaihto 0,7
P/E (oik.) 17,9
P/B 1,1
Osinko-% 4,3 %

2017e
18,2
88%
1,41
7.7 %
0,94
0,57
0,27

8,2
11,0
0,6
10,6
11
45 %

2018e
19,5
7,1%
1,61
83 %
1,05
0,65
0,28

8,2
10,8
0,7
9,2
1,0
4,7 %
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®  Agrin kasvu on yhtion m Raaka-aineiden hinnat ovat ® Tulospohjaiset
10,6)( 8,2X pitkan aikavalin mielestamme Piipon arvostuskertoimet ovat
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’ m  Kehittynyt tuoteportfolio B Yritysjarjestelyt ovat riski,
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m Kapasiteetin kasvu haastava loytaa rajaa osakkeen laskuvaraa



Sisallysluettelo

Yhticesittely

Sijoitusprofiili

Liiketoimintamalli

Strategia ja taloudelliset tavoitteet
Toimiala ja kilpailukentta
Kustannusrakenne ja taloudellinen tilanne
Ennusteet

Arvonmaadritys ja suositus

Taulukot

Vastuuvapauslauseke

. 5-7
.8-9

. 10-11

. 12-15
. 16-19
. 20-22
. 23-24
. 25-28
. 29-31
.32



Yhtioesittely

Pieni yhtio globaaleilla markkinoilla

Vuonna 1942 toimintansa aloittanut ja monilla
aloilla operoinut Piippo on nyky&an sitomiseen,
hinaamiseen, nostamiseen ja kiinnittdmiseen
soveltuvien tuotteiden eli paalausverkkojen,
koysien, lankojen, narujen valmistamiseen,
markkinointiin ja myyntiin keskittynyt
teollisuusyhtio.

Piipon liiketoiminta jakautuu asiakkaiden
mukaan kolmeen eri segmenttiin, jotka ovat:

1) Agri,
2) Kuluttajat seka
3) B2B

Taloudellisen tuloksensa Piippo raportoi
kuitenkin vain konsernitasolla.
Maataloussektoria palveleva Agri on
segmenteista selvasti suurin kattaen noin 80 %
yhtion liikevaihdosta. Kuluttajatuotteiden osuus
on noin 15 %, kun taas teollisuusasiakkaita
palvelevan B2B:n osuus on loput reilu 5 %.
Vaikka liiketoimintaportfolio painottuu
huomattavasti Agriin, ndkemyksemme mukaan
kaikki kolme liiketoimintaa kuuluvat toistaiseksi
Piipon ydintoimintoihin.

Piipon ainut tuotantolaitos sijaitsee
Outokummussa, mutta myyntia yhtiolla on yli
40:een maahan Eurooppaan, Aasiaan, Pohjois-
ja Etela-Amerikkaan, Oseaniaan ja Afrikkaan.
Yksittaisista maista suurimpia markkina-alueita
ovat Suomi, Ruotsi, Venajd, Saksa, Iso-Britannia,
Puola, Tanska, Yhdysvallat ja Australia. Viennin
osuus yhtion liikkevaihdosta on kasvanut 2000-

luvulla trendinomaisesti ja vuonna 2016 viennin
osuus yhtion koko liikevaihdosta oli jo 77 %
(2003: 57 %). Siten Piippo on pienesta koostaan
huolimatta kansainvalinen yhtio johtuen
globaalista Agri-liiketoiminnasta.

Kasvu on ollut markkinoita nopeampaa

Koska Piippo on ollut listattuna vasta kaksi
vuotta kevaasta 2015 lahtien, yhtion pitkan
aikavalin taloudellisesta historiasta on rajallisesti
tietoa saatavilla. 2000-luvulla Piipon liike-
toiminnan laajuus on kuitenkin kasvanut selvasti,
silla vuonna 2003 Piipon liikevaihto oli 8,1
MEUR, kun viime vuonna yhtio ylsi 16,7 MEUR:n
myyntiin. Tdma vastaa reilun 6 %:n
keskimaaraista vuosikasvua, mika on arviomme
mukaan selvasti toteutunutta markkinakasvua
nopeampaa. Yhtic on voittanut 2000-luvulla
markkinaosuuksia ja siten Piipon
liikevaihtokehitysta voi mielestamme pitaa
hyvana. Kasvu on tullut padosin
vientimarkkinoilta, mutta myds Suomen
liikevaihto on pysynyt pitkalla aikavalilla lievassa
kasvussa.

Piippo on kertonut etsivansa yritysostokohteita
vauhdittaakseen kasvuaan. Odotamme yhtion
tekevan ratkaisuja epdorgaanisen kasvun osalta
vield lyhyella téhtdimelld. Olemme ensisijaisesti
arvioineet, etta investoinnit tulevat
kohdistumaan Suomen ulkopuolelle, ja siten
yhtion tuotanto tulee hajautumaan
maantieteellisesti Outokummun tehtaan lisaksi
toiselle tehtaalle. Tehtaan sijaintipaatoksen
kannalta keskiossa ovat arviomme mukaan seka
asiakkaat etta raaka-aineet. Taman taustalla on
idea hankinnan ja/tai toimituksien

tehostamisesta, kun etédisyydet pienenevat
Emme kuitenkaan ole taysin poissulkeneet
investointia Outokummun yhteyteen, vaikka se
ei ole arviomme mukaan ensisijainen vaihtoehto.

Kannattavuus on heilunut rajusti

Myds kannattavuuden osalta Piipon 2000-luku
on ollut epétasainen. Vuosien 2003-2016
keskimaardinen liikevoittomarginaali on ollut
kohtuullisella tasolla 5,4 %:ssa. Parhaimmillaan
yhtid ylsi vuonna 2003 jopa 9,4 %:n
liikevoittomarginaaliin.

Liiketappiota yhtio ei kuitenkaan ole vuosina
2003-2016 heilumisesta huolimatta tehnyt, joten
yhtion liiketoimintamalli nayttaa kestavan liike-
vaihdon muutoksia kokonaisuutena jopa
yllattéavan hyvin.

Omistajarakenne

Vuoden 2015 listautumisannista huolimatta
Piippo on pysynyt kuitenkin vahvasti
perheomisteisena, silla Antti Piippo ja Pekka
Piippo omistavat yhtiosta edelleen yhteensa
lahes 70 %. Kari Hirvosen osuus on reilut 12 %,
kun taas muille noin 400 omistajalle jaa
yhteensa noin 20 %:n osuus yhtiosta. Omistus
on siis keskittynyt edelleen suurille
avainomistajille, minka arvioimme pitavan
osakkeen likviditeetin rajallisena myos jatkossa.
Sijoittajien tulee mielestémme huomioida tama
arvonmaarityksessa normaalia korkeampana
likviditeettipreemiona ainakin toistaiseksi.



Piippo lyhyesti

Piippo on sitomiseen, hinaamiseen, nostamiseen ja kiinnittdmiseen soveltuvien tuotteiden eli paalausverkkojen,
koysien, lankojen, narujen valmistamiseen, markkinointiin ja myyntiin keskittynyt teollisuusyhtio.

u Agri (n. 75 % Iv:sta) Piippo on pienilla, mutta Kasvuhakuisuuden ja
globaaleilla markkinoilla kotimarkkinoiden pienen

merkittavan kokoluokan koon vuoksi yhtio hakee

= Kuluttajat (n. 15 % lv:sta) toimija. kasvua globaalisti, mista
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Sijoitusprofiili

Nédkemyksemme mukaan Piippo profiloituu
selkedsti kasvuyhtidksi, mita yhtio pyrkii
edistaméaan seka orgaanisesti etta
epaorgaanisesti. Mielestamme keskeisin tekija
Piipon arvonluonnin kannalta on sen kasvu,
jonka kehitysta sijoittajien tulee seurata pitkalla
aikavalilla.

Potentiaali
Mielestamme Piipon positiiviset arvoajurit ovat:

= Agrin kasvu on yhtion pitkdn aikavalin
arvonluonnin kannalta keskeisin
arvonluonnin ajuri. Kasvu on ollut yleista
markkinaa nopeampaa viime vuosina, minka
lisaksi yhtio selvittdad mahdollisuuksia kasvaa
epaorgaanisesti. Arviomme mukaan Agrin
kannattava kasvu pohjautuu suurelta osin
yhtion omiin tuotemerkkeihin ja laajoihin
jakelukanaviin, minkd odotamme johtavan
tuloskasvuun yhdessa liikevaihdon kasvun
kanssa. Yritysjarjestelyn tuoman
kasvupotentiaalin lisdaksi ndemme suuren
kokoluokan investoinnin olevan yhtion
kannalta myds riski, minka takia kasittelemme
sitéd myos riskien puolella.

= Kehittynyt tuoteportfolio tuo Piipolle
kilpailuetua, kun yhtion strategia nojaa
laatuun ja erilaistumiseen. Etenkin Agri-
segmentissa yhtiolla on tiettavasti
markkinoiden lujimmat paalaustuotteet.
Lujuuden ansiosta loppukayttdjien tuotanto ja
logistiikka tehostuu, minka ansiosta asiakkaat
ovat valmiita maksamaan tuotteista
preemiohinnan markkinalla, jossa katteet
ovat kroonisesti alhaiset. Tama taas

mahdollistaa sen, ettd Piippo on alan
kannattavimpia toimijoita globaalisti.

= Paidomien vapautuminen varastotasoja
alentamalla nostaisi Piipon pddoman tuottoa
selkedsti ja ndemmekin varastotasojen
alentamisen merkittavana mahdollisuutena
luoda arvoa. Varastotasojen alentaminen
vaatisi kuitenkin niiden siirtdmista ainakin
osittain jakelijoille ja tukkureille, mika taas ei
ole historiallisesti onnistunut Piipolta. Taten
emme odota arvon purkautuvan varastoja
alentamalla lyhyella aikavalilla, mutta
pidemmalla tdhtaimelld potentiaalia on
selkedsti.

Riskit

Sijoittajan kannalta keskeisimmat riskit ovat
ndkemyksemme mukaan seuraavat:

=  Kysynnan vaihtelut ovat mielestémme
merkittava riski Piipon taloudelliselle
kehitykselle. Vaikka Piipon liikevaihto on ollut
2000-luvun aikana trendinomaisessa
kasvussa, kasvu on ollut huomattavan
epéatasaista. Heilunnan selittavat
todenndakdisesti yksittaisten asiakkaiden
kysynnan muutokset ja raaka-aineiden
hinnanmuutokset, jotka voivat vaikuttaa
rajusti Piipon kaltaisen pienen yrityksen
liilkevaihtoon. Kuitenkin suurimman
liiketoiminnan eli Agri-segmentin kysynta on
loppukysynnan defensiivisyydesta huolimatta
riippuvaista sdista, jotka vaikuttavat sadon
maaraan ja siten Piipon tuotteiden kysyntaan.

= Raaka-aineiden hinnat ovat mielestamme
eras Piipon konkreettisimmista
lilketoimintariskeista. Raaka-aineiden hinnat

maardytyvat maailmanmarkkinoilla kysynnan
ja tarjonnan mukaan, kun taas Piipon
hinnoitteluvoima on mielestémme lopulta
melko rajallinen suurempia ja vahvempia
asiakkaita kohtaan. N&in ollen nousevien
raaka-ainehintojen aikana ja vallitsevassa
kiredssa kilpailutilanteessa Piipolla saattaisi
olla vaikeuksia siirtda raaka-aineiden hintojen
nousua lopputuotteiden myyntihintoihin.
Tama loisi painetta yhtion kannattavuuteen,
ainakin hetkellisesti.

Riippuvuus suurimmista asiakkaista on riski,
silla yhtion myynti on todenndkdisesti
painottunut tiettyihin Agri-segmentin ja B2B:n
suuriin asiakkuuksiin, vaikka lukumaaraisesti
yhtiolld on jopa 1500 asiakasta. Yhtion
riskinhallintapolitiikan mukaan yli 20 %:n
osuutta kokonaismyynnistd yhdelle
asiakkaalle tulisi valttaa, mutta arviomme
mukaan suurimmat avainasiakkaat ovat noin
10-15 % koko yhtion liikevaihdosta. Yhtio on
kuitenkin pyrkinyt hajauttamaan
asiakaskuntaa viime vuosina, mika pienentaa
riskia.

Yritysjarjestelyiden epaonnistuminen on
riski, silld ylihinnan maksaminen,
synergioiden yliarviointi ja ostokohteen
integroinnin epdonnistuminen voivat
muodostaa pitkdaikaisia taloudellisia
rasitteita yhtidlle. Emme kuitenkaan nae
taman riskin realisoitumista todennakdisenad
lyhyella aikavalillg, silla odotamme yhtion
kartoittavan kapasiteetin kasvattamista
ensisijaisesti investoimalla uusiin linjastoihin.
Pidemmalla aikavalilla yritysostot kuitenkin
ovat arviomme mukaan edelleen
vaihtoehtoja.



Sijoitusprofiili

Potentiaali

= Markkinaosuuden
voittaminen Agrissa

1. Agrin kasvu

» Tuoteportfolion laatu
ja brandi

2. Kysynnan vaihtelu

* Preemiohinnoittelu
mahdollistaa alan
korkeimman

3. Varastoriski
kannattavuuden

= Vahva
kasvuhakuisuus

4. Kehittynyt tuoteportfolio

5. Raaka-aineiden hinnat
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Kysynnan vaihtelu
Varastoriski

Yritysjarjestelyiden
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Liiketoimintamalli

Liiketoimintamalli on perinteinen teolliselle
valmistajalle

Piipon liiketoimintamalli on mielestamme hyvin
perinteinen valmistavalle teollisuusyhtiolle, silla
yhtion ydinprosesseja ovat tuotanto seka
tuotteiden myynti ja markkinointi. Tuotannosta
vastaavalla Outokummun tehtaalla on useita
erikoistuneita tuotantolinjoja eri tuotteille, joita
Piipolla on markkina- ja asiakaskohtaisesti
raataloityind noin 250.

Myos alihankinnalla on roolinsa

Tehtaan pullonkaularajoitteiden takia Piippo on
kayttanyt viime vuosina tuotannossa myos
alihankintaa, mutta vuoden 2014 lopussa
valmistuneen tehtaan laajennusinvestoinnin ja
alihankinnan heikon kannattavuuden takia
arvioimme Piipon pitdvan tuotannon jatkossakin
suurelta osin talon sisalla, vaikka tuotannon
ulkoistaminen olisikin kulurakenteen kannalta
joustava vaihtoehto. Yhtion lahivuosien
kasvunopeus tulee todenndkdisesti kuitenkin
vaikuttamaan ostettavaan alihankintavolyymiin,
silla yhtion kapasiteetin kdyttdaste on hyvalla
tasolla ja Outokummun tehtaan laajentamisvara
ilman merkittavia investointeja on erittdin
rajallinen.

Myynti ja markkinointi on pitkalti omissa
kasissa

Myyntia ja markkinointia hoitaa p&aosin Piipon
oma myyntiverkosto. Myyntikonttoreita yhtiolla
on Outokummussa toimivan palvelukeskuksen
lisaksi Ranskassa ja Venéajalla (tytaryhtio
PiippoRUS). Lisaksi yhtiota edustavat
ulkopuoliset myyntiyhtiot Portugalissa (sis. USA)

ja Puolassa (sis. muut Iahimarkkinat). N&in ollen
yhtiollda on melko kansainvalinen edustus
lilketoiminnan pienesta kokoluokasta huolimatta.

Asiakaskunta muodostuu suurilta osin
jakelijoista, tukkuliikkeista ja muista
jalleenmyyjista

Agri-segmentissa Piipon suoria asiakkaita ovat
jakelijat, jotka myyvat tuotteet eteenpain
yksittaisille maatalousyrityksille tai
maanviljelijoille. Vengjalla Piippo myy myos
kahden muun valmistajan tuotteita, mika
mahdollistaa yhtidlle kokonaisvaltaisen
tuoteportfolion tarjoamisen markkinoille. Piipon
tavoitteena ovat pitkdaikaiset asiakassuhteet
jakelijoiden kanssa, missd yhtid onkin onnistunut
historiallisesti kohtuullisen hyvin, silld yhtion
pisimmat asiakassuhteet ovat yli 30 vuotta
pitkia.

Kuluttajatuotteissa Piipon asiakkaita ovat
tukkuliikkeet ja muut jalleenmyyjat, jotka
valittavat Piipon valmistamia ja Piippo-brandilla
myytavia koysid, lankoja, naruja ja ketjuja
kuluttajille. Tassa segmentissa Piippo on
rakentanut koko tuotanto- ja toimitusketjunsa
erittain joustavaksi, silla yhtio lupaa jopa
yksittdisten tuotteiden "yon yli” -toimituksen
kaikille asiakkailleen koko Suomeen
kappaletavara-kauppana. Tata kauppiaiden
kayttopadaomaa vahentavaa toimintamallia yhtio
kayttaa tuotelaadun liséksi kilpailukeinona
kuluttajaliiketoiminnassa, silld hinnalla Piippo ei
pysty kilpailemaan matalilla
tuotantokustannuksilla Aasiassa valmistettuja
tuotteita vastaan, silla tuotteiden hintaerosta
muodostuu merkittava (jopa 20-30 %).

B2B-segmentissa yhtio myy kaapeliyhtidille
etenkin merenalaisten energia- ja
tietoliikennekaapelien tayteainetta. B2B on
jatkuvampia ja vakaampia maatalous- ja
kuluttajaliiketoimintoja syklisempaa
liiketoiminnan projektiluonteisuuden takia.
Tassakin liilketoiminnassa Piipon asiakassuhteet
avainasiakkaiden kanssa ovat pitkia, vaikka
vuosittaiset volyymit vaihtelevat selvasti
projektiaktiviteetin mukana. Strategisesti Piipon
painopiste on selvasti Agri- ja Kuluttajat-
segmenttien kasvattamisessa, kun taas rajusti
kilpaillun B2B-liiketoiminnan rooli on tukea
kokonaisuutta kdytdssa olevien resurssien
puitteissa.

Liiketoimintamalli nakyy varastotasoissa

Toimintamallin heikkous on siing, etta se sitoo
yhtioltd merkittavasti paaomia varastoon. Tama
taas heijastuu yhtion padagomantuottoon.
Kaytannossa arvoketjuposition ja strategisten
valintojen vuoksi varastointi on siirtynyt suurelta
osin jakelijoilta ja tukkuliikkeilta Piipolle.
Merkittava ja nopea kysynndan lasku voi myds
heijastua yhtioon negatiivisesti, jos varastotasot
ovat vastaavasti korkealla, minka vuoksi yhtion
tulee optimoida varastotasojaan markkinan
mukaisesti.

Make to order-kilpailijoita vastaan yhtio on taas
onnistunut kilpailussa, kun Piippo on voinut taata
asiakkaille nopeat toimitusajat. Varastoriskin
kantamisen kaantopuolena on siten
markkinaosuuden voittaminen.



Liiketoimintamalli
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (1/2)

Strategian keskiossa kasvu

Piipon strategisena tavoitteena on nostaa yhtion
liikevaihto noin 20 MEUR:oon vuoteen 2017
mennessa. Mielestdmme tdssa onnistuminen
vaatisi merkittdvan kokoluokan yritysostoa viela
tdman vuoden aikana, mitd emme pida
todenndakdisena. Piippo profiloituu mielestamme
kuitenkin selvasti kasvuyhtioksi, mita korostaa
yhtion pyrkimykset kasvaa selkedsti markkinan
kasvua nopeammin.

Laatu tuo kilpailuetua

Piipon strategia nojaa kaikissa segmenteissa
laatuun ja erilaistumiseen, joiden avulla yhtiélla on
tavoitteena saada asiakkaat ja asiakkaiden
asiakkaat hyvaksymaan hintapreemio tuotteille.
Tama on mielestamme valttamatonts, silla
kustannuspuolella Piippo ei ole sektorin kilpailu-
kykyisimpia yhtioitd Suomen palkkatason ja
logistisen sijainnin takia. Lisaksi yhtid on varsin
pieni, minka takia tietyt myynti-, hallinto- ja
yleiskustannukset ovat suhteessa korkeat
mittakaavaetujen puutteen takia, vaikka Piipon
organisaatio onkin varsin virtaviivainen ja matala.

Yhti6 on mielestdmme onnistunut
erilaistumisstrategiassaan, silla Agri-segmentissa
Piipolla on tiettavasti markkinoiden lujimmat ja
paalausverkot ja -langat. Tama on tarke&dd, koska
lujuuden ja pituuden ansiosta loppukayttdjien
tuotantotehokkuus paranee ja logistiikka
tehostuu, silla pitkat langat ja verkot lyhentavat
vaihtoaikoja paalauksessa ja lujuuden ansiosta
samaan merikonttiin mahtuu enemman paaleja.
Yhtion paalausverkoille suunnittelema Hybrid-
tuotantokonsepti on myods materiaalitehokas,

mika on tarkeada tuotantokustannusten ja
kestavan kehityksen kannalta. Kuluttajatuotteissa
yhtié on luonut tuoteominaisuuksiltaan,
kdytettavyydeltaan ja toimitusketjultaan
edistyneen Rolleri-tuoteperheen kehittyneiden
maiden halpatuotteiden kilpailijoiksi. B2B:ssa
Piipolle etumatkaa antavat tuotteiden pituus ja
tayttdominaisuudet. Kokonaisuutena pidéamme
Piipon tuoteportfoliota yhtion tarkeana kilpailu-
kykytekijana ja siten oikeana strategian
kulmakivena.

Kasvua haetaan globaalisti

Maantieteellisesti arvioimme ulkomaiden ja
uusien markkinoiden olevan Piipon
kasvustrategian ytimessa. Agri-segmentissa
Piipon peitto on maantieteellisesti jo kohtuullisen
hyva ja yhtiollda on maailman merkittavista
maatalousmaista myyntia kaikkialle paitsi
Brasiliaan ja Kiinaan. Pitkalla aikavalilld arvioimme
yhtion pyrkivan murtautumaan myds ndille
markkinoille. Lyhyen aikavalin painopisteen
arvioimme olevan etenkin Keski-Euroopan,
Vendjan ja Yhdysvaltojen markkinoilla, joissa
esimerkiksi paalausverkkojen kysynnan
yleistyminen avaa yhtidlle selkeda potentiaalia
voittaa markkinaosuuksia. Lisaksi Vendjalla
paikallisen maataloustuotannon kasvattamista on
ajanut pakotteet, mika taas kasvattaa Piipon
tuotteiden kysyntda. Osakkeen kannalta ison
Agrin kannattavassa kasvattamisessa
onnistuminen onkin mielestamme ensiarvoisen
tarkeaa.

Kuluttajat-segmentissé arvioimme Piipon pyrkivan
levittdamaan maantieteellista peittoaan Suomen
rajallisen markkinapotentiaalin takia [tameren

alueen muihin maihin kuten esimerkiksi Ruotsiin,
Tanskaan, Baltiaan ja Puolaan. Liséksi Koillis-
Vendja on potentiaalinen alue Piipolle, joskin
toimivan logistiikan ja jakelukanavien luominen on
maassa haastavaa ja siten arvioimme toimivan
toimitusketjun luomisen vievéan aikaa.
Mielestamme nopea kansainvalistaminen olisi
selkeasti riskisempi strategia, joten ndemme
hitaamman, mutta myds varovaisemman
lahestymistavan oikeana. Mielestdamme tama
riskia valttava malli on myo6s yhtion linjan
mukainen.

Kasvu edellyttda investointeja

Piipon Outokummun tehtaan kapasiteetti on jo
nyt erittain hyvdssa kuormassa ja arvioimme
yhtion olevan ennemmin tuotanto- kuin myynti-
rajoitteinen. Yhtion oman tuotannon laajennus
edellyttdisi yhtion kokoluokassa mittavia
investointeja koneisiin ja mahdollisesti myos
rakennuksiin. Arvioimme, ettd nykyiseen
rakennukseen mahtuu maltillista lisékapasiteettia,
mutta se ei viela riittaisi tuotantorajoitteen
poistamiseen ainakaan keskipitkalla aikavalilla.
N&in ollen epdorgaaninen kasvu olisi
mielestdmme tdssa vaiheessa loogista ja kuten
Piippo on aiemmin esittanyt, kasvun
vauhdittamisessa harkitaan myds yritysostoja.

Haasteeksi muodostuu kuitenkin se, etta
kaytannossa potentiaalisia kohteita on haastavaa
|oytad. Arviomme mukaan hajanaisen kilpailija-
kentan toimijat ovat heikon kannattavuuden
perheyrityksid, joiden hinnoittelu ei kuitenkaan
vastaa niiden tuloksentekokykya.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (2/2)

Vaihtoehtona investoinneille tai yrityskaupoille
olisi my6s alihankinnan lisddminen, mika antaisi
ainakin lyhyella aikavalilla yhtidlle pelivaraa ja
aikaa harkita suurempia strategisia liikkeita.

Ndemme potentiaalisena ratkaisuna, etta Piippo
lisda kapasiteettiaan Outokummussa
pienemman kokoluokan investoinneilla. Tama
kuitenkin siirtda suurempaa investointia vain
ajassa eteenpain, sillda nykyiselld kasvuvauhdilla
ja rajallisella investointivaralla tulee laajennus
eteen jalleen keskipitkalla aikavalilla.

Taloudelliset tavoitteet
Piipon taloudelliset tavoitteet ovat

= Liikevaihto noin 20 MEUR vuoden 2017
loppuun mennessa

= Kayttokatemarginaali (EBITDA-%) 8 %

= Omavaraisuusaste keskimaarin 40 % 4
vuoden tarkastelujaksolla

Kasvutavoitetason saavuttaminen on
mielestamme siirtynyt hieman kauemmas
tulevaisuuteen ja arvioimme, etta vasta kun yhtio
ratkaisee tuotantorajoittuneisuuden on sen
mahdollista yltdd noin 20 MEUR:n
kokoluokkaan. Matalat raaka-ainehinnat ovat
vaikeuttaneet euroméaéaraisen liikevaihto-
tavoitteen saavuttamista, mutta arviomme
mukaan tama taso olisi saavutettavissa
kohtuullisen ripedasti volyymikasvulla, mikali yhtio
investoisi Outokummun tehtaan yhteyteen.
Arviomme mukaan uusien koneiden yldsajo
onnistuu melko nopeasti ja kokonaisuutena
investoinnin toteutus investointipaatoksesta

tayteen kapasiteettiin vie noin puolivuotta.
Arvioimme, ettd noin 2-3 MEUR:n investoinnilla
Piipolla olisi tarvittava kapasiteetti noin 20
MEUR:n liikevaihtoluokkaan.

Kannattavuustavoite on historiallisesti jo
saavutettu

Vahintaan 8 %:n kayttokatemarginaalitavoite ei
mielestamme ole absoluuttisesti erityisen kova
liilketoimintamalli huomioiden. Myds Piipolle
yhtiona kannattavuustavoite on nakemyksemme
mukaan taysin realistinen, silld yhtid on myos
pystynyt saavuttamaan taman tason ainakin viisi
kertaa vuosina 2004-2016. Siten myos
historiallisesti tarkasteltuna tavoite vaikuttaa
kohtuulliselta, vaikka viime vuosina yhtion
kannattavuus onkin jaanyt tavoitetason
alapuolelle.

Kayttokatetavoitteen saavuttamisen kannalta
tarkeita ajureita ovat mielestémme volyymi-
kasvu, silla Outokummun tehtaan korkeamman
liikevaihdon pitdisi leveroitua kohtuullisen
hyvéalla hyotysuhteella Piipon tulokseen
verrattain kiintedn kulurakenteen takia. Lisaksi
myyntimixin jatkuva parantaminen eli
korkeamman lisdarvon tuotteiden osuuden
kasvattaminen tukisi nakemyksemme mukaan
kannattavuutta.

Omavaraisuusaste sailyy tavoitetason
yldpuolella investoinnista huolimatta

Taserakenteen suhteen Piippo tavoittelee
keskimaarin vahintaan 40 %:n omavaraisuus-
astetta neljan vuoden tarkastelujaksolla. Vuoden
2016 lopussa Piipon omavaraisuusaste oli 57 %,
joten yhtié on selkeasti tavoitehaarukkansa

ylapuolella.

Vaikka yhtio tekisi arvioimamme noin 2-3
MEUR:n kokoluokassa olevan investoinnin,
sailyisi yhtion omavaraisuusaste tavoitetason
ylapuolella. Mielestdmme yhtidlla on siis
taserakenteensa puitteissa kaikki edellytykset
yhtion kokoluokassa ja historiaan peilaten
mittavan kokoiseen investointiin.

Pidemmalla téhtdimelld pidémme vahintdan 40
%:n omavaraisuutta myds sopivana tavoite-
tasona Piipolle, silla liiketoiminnan riskit
edellyttavat mielestamme kohtuullista
padomapuskuria taseessa. Nain ollen emme nae
raskaamman velkavivun kayttda kestavana
ratkaisuna, vaikka ohuet voittomarginaalit ja
melko suuret pddomatarpeet saattaisivat
houkutella pddomakustannusten alentamiseen
velkamaaran lisayksen kautta.

Osingonjakopolitiikka

Piipon tavoite on jakaa vakaata osinkoa ja
vahintaan 50 % tilikauden tuloksesta. Yhtion
mukaan sen voitonjakopolitiikkaan saattaa
kuitenkin vaikuttaa sen kasvuun suunnatut
investointi- ja muut rahoitustarpeet.

Arviomme mukaan yhtiolla on mahdollisuudet
yllapitaa nykyistd osinkoa (2016 osinko 0,26
euroa) tai kasvattaa sitd maltillisesti
investoinnista huolimatta. Yhtion
liiketoimintamalli sitoo kuitenkin merkittavasti
padomaa, joten selkedsti yli 50 %:n
osingonjakosuhteen yllapitdminen olisi
arviomme mukaan haastavaa ja rajaa siten
osingonkorotuspotentiaalia.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet yhteenveto

Strategiset ajurit Strategiset toimenpiteet Taloudelliset tavoitteet

* Liikevaihdon kasvu * Liikevaihto noin 20 MEUR
maantieteellista peittoa vuoden 2017 loppuun mennessa
laajentamalla

Agrin kasvu

. Kéyttdkate (EBITDA) 8 %

Kehittynyt * Nykyisten ja uusien
tuoteportfolio jakelukanavien laajentaminen « Omavaraisuusaste keskimaarin
40 % 4 vuoden
* Kasvuinvestointien ja tarkastelujaksolla
Nykyisten asiakkaiden epdorgaanisen kasvun
kasvu haarukointi * Osingonjakosuhde vahintdan 50

% nettotuloksesta

» Yhti6 on kasvanut » Yhtid avannut uusia markkinoita vuosittain ja » Liikevaihtotavoitteen saavuttaminen ei
markkinoiden kasvuvauhtia viimeisimpana yhtié on avannut myyntikanavat arviomme mukaan toteudu vuoden 2017
nopeammin my0s Etela-Amerikkaan aikana

Kysyntaa laadukkaille ja » Jakelukanavien laajentaminen on pitkd prosessi » Kayttokatetavoite saavutettavissa

asiakkaiden tuotantoa ja vie aikaa lilkevaihdon kasvun avulla ja yhtié on
tehostaville tuotteille 16ytyy yltanyt historiallisesti télle tasolle

maailmanlaajuisesti > Yhtidltd voidaan odottaa ratkaisuja kapasiteetin
kasvattamiseen jo lyhyelld aikavalilla » Omavaraisuusaste on selkedasti
tavoitetason ylapuolella ja hyvalla tasolla

Lahde: Piippo ja Inderes
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Vakavaraisuus

Omavaraisuusaste
keskim. 40 %

2016

57 %
2016
toteuma

54%

0,
34% 38%

2013 2014 2015

Osinko

Osingonjakosuhde
vahintaan 50 %
nettotuloksesta

2016

52 %
2016

toteuma

N.A N.A

2013 2014 2015

Lahde: Piippo, Inderes
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Toimiala ja kilpailukentta (113

Agrin portfoliossa tuore- ja kuivarehupaalaus

Piipon suurimman segmentin eli Agrin
tuotevalikoima koostuu paalauslangoista ja
paalausverkoista sekd paalien suojaverkoista.
Tuotevalikoiman tdydentamiseksi yhtio valittaa
asiakkailleen myds muiden yhtididen valmistamia
paalausmuoveja. Tama on tarkeaa, silla
kokonaisvaltainen tuoteportfolio on keskeinen
kilpailutekija paaosin tukkuliikkeille tapahtuvassa
myynnissa. Asiakkaitaan Piippo ei ole avannut,
mutta Suomessa arvioimme Agrimarketin
kaltaisten kone- rauta- ja puutarhakauppiaiden
kuuluvan Piipon asiakkaisiin. Ulkomailla asiakkaat
ovat vastaavia toimijoita.

Piipon paalauslangat soveltuvat kaikkiin eri
paalaus-tyyppeihin. Vastaavasti
paalausverkkopuolella yhtion tarjonta kasittaa
seka ala- keski- ettd ylasegmentteihin suunnitellut
tuotteet, jotka eroavat toisistaan esimerkiksi
lujuuksien, pituuksien, painojen suhteen ja UV-
kestavyyksien suhteen. Erot saman
tuotekategorian tuotteiden hinnoissa voivat olla
huomattaviakin, silla alasegmentin paalausverkon
ja yhtion lujan Hybrid-verkon hintaero mitataan
arviomme mukaan jopa noin 20 %:ssa.

Rehua kulutetaan maataloudessa ja
energiateollisuudessa

Rehua maataloustuottajat tarvitsevat etenkin liha-
ja maitokarjan ruoaksi. Toinen merkittdva rehun
kayttdja on tietyissa maissa (esim. Tanska) olkea
polttoaineena kayttava energiateollisuus.
Arviomme mukaan rehun kysynta painottuu
melko selvasti maataloussektorille, mutta
energiakadyton suhteellinen paino voi kuitenkin

tulevaisuudessa nousta, kun hiilidioksidipaastoja
pyritéan laskemaan bioenergian suhteellista
osuutta lisaamalla.

Eldinten hyvinvoinnin seké tuotoksen maaran ja
laadun takia niitd ruokitaan seka tuore- ettd
kuivarehulla. Tuorerehu on tyypillisesti
pyoropaalattu ja kuivarehu kanttipaalattu.
Kanttipaalauksen ja siten paalauslangan suosio
on pysynyt historiallisesti vakaana, mutta
tuorerehun tuotannossa pyorépaalaus on
menettanyt markkinaosuuttaan viime vuosina,
koska menetelma kuluttaa paljon muovipohjaista
kaarintakalvoa. Sen kayttoa tuottajat ovat
pyrkineet vahentamaan seka kustannus- etta
ymparistosyista.

Langan kayttéa on tuorerehun
pyoropaalauksessa korvattu verkkopaalauksella,
jossa paali kaaritdan yhtendisen muovikaareen
sijaan verkkoon. Verkkopaalaukseen soveltuvia
tuotteita Piippo on tarjonnut asiakkailleen
vuodesta 2000 alkaen. Menetelma on voittanut
markkinaosuuksia etenkin Euroopassa ja on
yleistymassa myos muissa maissa. Amerikassa
verkkopaalaus on jo merkittdvassa roolissa mutta
Vendjalla ja Aasiassa se on vasta tulossa
kdytettavien menetelmien joukkoon, joten Piipolle
riittad mielestdmme hyvaa kasvupotentiaalia talla
saralla.

Pyoropaalausta olisi mahdollista korvata myos
paalauskalvomenetelmalld, mutta sen yleistymista
ovat rajoittaneet menetelméan edellyttémat suuret
koneinvestoinnit. Lisaksi Piippo valmistuttaa
alihankkijoillaan paalauskalvoa, joten yhtio pystyy
seuraamaan tarkasti menetelméan saavuttamaa
suosiota ja ottamaan tarvittaessa myds

paalauskalvot omaan tuotantoonsa. Paalauksen
kanssa kilpailee tuorerehun saildominen siiloihin,
mutta myds siilosailontad edellyttaisi tuottajilta
suuria padoma-investointeja rakennuksiin. N&in
ollen emme nae, ettd muut menetelmat uhkaisivat
Piipon Agri-segmentin tarkeimpia tuotteita
lyhyella tai keskipitkalla tahtaimella.

Rehun kysynta pohjautuu liha- ja
maitotuotteiden kulutuksen kasvuun

Rehun loppukysyntda ajavat etenkin liha- ja
maitotuotteiden kysynnan kasvu, jonka tukena on
vaeston kasvun ja globaalin elintason nousun
kaltaisia megatrendeja. Nama megatrendit
kasvattavat ruoan kysynnan maaraa ja toisaalta
siirtdvat kysynnan painopistetta edullisemmista
kasvipohjaisista elintarvikkeista (esim.
hiilihydraatit) kohti kalliimpia maito- ja
lihatuotteita. Nain ollen toimialaa tukevat pitkalla
tahtaimelld kestavat ja vakaat kysyntaajurit.

Yhdistyneiden kansakuntien elintarvike- ja
maatalous-jarjeston (FAO) mukaan keskimaarin
maailmassa kulutettiin vuonna 2015 noin 34 kg
lihatuotteita ja maitotuotteita noin 83 kg henkea
kohden. Huomioitavaa kuitenkin on, etta
lopputuotteiden kulutus on jakautunut varsin
epatasaisesti paljon kyseisia tuotteita henkiloa
kohti kuluttavien kehittyneiden ja vahaisten
kulutusmaarien kehittyvien maiden valilla. Ita-
Euroopan niin sanotut transitiotaloudet
asemoituvat kehittyneiden ja kehittyvien maiden
valiin. Tama kuvastaa olemassa olevaa
elintasoeroa kehittyvien ja kehittyneiden maiden
valilla télla hetkella.
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Toimiala ja kilpailukentta (2/3)

Kasvupotentiaali on kehittyvissd maissa

Tdaysin eri tasoilla olevien kulutuslukemien (per
henkild) takia maito- ja lihatuotteiden kysynnan
kasvupotentiaali on painottunut vahvasti
kehittyville markkinoille. Tama johtuu siita, etta
henkea kohden sy6dyn ruoan maara on
rajallinen ja toisaalta vakiluku ei kasva
merkittavasti kehittyneissa maissa. Viimeisten
viidentoista vuoden aikana liha- ja
maitotuotteiden kysynta on kasvanut FAO:n
mukaan globaalisti keskimaarin 1,4 % ja 1,9 %
vuodessa. Kehittyneiden markkinoiden kasvu on
ollut marginaalista, kun taas kehittyvat markkinat
ovat kasvaneet 2-3 % vuodessa johtuen
kulutuksen taysin erilaisista lahtotasoista ja
vdeston kasvun rakenteesta.

Markkinoiden kasvundakyma on suurin piirtein
samanlainen seuraavalle vajaalle kymmenelle
vuodelle. FAO ennustaa vuoteen 2030
mennessa maito- ja lihatuotteiden kulutuksen
henkildd kohden kasvavan maailmanlaajuisesti
noin 1,5 % vuodessa. Kehittyvien markkinoiden
osuus maitotuotteiden kasvusta on 2,2 %, kun
taas kehittyneiden maiden kysynnan
ennustetaan kasvavan 0,3 %. Kehittyneilld
markkinoilla lihatuotteiden kysynnan kasvu jaa
myds prosentin kymmenyksiin, kun taas
kehittyvat markkinat kasvavat FAO:n mukaan 2,1
% vuodessa lahivuosina.

Lopputuotteiden kysynta heijastuu Piipon
kasvunakymiin

Mielestamme lopputuotteiden kysyntanakymat
antavat myos hyvan kuvan Piipon Agri-
segmentin kasvunakymista pitkalla aikavalilla.
Siten arvioimme paalausverkkojen ja lankojen
kysynnan kasvavan pitkalla aikavalilla noin 1,5-

2,0 % globaalisti, kun huomioidaan myds ainakin
joissakin maissa kasvussa oleva oljen kaytto
energiateollisuudessa. Kasvu painottuu
kehittyville markkinoille, mutta ero ei
todennakdisesti tule kuitenkaan olemaan niin
suuri kuin lopputuotteiden kysynnan kasvu-
nakymat antavat ymmartaa. Tama johtuu siita,
ettd monet kehittyneet maat ovat maito- ja
lihatuotteiden nettovigjia (esim. EU-maat, USA ja
Australia). Paalaustuotteiden kysynta tulee
arviomme mukaan olemaan jonkun verran
lopputuotteiden kysyntaa volatiilimpaa, koska
saat vaikuttavat yksittdisten vuosien satokausiin.
Kuitenkin moniin muihin toimialoihin verrattuna
myds paalaustuotteiden kysynnan pitdisi olla
verrattain tasaista.

Markkina on hajautunut

Maataloustuotteiden arvoketjusta muodostuu
globaalisti valtava markkina. Piipolle relevantti
osa tasta on luonnollisesti rehumarkkina ja
siitdkin vain paalauslankojen ja verkkojen -
segmentti. Tdman markkinan globaali arvo on
tdnd vuonna arviolta noin 500 MEUR, joten
lopulta Piippo operoi varsin pienessa niche-
segmentissa osana suurta arvoketjua.

Kilpailullisesti Piipon Agri-segmentin relevantti
markkina on fragmentoitunut, silla Piipon
mukaan markkinalla operoi 40 merkittavaa
peluria. Arviomme mukaan tama johtuu
markkinan pienesta koosta. Markkinaa dominoi
orgaanisesti ja epdorgaanisesti kasvanut
israelilainen Tama Plastics, jonka markkinaosuus
on jopa 50 %. Poikkeuksellista markkina-asemaa
selittda yhtion liiketoimintamalli, sillda Tama
Plastics on suuri omamerkkivalmistaja (OEM)
kaikille paalauskoneyhtitlle. Tama avaa yhtiolle

merkittavia jakelukanavia, mutta toisaalta estaa
tuotemerkeilld erottautumisen. Siten Tama
Plasticsin toimintamalli poikkeaa huomattavasti
esimerkiksi Piipon omiin tuotemerkkeihin ja
tukkurimyyntiin pohjaavasta liiketoimintamallista.

Piipon markkinaosuus on globaalisti noin 3 %,
milld yhtié on suurehko peluri markkinalla, jos
Tama Plasticsia ei oteta lukuun. Piipolle
relevanteimpia kilpailijoita ovat muun muassa
Tama Plasticsin lisdksi portugalilaiset Cortesi ja
Cordex. Nama kaikki ovat listaamattomia
yhtioitd, joten Piipon taloudellisen suorituskyvyn
ja osakkeen arvostustason vertaaminen muihin
yhtidihin on erittdin haastavaa. Kasityksemme
mukaan Piipon kannattavuus on historiallisesti
ollut kuitenkin toimialan selkeda parhaimmistoa,
mihin yhtio on arviomme mukaan yltanyt omiin
tavaramerkkeihin nojaavan tuoteportfolionsa
seka yhtion laajojen jakelukanavien ansiosta.

Kuluttajat-segmentin paamarkkina on Suomi

Kuluttajissa Piipon tuotteisiin kuuluu laaja
valikoima muun muassa lujuuksilta, paksuuksilta
seka materiaaleilta erilaisia koysia, naruja,
lankoja seka niiden eri loppukaytto-sovelluksissa
tarvittavia metallisia lenkkeja ja koukkuja.
Tyypillisimmat sovellukset liittyvat esimerkiksi
vapaa-aikaan. Yhtion noin 250 tuotteen
valikoimasta valtaosa kuuluu juuri Kuluttajiin,
jossa hiukan toisistaan differentioitujen
tuotenimikkeiden maara on suuri. Kuluttajissa
Piippo myy tuotteitaan oman brandinsa alla
tukkuliikkeille ja rautakaupoille, jotka hoitavat
loppumyynnin kuluttaja-asiakkaille. Asiakkaitaan
yhtio ei ole avannut, mutta Suomessa arvioimme
esimerkiksi S-ryhméan ja Keskon kuuluvan Piipon
Kuluttajat-segmentin asiakkaisiin.
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Toimiala ja kilpailukentta (z/3)

Kuluttajissa Piippo arvioi Suomen markkina-
osuutensa olevan noin 30 %, mika tarkoittaa
kaanteisesti, ettd Suomen Kuluttajasegmentin
markkinakoko on talla hetkella noin 7,5-8,5
MEUR. Kyseessa on siis erittadin pieni markkina,
mika ei ole erityisen yllattavaa Suomen vakiluvun
asettamat rajoitteet huomioiden.

Suomen markkinoilla Piipon tdmé&nhetkinen
yksittdinen péaékilpailija on saksalainen Pésamo,
jolla on noin 15 %:n markkinaosuus. Hinta-
kilpailua Piippo kohtaa kuitenkin etenkin
keskusliikkeiden edullisilla private label -
tuotteilta, jotka asemoituvat taysin eri
kategoriaan Piipon kanssa seka hinnan etta
laadun suhteen. Niiden markkinaosuuden
arvioidaan olevan 30 %. Loput noin 25 %
Suomen markkinasta on muilla merkeilla, joka
sisdltaa laajan kirjon tuotteita todennakdisesti
seka ala- ettd ylasegmentteihin.

Kokonaisuutena pidamme Piipon pitkaaikaisiin
tavaramerkkeihin nojaavaa markkina-asemaa
vahvana Suomen pienellda markkinalla. Varsinkin
private label -tuotteiden suunnasta tuleva
kilpailu on todenn&akoisesti ankaraa ja
mielestamme jo nykyisen markkinaosuuden
puolustaminen olisi hyva suoritus Kuluttajilta
Suomessa.

Kuluttajatuotteiden kasvussa olennaisessa
osassa kansainvalistyminen

Arvioimme kuluttajatuotteiden markkinan
kasvupotentiaalin olevan sidonnainen
vakilukuun, BKT:n kehitykseen ja kuluttajien
ostovoimaan. Suomen talouden viime aikoina
elpyneet mutta edelleen vaisut pitkan ajan

nakymat ja Piipon kohtuullisen suuri
markkinaosuus huomioiden onkin mielestamme
selvag, etta Kuluttajien liilketoiminnan
kasvattamiseksi kansainvalistyminen on
valttamatonta.

Piipolla on jo pienta kuluttajatuotteiden myyntia
Baltiaan ja arvioimme yhtion laajentavan
Kuluttajien liiketoimintaa Vendjalta alkaen. Tama
kasvattaa Kuluttajien markkinapotentiaalia
huomattavasti ja ndemme, etta Piipon
kehittyneelld tuoteportfoliolla on edellytykset
voittaa myds ltédmeren alueen maiden
ylasegmenteista markkinaosuuksia. N&in ollen
Kuluttajilla on mielestamme edellytyksia
kasvattaa myyntiaan kohtuullisesti l&hivuosina,
jos Rolleri-tuoteperheen ja Kuluttajien
jakelukonseptin kansainvalistaminen onnistuu.
Kuluttajien Agri-segmenttia pienemman koon
takia suuretkin Kuluttajien suhteelliset
parannukset voivat ldhivuosina vaikuttaa
kuitenkin koko yhtion kasvuun vain rajallisesti.
Odotamme yhtion etenevan laajentumisessa
maltillisesti, mitda ennakoimme myds strategia-
osiossa.

B2B myynti kohdistuu kaapelinvalmistajiin

B2B:ssa myy merenalaisten kaapeleiden osa-
komponenttina tarvittavia tayteaineita.
Asiakkaitaan Piippo ei ole avannut, mutta
arviomme mukaan Piipolla on toimituksia
esimerkiksi Suomessakin operoivalle tieto- ja
energiakaapelien maailmanmarkkinajohtajalle
Prysmian Groupille. N&in ollen B2B:n
toimialalogiikka on huomattavan erilainen kuin
Agrissa ja Kuluttajissa.

B2B:n syklisella teollisuustoimialalla kilpailu on
aarimmaisen kovaa ja suuret ostajat hyvin
tietoisia tuotanto-kustannuksista, mika pitaa
marginaalit ohuina. Pienen ja Suomeen
keskittyneen Piipon kannalta haastavan
liilketoimintalogiikan takia B2B:n rooli on Piipossa
lahinna yhtion kokonaisuutta tukeva.
Epasaanndllinen tayteaineiden myynti on jopa
Piipon mittakaavassa erittdin pienta
liilketoimintaa ja B2B toikin vain 6 % yhtion
liikevaihdosta vuonna 2016. Merikaapelialalla
investoinnit ovat olleet kasvussa ja arviomme
mukaan B2B-segmentin ndkymat ovat
lahivuosina etenkin vuosia 2015-2016 paremmat.

Arvioimme Piipon suuntaavan rajalliset kehitys-
resurssit Agrin ja Kuluttajen kasvattamiseen, kun
taas B2B:lle allokoidaan henkilo- ja
koneresursseja kahden muun liiketoiminnan
tarpeiden ja kannattavien tilausten asettamien
viitekehysten puitteissa. Liiketoiminnasta
vetaytymistd emme kuitenkaan yhtioltd odota,
silld B2B tuo yhtiolle tarkeaa kriittistd kuormaa
eivatka kaikkia sen sitomia resursseja olisi
hyddynnettévissa muissa liiketoiminnoissa.
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Toimiala ja kilpailukentta

Maitotuotteiden kysynnan kasvuennusteet (p.a.)

Kehittyvat maat

Kehittyneet maat

Maailma

0,0 % 0,5 % 1,0 % 1,5 % 2,0% 25%

Piipon markkinaosuus Agri-segmentissa

3%

47%

50%

H Piippo ® Tama Plastics ® Muut

Lahde: Piippo, FAO ja Inderes

Lihatuotteiden kysynnan kasvuennusteet (p.a.)
Kehittyneet maat -

0,0 % 0,5 % 1,0 % 1,5 % 2,0% 25%

Kotimaan kuluttajatuotemarkkinan jakautuminen

H Piippo mPOsamo M Private Label Muut merkit
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Kustannusrakenne ja taloudellinen tilanne (1/2)

Kustannusrakenne on tyypillinen teolliselle
toimijalle

Piipon kustannusrakenne on mielestamme
verrattain tyypillinen valmistavassa kevyessa tai
keskiraskaassa teollisuudessa operoivalle
yhtidlle.

Piipon liikevaihdosta viime vuosina noin 60-70
%:n osuuden kattaneet ja tuotannon maaran
mukana muuttuvat materiaali- ja
palvelukustannukset koostuvat paaosin raaka-
aine-ostoista, mutta tahan kirjataan myos yhtion
alihankintana ostama tuotanto seka raaka-
ainevaraston arvon muutos. Ulkopuolelta
ostettujen palveluiden osuus on kuitenkin
pysytellyt viime vuosina vain 0,5-0,8 MEUR:ssa.
Siten materiaali- ja palvelukustannuksia
dominoivat raaka-aineet, joista merkittavimpia
ovat dljypohjaiset muovimateriaalit polyeteeni ja
polypropeeni, jotka hinnoitellaan maailman-
markkinoilla (Piipolla useita toimittajia). Lisaksi
yhtio tarvitsee tuotannossaan myos kohtuullisen
paljon sahkoa raaka-ainegranulaattien
sulattamiseen ja muokkaamiseen.

Kaanteisesti Piipon myyntikatemarginaali on
vaihdellut vuosina 2012-2016 karkeasti 30-40
%:n valilla. Viime vuoden aikana yhtio onnistui
kdaantamaan myyntikate-%:n trendinomaisen
laskun, kun sen myyntikate-% nousi 40,6 %:iin.
Arviomme mukaan kaanteen taustalla on
etenkin raaka-aineiden hintojen lasku, mita
myds heijastelee laskeneet materiaalit- ja
palvelut -kuluera.

Henkiléstodintensiivisyys heijastuu kuluihin

Toiseksi suurin kustannusera Piipon
kulurakenteessa ovat henkildstokulut (oma
henkilosto). Niiden osuus liikevaihdosta on
vaihdellut viime vuosina vuoden 2012 25,2 %:n
ja vuoden 2014 19,3 %:n valilla, mutta oli 21,9 %
vuonna 2016. Osuus liikevaihdosta on
absoluuttisesti melko suuri teollisuusyhtidlle,
mika kuvaa liiketoiminnan henkildstdintensiivista
luonnetta.

Henkilostokustannukset ovat luonteeltaan varsin
kiinteita lyhyella tahtdaimelld, minka takia
tydkuorma vaikuttaa olennaisesti
henkilostotehokkuuteen. Henkildstokulujen
lyhyella tahtdimelld kiintedsta luonteesta
huolimatta heikossa kysyntéatilanteessa Piippo
pystyisi sopeuttamaan henkildstokulujaan
lomautuksin muutamien viikkojen varoitusajalla.
Tama tarjoaa yhtiodlle jonkun verran joustovaraa
henkildstokuluihin lyhyelldkin tahtaimella ja
pitkalla tahtdimelld sopeutusvaraa on enemman.

Muut kulut pysyneet hyvin kurissa

Kolmas merkittava kuluera tuloslaskelmassa
ovat liiketoiminnan muut kulut. Téma kuluera
koostuu todennéakdisesti paaosin varsin
kiinteista kuluista, kuten vuokrista, it-kuluista,
matkakustannuksista, johdon palkoista seka
markkinointi- ja tuotekehityskuluista. Vuonna
2016 Piipon muut kulut olivat 9,3 %:n
lilkevaihdosta, mikd on aiempien vuosien tason
alapuolella ja osoittaa sen, etteivat kulut kasva
liilkevaihdon kanssa samassa suhteessa.
Piddmme nykyista tasoa suhteessa liikevaihtoon
jo varsin hyvana. Se my0s osoittaa, ettd yhtion
kustannuskuri on pysynyt tiukkana, vaikka kasvu
ajaakin lahes vaistamatta muiden kulujen

absoluuttista massaa hieman yl6spain. Tama on
my0ds tarkeda pienimuotoisen kulujen
skaalautuvuuden kannalta, kun raaka-aineet
muodostavat suurimman kulueran ja kasvavat
vahvasti linjassa lilkevaihdon kanssa.

Varasto vastaa isoa osaa varoista

Vuoden 2016 lopussa Piipon noin 12,5 MEUR:n
taseessa oli pysyvia vastaavia 4,2 MEUR ja ne
koostui etenkin aineellisista hyddykkeista
(koneista ja kalustosta, mutta myos
rakennuksista ja maa-alueista). Lisaksi
aineettomia hyddykkeitd taseessa oli 0,4 MEUR.
Yhtion historiallinen kasvu on perustunut
orgaaniseen kasvuun ja siten yhtiolla ei ole
liikearvoa taseessaan.

Selvasti pitkdaikaisia vastaavia suurempi osuus
Piipon taseen loppusummasta koostuu
lyhytaikaisista vastaavista. Taalla suurin alaera
on vaihto-omaisuus, mika kasittaa kaytannodssa
raaka-ainevaraston, valmiiden tuotteiden
varaston sekd keskeneradisten tuotteiden
varaston. Vuoden 2016 lopussa vaihto-omaisuus
oli 6,2 MEUR, joka vastaa noin 37 % yhtion
vuoden 2016 liikevaihdosta. Tama myds
kuvastaa sitd kuinka merkittavasti yhtiolla
sitoutuu pddomaa varastoon.

Korkea varastotaso kasvattaa myds yhtion
riskitasoa ja voi vaikuttaa yhtion tulokseen
lyhyelld aikavalilld, kuten vuoden 2016 H2-
tuloksen yhteydessa nahtiin, kun yhtio alaskirjasi
0,4 MEUR:n edesta varastoa. Mielestamme
sijoittajien on olennaista tiedostaa varastoriski,
sen lisaksi, ettd suuri varasto heijastuu yhtion
paaoman tuottoon.
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Kustannusrakenne ja taloudellinen tilanne (2/2)

Varaston korkea taso johtuu arviomme mukaan
Piipon liiketoiminnan rajusta
kausiluonteisuudesta etenkin Agri-
liilketoiminnassa, jossa padosa toimituksista
ajoittuu helmikuun ja syyskuun valille (pl.
eteldisen pallonpuoliskon maat). Tasta syysta
Piipon H1:n myynti on selvasti H2:sta korkeampi.
Yhti6 joutuu kuitenkin tuotannossaan
varautumaan H1:n hyvaan kysyntaan edellisen
vuoden H2:n aikana ja tekemaan lokakuusta
tammikuuhun asti Agri-segmentin tuotteita
pddosin varastoon. Tama sitoo pddomaa etenkin
valmiiden tuotteiden varastoon loppuvuodesta
ja tilinpaatdksen aikaan varaston arvo voi olla
jopa 2-3 MEUR syyskuuta korkeampi. Kuitenkin
myds vuoden keskimaardiselld varaston koolla
(arviolta noin 4 MEUR nykyisessa liiketoiminnan
kokoluokassa) laskettuna Piipon varastoon
sitoutuneen paaoman maara on merkittava.

Korkeat varastotasot ja sen myota huomattava
kayttopaaomarahoituksen tarve ovat yhtion
kannalta selked haaste, silla nykyisilla tasoillaan
liilketoiminnan 1 MEUR:n kasvu kasvattaa
varastoa 0,37 MEUR:lla (vuoden lopun luvuilla).
Piippo joutuu rahoittamaan varaston kasvun joko
liilketoiminnan rahavirralla tai korollisella velalla,
mika rajoittaa yhtion kykya allokoida kaytdssa
olevia resursseja investointeihin, velan
lyhennykseen ja osinkojen maksuun. Nain ollen
suurella varastolla on my6s selva vaikutus yhtion
tarvitseman korollisen velan maaraan ja sita
kautta rahoituskuluihin. Varastotasojen
pienentamisen tai ainakin niiden kasvun
rajoittamisen pitaisi mielestdmme olla keskeinen
prioriteetti yhtidlle, jotta padoman kayttd
tehostuisi ja kasvustrategian toteuttaminen
helpottuisi.

Omavaraisuus kunnossa ennen
laajennusinvestointia

Vuoden 2016 lopussa Piipon taseen vastattavaa
puolella omaa padaomaa oli yhteensa 7,1 MEUR
ja yhtion omavaraisuusaste oli 57 %. Yhtio on siis
selkedsti omavaraisuustavoitteensa ylapuolella
ja yhtion tase sailyy viela kohtuullisen vahvana,
vaikka yhtio rahoittanee tulevan
laajennusinvestoinnin paasaantoisesti
velkarahalla.

Vastattavaa puolella oli vuoden 2016 lopussa
pitkdaikaista vierasta padomaa 0,6 MEUR ja
lyhytaikaista lainaa noin 2,5 MEUR.
Kokonaisuudessaan yhtiolla oli 5,4 MEUR:n
edesta vierasta pddomaa.
Nettovelkaantumisaste oli sekin viimeisimman
tilikauden lopussa hyvalla tasolla 44 %:ssa.

21



Kustannusrakenne ja taloudellinen tilanne yhteenveto

MEUR
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Ennusteet

Markkinanakymat suotuisat

Piippo totesi tilinpaatoksensa yhteydessa, etta
vuoden 2017 alussa sen tuotteiden kysynta on
ollut hyvaa. Lisaksi yhtio on tuonut markkinoille
uusia korkealaatuisia tuotteita, joiden arvioimme
sijoittuvan hinnan osalta premium-segmenttiin.
Arvioimme, ettd hyva kysyntéa heijastelee pitkalti
talouden vauhdittunutta kasvua, Venajan
talouden elpymista ja kasvavaa paikallista
tuotantoa seka alhaisia varastotasoja
jakeluportaissa.

Huomioitavaa on kuitenkin se, etta
kasityksemme mukaan hyvéan kysynnan aikaan
make to order -toimijat pyrkivat voittamaan
markkinaosuutta vahvasti hinnalla kilpailemalla
ja nain ollen emme usko, ettd Piippo pystyy
juurikaan nostamaan hintoja suotuisasta
kysynta-kehityksesta huolimatta. Liséksi raaka-
aineiden hinnat ovat olleet nousussa, mika
tekee myds marginaalien puolustamisesta
haastavaa.

Vuoden 2017 ennusteet

Odotamme Piipon pystyvan kasvattamaan
liilkevaihtoaan kuluvana vuonna noin 9 % 18,2
MEUR:oon. Arviomme mukaan hyva kysynta
tukee edellisvuosia vahvempaa kasvua ja tata
heijastellen Piippo ohjeisti kuluvan vuoden
kasvun ylittdvan edellisten kahden vuoden
kasvuvauhdin.

Odotamme yhtion yltdvan kuluvana vuonna 1,41
MEUR:n kayttokatteeseen, mika vastaa 7,7 %:n
kdyttokatetta. Alemmilla riveilla emme odota
investoinnin heijastuvan oleellisesti Piipon
poistomassaan vield kuluvana vuonna ja siten

odotamme Piipon tekevéan kuluvana vuonna
0,57 euron osakekohtaisen tuloksen.

Vuosien 2018-2019 ennusteet

Tuotantorajoitteisuuden tulisi arviomme mukaan
hellittda suurelta osin investoinnin myo6ta, minka
odotamme edesauttavan Piipon kasvua myos
vuosina 2018 ja 2019. Odotamme vuoden 2018
liikevaihdon kasvavan 19,5 MEUR tasolle (kasvu
7.1 %) ja vuonna 2019 odotamme 20 MEUR:n
tavoitetason rikkoutuvan, kun liikkevaihdon
ennusteemme on 20,7 MEUR (kasvua 6,2 %).
Kasvun ennusteemme heijastelevat edelleen
markkinoita nopeampaa kasvua, silla odotamme
Agrin voittavan yh& markkinaosuutta, mita tukee
Kuluttajat-segmentin maltillinen laajentuminen.

Kayttokate-tasolla odotamme Piipon pystyvéan
yllapitémaan marginaaleja ja jopa hieman
kasvattamaan niitd, mita heijastellen
ennustamamme kayttokate-% ovat vuodelle
2018 8,3 % ja vuodelle 2019 8,7 %. Poistomassa
tulee kasvamaan kuitenkin Piipon kokoluokassa
selvasti 2-3 MEUR:n investoinnin myo6ta ja siten
alemmilla riveilla emme odota kasvun olevan
operatiivisen kasvun vauhdin mukaista.

Osakekohtaista tulosta heikentdvat myos
paaosin velkarahalla rahoitettava investointi.
Odotamme kuitenkin korkokuluihin melko
maltillista kasvua, silla arviomme mukaan Piipon
pitdisi saada velkarahoitusta kohtuullisella noin
3-4 %:n korolla. Odotamme vuosien 2018 ja 2019
osakekohtaisten tulosten olevan 0,65 ja 0,69
euroa.

Osinko kasvaa maltillisesti

Odotamme Piipon kasvattavan osinkoaan
maltillisesti vuosina 2017-2019. Kaytdnnossa
nostovaraa rajaa tuleva investointi, joka myds
sitoo kayttopadaomaa yhtion liiketoimintamallin
mukaisesti. Arviomme mukaan Piipon rahavirta
kestaisi hieman ennusteitamme korkeamman
osingonkasvattamisen, mutta odotamme yhtion
myds pitdvan taseensa kohtuullisen vahvana ja
omavaraisuusasteen 40 %:n tasolla tai sen yli.
Odotamme osingon kasvavan sentillda vuodessa
0,26 sentista 0,29 senttiin vuosina 2017-2019.

Pitkan aikavalin ennusteet

Odotamme Piipon jatkavan kasvustrategiansa
madratietoista toteuttamista
maataloussegmenttia tukevien ajureiden
vetamana paapiirteittain entisilla linjoillaan myos
vuoden 2019 jalkeen. Ennustamme Piipon
liikevaihdon kasvavan pitkalla aikavalilla 2-5 %
vuodessa vuosina 2020-2026, kun taas
terminaalikasvuodotus on 2,0 %
maatalousmarkkinan pitkan aikavalin kasvua
heijastellen.

Yhtion liikevoittomarginaalien odotamme
liikkuvan pitkalla aikavalilla 5,0-6,5 %:n
haarukassa tiukan kilpailupaineen myata.
Kokonaisuutena emme pida kasvu- ja
kannattavuusennusteita pitkalla aikavalilla
erityisen matalina suhteessa markkinaan, mika
heijastelee luottamustamme Piipon
tuotevalikoiman kilpailukykyyn pidemmallakin
perspektiivilla. Pitkan aikavalin ennusteille
emme anna kuitenkaan téssa vaiheessa
merkittdvaa painoa ja ne toimivatkin 1ahinna
kassavirtamallin tukena.
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Ennusteet yhteenveto

Tuloskehitys kvartaalitasolla
Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun lilkevoiton kasvu-%
Kdayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2015
15,9
(589
0,96

-0,35
0,62
0,62
0,62

-0,32
0,30

-0,06
0,00
0,24
0,18

1,8 %
8,8 %
6,1%
39%
1,5 %

H1'16
11,2
12
1,64
-0,22
1,21
1,43
1,20
-0,05
1,38
-0,28
0,00
1,10
0,68

H2'16
5,5
55

-0,44

0,15

-0,58

-0,58

-0,58

0,06

-0,53

0,13
0,00
-0,40
-0,31

-7,9 %
-10,5 %
-7.2%

2016
16,7
16,7
1,21
-0,36
0,63
0,84
0,61
-0,04
0,80
-0,15
0,00
0,65
0,34
0,50

53 %
1,6 %
7,2 %
3,7%
3,9 %

H1'17

12,2
12,2
1,28
-0,18
1,10
1,10
1,10
-0,06
1,05
-0,21
0,00
0,84
0,65
0,65

H1'17

9,0 %
6,9 %

H2'17

6,0

6,0
0,13
-0,18
-0,05
-0,05
-0,05
-0,06
-0,11
0,00
0,00
-0,11
-0,08
-0,08

H2'17

85%

-91,4 %

22%

-0,8 %

-1,8 %

2017e

18,2
18,2
1,41
-0,36
1,05
1,05
1,05
-0,1
0,94
-0,21
0,00
0,73
0,57
0,57

2017e
8,8 %
67,5 %

7,7 %

5,8 %
4,0 %

2018e

19,5
19,5
1,61
-0,38
1,23
1,23
123
-0,18
1,05
-0,21
0,00
0,84
0,65
0,65

2018e

7.1 %
171%
83 %
6,3 %
4,3 %

2019e
20,7
20,7
1,79
-0,50
1,29
1,29
1,29
-0,18
1,11
-0,22
0,00
0,89
0,69
0,69

2019e
6,2 %
49 %
8,7 %
6,2 %
4,3 %
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Arvonmaaritys ja suositus (172

Arvonmadrityksen perusta

Piipon arvostustasoa tarkisteltaessa tarkeimmat
arvostuskertoimet ovat mielestdmme P/E-luku ja
yritysarvopohjaiset EV/EBITDA- ja EV/EBIT-
kertoimet, jotka huomioivat P/E-lukua paremmin
yhtion velkavivun maaran. Tarkastelemme
Piippoa ensisijaisesti kahden seuraavan vuoden
arvostuskertoimilla, silla mielestamme
liikevaihdon ja suhteellisen kannattavuuden
selvat vaihtelut eivat puolla pidempaa
tarkastelujaksoa. Tarkastelemme herkkyytta
muutoksille vuoden 2017 likkevaihdossa ja
kannattavuudessa nimenomaan tasta syysta.

Tulospohjaistenkertoimien lisdksi hyddynnamme
arvonmaarityksessa tasepohjaista P/B-lukua ja
osinkotuottoa, jotka ovat usein hyva
kombinaatio valmistavan teollisuuden
vakiintuneille yhtioille.

Suhteellista arvonmaaritystd emme analyysissa
hyodynna, silla Piipon toimialalla ei ole listattuja
yhtioitd, joista relevantin verrokkiryhman voisi
muodostaa. Liian erilaisten yhtididen ottaminen
verrokkiryhmaan voisi taas antaa vaaran kuvan
ja johtaa virheellisiin johtop&aatoksiin.

Arvostuskertoimet ovat kokonaisuutena
neutraalit

Vuosien 2017 ja 2018 P/E-kertoimet ovat 10,6x ja
9,2x, mita voi pitda mielestdamme kohtuullisena
tasona Piipolle. Vastaavat EV/EBITDA kertoimet
ovat 8,2x, mitka taas ovat selkeéasti
haastavammat. Mielestdmme tama kuvastaa
tulospohjaisten kertoimien haasteellisuutta
Piipon kohdalla, silla yritysarvopohjaiset
kertoimet indikoivat selkeésti korkeampaa

arvostusta kun P/E-luku. On my&s huomioitava,
ettd koska vuoden loppupuolella Piipon varasto
on korkeimmillaan, heijastuu se myds
yritysarvopohjaisiin kertoimiin suuremman
nettovelan kautta. Arvioimallamme vuoden
keskimaaraisella varaston arvolla oikaistuna on
vuoden 2017 EV/EBITDA noin 7x, mita voi
mielestéamme pitda jo kohtuullisena. Naista em.
Seikoista johtuen, ndkemyksemme mukaan
Piipon arvostusta tulee katsoa mahdollisimman
laaja-alaisesta useilla kertoimilla. On myo6s
huomioitava, etta rahavirta on Piipolla
tyypillisesti jaanyt selkeasti nettotulosta
pienemmaksi, joten P/E-luku heijastelee
optimistista kuvaa sijoittajan kannalta.

Tasepohjaisesti Piippo on arvostettu 1,1x P/B-
kertoimella (2017¢), mika on ndkemyksemme
mukaan kohtuullinen myo6s suhteutettuna Piipon
odotettuun pdaoman tuottoon. Emme
kuitenkaan nde tasepohjaisessa arvostuksessa
merkittdvad nousuvaraa, sillda emme odota
Piipon pystyvan lyhyella aikavélilla ratkaisemaan
suuren varaston aiheuttamaan paaomantuottoon
littyvid haasteita. Piipon osinkotuotto on
lahivuosien ennusteillamme noin 4-5 %:n
tuntumassa vuosien 2017-2019 aikana.

Mielestamme niin tulos- kuin tasepohjaisten
kertoimien pohjalta arvioituna Piipon arvostus on
kokonaisuutena kohtuullinen, mutta ne
edellyttavat yhtiolta vahvaa ja ennusteidemme
mukaista kasvua. Nykyiselta tasolta osakkeen
laskuvaraa rajaa myds hyva noin 4-5 %:n tasolla
oleva lahivuosien osinkotuotto.

DCF-arvonmaaritys

DCF-mallimme indikoima arvo Piipon osakkeelle
on 6,80 euroa. Mallissamme odotamme
pitkdanaikavalin ennusteiden mukaista kasvua,
kun taas terminaali kasvuprosentti on 2 %, mika
heijastelee konservatiivista arviota yleisesta
talouden kehityksesta. Malli on kuitenkin erittdin
herkka pienillekin muutoksille minka lisaksi
terminaalijakson osuus jaa lisaksi
poikkeuksellisen korkeaksi (76 %), ja siten emme
anna sille suurta painoarvoa arvonmaarityksessa.
Terminaalijakson painoa kasvattaa lahivuosien
heikko kassavirta, mita heikentaa tuleva
kasvuinvestointi.

Kayttamassamme pddoman kustannuksessa
(WACC) oman paaoman kustannus on
korkeahko 9,3 %, mikd kuvastaa yhtion
keskimaaraista korkeampaa riskiprofiilia, minka
vuoksi ndemme keskimaardista korkeamman
turvamarginaalin perusteltuna. Selkeésti
maltillisemman vieraan pddoman kustannuksen
vuoksi koko pddoman kustannus laskee
kuitenkin mallissamme 7,7 %:n tasolle.



Arvonmaaritys ja suositus (2/2)

Liikevaihto ja kayttokate-% herkkyys

Olemme kuvastaneet Piipon osakkeen arvoa
herkkyyslaskelmilla, jotka huomioivat muutokset
vuoden 2017 ennusteiden kayttokate-
marginaalissa ja liikkevaihdossa. Muiden
ennusteiden oletamme olevan vakiot. Toisella
akselilla muuttujana on P/E-kerroin, jossa
kdaytamme hyvaksyttavana tasona 10-12x

EBITDA-%

kertoimia. Ennusteidemme mukaisilla vuoden 2,2 31 4,0 4.9 5,8 6.7
2017 poistoilla ja rahoituskuluilla ja 7-9 %:n 2,5 35 _ 45 55 65 7,5
kayttokatemarginaalilla Piipon osakkeen arvo 2,7 3,8 :- 5.0 61 7.2 _: 8.4
) s | |
asettuu 5-8,7 euron valiin. 3.0 4.2 : 55 67 8.0 : 92
Vastaavasti 10-12x P/E-kertoimella ja 17-19 3,3 46 1 6,0 7.3 87 1 10,0
MEUR:n liikevaihdolla on osakkeen kdypdarvo S e _ = _ = T oTTTTT AT T T
5,5-7,8 euron vdlissa. Matriisi osoittaa, etta 35 5.0 6,5 7.9 9.4 10.9
likevaihdon kasvaessa on Piipon tuloksessa 38 54 7,0 8,5 10,1 "7

maltillista vipua muiden kuin raaka-aineiden
hintojen skaalautuessa. Vipu on kuitenkin
erittain maltillinen toimialan luonteen mukaisesti.

Sijoitusnakemys

Toistamme Piipon 6,75 euron tavoitehinnan ja
nostamme suosituksemme lisda tasolle (aik.
vahennd). Mielestémme Piipon arvostus on
arvostuskertoimien valossa kokonaisuutena
kohtuullinen ennustamaamme kasvuun ndhden
ja kassavirtamalli tukee nakemystamme.
Suosittelemme sijoittajia painottamaan
tavoitehintaa hieman suosituksen
kustannuksella Piipon osakkeen rajallisen
likviditeetin ja toisaalta suurten osto- ja
myyntitoimeksiantojen erotuksen vuoksi. Niiden
ansiosta yksittaiset toimeksiannot voivat liikuttaa
osakekurssia huomattavasti.




Arvostus yhteenveto

Arvostustaso

Osakekurssi
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2015

5,14
6,6
10,0
27,9
27,9
-23,4
1,0
0,4
0,6
10,4
16,2
135,8 %
4,9 %

2016

6,02
7.8
10,9
17,9
12,0
14,8
11
0,5
0,7
11,0
12,9
51,6 %
43 %

2017e

6,01
7.8
1,6
10,6
10,6
44,0
11
0,4
0,6
8,2
1,0

47,7 %

45 %

2018e

6,01
7.8
13,3
9,2
9,2
-6,6
1,0
0,4
0,7
8,2
10,8
43,1 %
47 %

2019e

6,01
7.8
13,2
8,7
8,7
14,6
1,0
0,4
0,6
7.4
10,3
42,2 %
4,8 %
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Osaketuoton ajurit 2017e-2019e B rorenn

- Neutraali
- Negatiivinen ajuri

Agrin kasvun jatkuminen

EPS kasvu 10-12
% CAGR

Brandi mahdollistaa

preemiohinnoittelun

Rahavirta ei mahdollista merkittavasti

Marginaaleissa ei nousuvaraa

Tase hyvdssa kunnossa

Osakkeen

Osinkotuotto kokonaistuotto-

Kasvu sitoo paaomia
4-5 % p.a.

odotus 9-12 % p.a.

suurempaa osinkoa

Rahavirta selkeasti alle nettotuloksen

2019e P/E 8-9x ja EV/EBITDA 7-8x — Arvostus
kohtuullinen

Osinkotuotto rajaa laskuvaraa

Lahde: Inderes



Tuloslaskelma

(MEUR)

Liikevaihto

Kulut

EBITDA

Poistot

Liikevoitto

Liikevoiton kertaerdit
Liikevoitto ilman kertaerié

Rahoituserat

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta

Voitto ennen veroja

Muut erat

Verot

Vahemmistéosuus

Nettotulos

Nettotulos ilman kertaerid
Satunnaiset erét

Tilikauden tulos
Osakekohtainen tulos
Osakekohtainen tulos (oikaistu)

Lahde: Inderes

2014

15,6
-14,7
0,93
-0,36
0,57
0,00
0,57
-0,59
0,00
0,34
0,00
0,00
-0,08
0,26
0,26
0,00
0,26

2015

15,9
-14,9
0,96
-0,35
0,62
0,00
0,62
-0,47
0,00
0,30
0,00
-0,06
0,00
0,24
0,24
0,00
0,24
0,18
0,18

2016

16,7
-15,5
1,21
-0,36
0,84
0,22
0,63
-0,33
0,00
0,80
0,00
-0,15
0,00
0,65
0,43
0,00
0,65
0,50
0,34

2017e

18,2
-16,8
1,41
-0,36
1,05
0,00
1,05
-0,47
0,00
0,94
0,00
-0,21
0,00
0,73
0,73
0,00
0,73
0,57
0,57

2018e

19,5
-17,9
1,61
-0,38
1,23
0,00
123
-0,56
0,00
1,05
0,00
-0,21
0,00
0,84
0,84
0,00
0,84
0,65
0,65

2019e

20,7
-18,9
1,79
-0,50
1,29
0,00
1,29
-0,61
0,00
1,11
0,00
-0,22
0,00
0,89
0,89
0,00
0,89
0,69
0,69

29



Tase

Vastaavaa (MEUR)
Pysyvat vastaavat
Liikearvo
Aineettomat oikeudet
Kayttéomaisuus
Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset
Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Varastot
Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset
Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2014
4,8
0,0
0,3
4,5
0,0
0,0
0,0
0,0
7,5
5,6
0,0
1,8
0,1

12,3

2015
4,2
0,0
0,4
3,8
0,0
0,0
0,0
0,0
8,3
6,8
0,0
15
0,1

12,5

2016
4,2
0,0
0,4
3,8
0,0
0,0
0,0
0,0
8,3
6,2
0,0
1,9
0,1

12,5

2017e
4,2
0,0
0,4
3,8
0,0
0,0
0,0
0,0
9,2
7.1
0,0
2,0
0,1
13,4

2018e
58
0,0
0,4
5,4
0,0
0,0
0,0
0,0
9,8
7,6
0,0
2,1
0,1
15,7

astattavaa (MEUR)
Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Omat osakkeet

Uudelleenarvostusrahasto

Muu oma pddoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta

Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta

Lyhytaikaiset korottomat velat

Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2014
4,7
0,6
3,9
0,0
0,0
0,2
0,0
1,4
0,0
0,0
14
0,0
0,0
6,2
3.2
13
1,6

12,3

2015
6,7
0,6
38
0,0
0,0
23
0,0
1,0
0,0
0,0
10
0,0
0,0
4,9
25
16
08

12,5

2016
7.1
06
37
0,0
0,0
27
0,0
0,6
0,0
0,0
06
0,0
0,0
a8
25
14
0,9

12,5

2017e
7,0
0,6
4,1
0,0
0,0
23
0,0
2,0
0,0
0,0
2,0
0,0
0,0
44
2,0
16
0,8
13,4

2018e
7,5
0,6
4,6
0,0
0,0
2,3
0,0
2,8
0,0
0,0
2,8
0,0
0,0
5.4
2,8
1,8
0,8
15,7
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Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM
Liikevoitto 0,84 1,05 1,23 1,29 1,35 1,36 1,38 1,39 1,39 1,39 1,42

+ Kokonaispoistot 0,36 0,36 0,38 0,50 0,51 0,56 0,56 0,57 0,57 0,57 0,56

- Maksetut verot -0,15 -0,21 -0,21 -0,22 -0,23 -0,23 -0,23 -0,23 -0,24 -0,24 -0,25

- verot rahoituskuluista -0,01 -0,02 -0,04 -0,04 -0,04 -0,05 -0,05 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04

+ verot rahoitustuotoista 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

- Kayttopdaoman muutos -0,1 -0,66 -0,53 -0,49 -0,41 -0,27 -0,27 -0,19 -0,19 -0,20 -0,20
Operatiivinen kassavirta 0,94 0,52 0,83 1,04 1,18 1,38 1,39 1,49 1,49 1,49 1,50

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

- Bruttoninvestoinnit -0,41 -0,34 -2,01 -0,51 -0,98 -0,63 -0,64 -0,58 -0,58 -0,53 -0,46

Vapaa operatiivinen kassavirta 0,53 0,18 -1,18 0,53 0,21 0,75 0,76 0,91 0,91 0,96 1,04

+/- Muut 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Vapaa kassavirta 0,53 0,18 -1,18 0,53 0,21 0,75 0,76 0,91 0,91 0,96 1,04 18,63
Diskontattu vapaa kassavirta 0,17 -1,04 0,44 0,6 0,53 0,50 0,55 0,51 0,50 0,51 9,08
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 11,90 1,73 12,77 12,33 12,17 11,65 11,15 10,60 10,08 9,58 9,08
Velaton arvo DCF 11,90

- Korolliset velat -3,19

+ Rahavarat 0,08

-Vahemmistéosuus 0,00

-Osinko/p&domapalautus 0,00

Oman padoman arvo DCF 8,78

Oman pddoman arvo DCF per osake 6,80

Vero-% (WACC) 20,0%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 30,0%

Vieraan padoman kustannus 5,0%

Yrityksen Beta 1,00

Markkinoiden riski-preemio 475 %

Likviditeettipreemio 1,50 %

Riskiton korko 3,0%

Oman pddoman kustannus 9,3%

Pagoman keskim. kustannus (WACC) 7,7 %

Lahde: Inderes



Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettava informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitdéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kéayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa ndkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

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

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

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitaan 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 lainsdadanndssa voi olla tdmén
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taménhetkisen

hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintaéan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivét takaa, etta osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

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

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

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen

kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa

yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate

Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja

padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

disclaimer/

Paivamaara
18.1.2016
29.2.2016
13.4.2016
29.8.2016
14.11.2016
30.1.2017
6.3.2017
11.4.2017

Suositushistoria
Suositus Tavoite
Lisaa 560 €
Lisaa 580 €
Vahenna 580 €
Lisaa 6,70 €
Lisaa 6,90 €
Vahenna 6,50 €
Vahenna 6,75 €
Lisaa 6,75 €

Osakekurssi
510 €
550 €
6,00 €
6,20 €
6,12 €
6,74 €
6,54 €
6,01€
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Palkinnot
%s TARMINE

7

1S 4
2015 2014, 2016 2014, 2015, 2016
#1 Ennustetarkkuus #1 Suositustarkkuus #1 Ennustetarkkuus

N

2012,2016 2012,2016
#1 Suositustarkkuus #2 Suositustarkkuus

Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssista parempi
markkinapaikka. Edistémme suomalaisen
padomamarkkinan toimintaa toimimalla informaatiolinkking
yritysten ja sijoittajien valilla seka |oytamalla sijoittajille
parhaat sijoituskohteet. Vuonna 2009 perustettu yhtic on
tyontekijoiden omistama.

Inderes Oy
[tdmerenkatu 5
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Palkittua
analyysia.



