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Kilpailukykyisena kohti hidastuvaa markkinaa

Laskemme tavoitehintamme ylittdneen Rauten suosituksemme vahenna-tasolle (aik. lisda). Yhtion
tavoitehintamme pidamme 26,00 eurossa. Pitkalla tahtdimelld Raute on kiinnostava sijoituskohde kestavien
kilpailuetujensa takia. Lyhyella tdhtaimella tuotto-odotus ei saa arviomme mukaan tukea tuloskasvusta tai
kertoimien nousuvarasta eika sindnsa hyva osinkotuotto ole riittdva korvaus syklisen yhtion riskeista.

Raute on kestavilla kilpailueduilla varustettu sektorinsa markkinajohtaja

Raute on vaneri- ja LVL-teollisuudelle laitteita ja palveluita toimittava konepaja. Yhtion liikkevaihdosta
tyypillisesti 60-70 % tulee syklisistd projektitoimituksista ja loput 30-40 % vakaammista palveluista
(palveluissa on silti modernisointien kaltaisia pienprojekteja). Rautelle relevantti vaneri- ja LVL-koneiden
globaali markkina on arviolta 600-750 MEUR/a, josta markkinajohtaja Rauten osuus on arviolta noin 15-20
%. Vaikeasti maaritettava huolto- ja palvelumarkkina on yhtidlle toistaiseksi rajaton. Mielestémme Rautella
on kestava teknologiaan ja globaaliin myynti- ja palveluverkostoon perustuva kilpailuetu seka vankka
markkina-asema etenkin sektorin vaativassa ylasegmentissa ja lansimaissa. Rauten suurimpana haasteena
piddmme syklista kysyntdg, joka voi heiluttaa Rauten liikevaihtoa ja kannattavuutta voimalla.

Suurin potentiaali on Kiinassa, nykymarkkinat tarjoavat maltillista kasvua pitkalla téhtdaimella

Rauten kysyntaa etenkin ajavaa puurakentamista tukevat vahvat ajurit, kuten elintason nousu, uusiutuvuus
ja kierratettavyys. Siten Rautella on kohtalainen noin BKT:n kasvun tasolla oleva pitkén ajan kasvukuva.
Rauten suurin mahdollisuus nousta uuteen kokoluokkaan ja profiloitua selvaksi kasvuyhtioksi on maailman
selvasti suurimmassa vanerintuottajamaassa Kiinassa, jossa yhtion markkinaosuus on olematon. Nopeaa
ldpimurtoa Rautelle vaikeaksi osoittautuneelle erittdin hintasensitiiviselle Kiinan markkinalle ei kuitenkaan
nay. Muilta kehittyviltd markkinoilta yhtio tarvitsee jo l&hiaikoina onnistumisia, silla kysynnan painopiste on
siirtymassa niihin viime vuosina vahvasti vetaneestd Euroopasta. Tahan liittyen Raute on hienosaatanyt
strategiaansa ja organisaatiotasa seka tulee arviomme mukaan tekemaan R&D- ja markkinointipanostuksia.

Tuloskasvu on tiukassa hidastuvassa markkinassa, mutta odotamme yhtion pitévan tuloskuntonsa

Rauten tilauskanta on hyvalla tasolla etenkin Q3"19:lla kotiutetun suuren Vengjan vaneriprojektin ansiosta, joten yhtion
lyhyen ajan nakymat ovat markkinoiden hidastumisesta ja vellovasta epavarmuudesta huolimatta kohtuulliset. Viime
vuonna yhtion pitka tulosparannusputki katkesi, mutta odotamme Rauten pystyvan vakauttamaan tuloksensa
l&hivuosina karkeasti vuoden 2019 absoluuttisesti melko hyvalle tasolle kilpailukykyisen tarjoamansa, palveluiden
vakaan kasvun ja lievien kannattavuusparannusten ansiosta. Rauten paariskeja syklin heikentymisen liséksi ovat
mielestdmme projektiriskit ja yhtion kilpailuedun ytimesta poispain siirtyvan kysynnan hallitsemisen onnistuminen.

Emme née syita hinnoitella osaketta selvasti alle keskipitkan ajan tasojen

Raute on historiallisesti hinnoiteltu markkinoilla matalilla kertoimilla, mika johtuu mielestémme etenkin syklisyyden
my6ta korkeasta riskiprofiilista. Rauten ennusteidemme mukaiset P/E-uvut vuosille 2019 ja 2020 ovat noin 14x ja 15x,
kun taas vahvan taseen paremmin huomioivat EV/EBIT-kertoimet ovat noin 10x. Kertoimet ovat keskipitkén ajan
tasojen ylapuolella ja myos yhtidlle perinteinen alennus suhteessa verrokkiryhmaan on supistunut rajalliseksi. Raute
tarjoaa lahivuosina 5-6 %:n osinkotuottoa, mutta syklisestd osakkeesta tédma ei ole riittdva tuotto-odotus.
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Suositus ja tavoitehinta
Vihenn 9
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26,00 EUR
(aik. 26,00 EUR)

Osakekurssi: 27,10 EUR
Potentiaali: 4,1 %

Ohjeistus (Ennallaan)
Raute arvioi, etta yhtion liikevaihto laskee ja liiketulos
heikkenee vuonna 2019 vuodesta 2018

Avainluvut
2018 2019e 2020e 2021%e
Liikevaihto 181,0 149,0 145,0 139,0
kasvu-% 22 % -18 % -3% -4 %
EBIT oik. 14,9 9,6 10,3 10,5
EBIT-% oik. 8,2 % 6,5 % 71% 7,6 %
Nettotulos 11,8 8,1 7,7 8,1
EPS (oik.) 2,78 1,90 1,81 1,90
P/E (oik.) 7.7 14,3 15,0 14,2
P/B 1,9 2,4 2,3 2,2
Osinkotuotto-% 6,6 % 54 % 55 % 57 %
EV/EBIT (oik.) 53 9,9 9,6 8,9
EV/EBITDA 4,5 71 7,0 6,3
EV/Liikevaihto 0,4 0,6 0,7 0,7

Lahde: Inderes
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Arvoajurit

Yhtiolla on vankka ja kestava
teknologinen kilpailuetu
etenkin ylasegmentissa
Puutuotteiden kysyntaa tukevat
vahvat ajurit

Kiinassa merkittava
kasvupotentiaali

Kannattavuus ei ole
saavuttanut taytta
potentiaaliaan

Lahde: Inderes

A Riskitekijat

Kysynta on aarisyklista
Heikko markkina-asema
Kiinassa ja yhtion edistyminen
markkinalle murtautumisessa
on ollut hidasta

Projekti- ja tuotekehitysriskit
Alasegmentin rajallinen
(hinta)kilpailukyky
Kilpailuedun ulkokehaa kohti
siirtyvan kysynnan
painopistemuutoksen hallinta

B EPS (oikaistu)
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Eﬁ Arvostus

Tuloskertoimet ovat
keskipitkan ajan tasojensa
ylapuolella emmeka néde niissa
nousuvaraa ilman tuloskasvua
Suhteellinen alennus on
kaventunut jo varsin kapeaksi
5-6 %:n osinkotuotto antaa
sijoittajille hyvan pohjatuoton,
mutta syklisessa osakkeessa
tuotto-odotus kaipaisi tulitukea
tuloskasvulta ja/tai kertoimien
nousuvaralta
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Niche-sektorin globaali markkinajohtaja

Raute on viilun, vanerin ja viilupalkin (LVL)
tuottajien palvelemiseen keskittynyt konepaja-
yhti6. Rauten teknologiatarjonta kattaa
asiakkaiden koko tuotantoprosessin koneet ja
laitteet seka niihin liiténndiset palvelut. Yhtio on
ydinalueillaan kapean niche-segmenttinsa
markkinajohtaja globaalisti. Raute on my&s ainoa
toimija maailmassa, joka pystyy toimittamaan
kokonaisen vaneri- tai LVL-tehtaan vaatimat
tuotantokoneet. Tama muodostaa selke&n eron
kilpailijoihin, jotka ovat liiketoiminnoissaan
fokusoituneet ainakin toistaiseksi tiettyjen
osaprosessien koneisiin. Rauten tuotetarjoaman
laajuus ja korkea teknologia sekéa globaali myynti-
Jja palveluverkosto ovat mielestdmme yhtion
keskeisia kilpailuetuja, joita pidémme kestavina.

Rautella on tuotantolaitoksia Suomessa, Kiinassa,
Kanadassa ja USA:ssa, minka liséksi yhtion myynti-
ja asiakaspalveluverkko on levittdytynyt globaalisti
kaikille mantereille (pl. Afrikka). Raute-konsernissa
on noin 750 tyontekijaa. Vuonna 2018 Raute teki
181 MEUR:n liilkevaihdolla 14,9 MEUR:n liikevoiton.
Projektivetoiselle yhtidlle tyypilliseen tapaan
Rauten maantieteellinen liikevaihtokertyma
vaihtelee huomattavasti vuosittain, mutta pitkalla
aikavalilld yhtion suurin markkina-alue on ollut
Eurooppa.

Liiketoimintarakenne

Emoyhtiosta ja emoyhtion taysin omistamista
tytaryhtioista koostuva Raute-konserni raportoi
taloudellisen tuloksensa vain konsernitasolla.
Liikevaihdon ja tilauskertymé&an Raute raportoi
kahteen tuotealueeseen jaettuna.

Projektitoimitukset sisaltévat viilun, vanerin ja
LVL:n valmistamiseen kaytettavien laitteiden
myynnin projektiluonteisina toimituksina
tilaus/toimitus-periaatteella. Projektien koko voi
vaihdella merkittavasti, silla yksittdiset laitteet viilu-,
vaneri, ja LVL-prosesseihin maksavat noin 0,5
MEUR:sta noin 5 MEUR:oon riippuen laitteesta ja
toimituksesta. Kokonaisen tuotantolinjan tai
tehtaan arvo on tyypillisesti 20-40 MEUR
(poikkeuksia kuitenkin on), joten Rauten suurimmat
projektit ovat merkittdvia suhteessa yhtion kokoon.

Huomioitavaa kuitenkin on, ettd Rauten suurimmat
projektitkin siséltavat vain koneita, laitteita ja niihin
“avaimet kateen” -periaatteella.
Investointivetoisten projektitoimituksien kysynta
on erittdin syklista ja Rauten projektilikevaihto
vaihteleekin vuositasolla huomattavasti syklien
mukana ja esimerkiksi 2010-luvulla
projektitoimitusten maara on vaihdellut 45 MEUR:n
ja 99 MEUR:n valilla. "Normaalissa tilanteessa” ja
pidemmalla aikajaksolla projektitoimituksista on
kertynyt 60-70 % Rauten liikevaihdosta.

Teknologiapalvelut siséltévat varaosien, tehtaiden
laitetoimituksia) ja prosessikehityspalveluita (sis.
mm. kunnossapito). Arviomme mukaan
Teknologiapalveluiden myynnista valtaosa on
tavarakauppaa kahdesta ensimmaisesta
tulovirrasta, kun taas selva vahemmisto on
puhdasta palvelumyyntia. Teknologiapalvelut ovat
tuoneet Rauten liikevaihdosta tyypillisesti 30-40 %,
mutta niiden suhteellinen osuus vaihtelee
voimakkaasti projektimyynnin mukana.

Rauten liikevaihdon jakauma 2017-2019
YTD keskiarvo
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Nain ollen sijoittajien onkin olennaisempaa
seurata Teknologiapalveluiden liikevaihdon
absoluuttista kehitysta. Viime vuosina
Teknologiapalveluiden myynti on ollut selvassa
kasvussa (Q3'19 LTM: liikevaihto 68 MEUR, CAGR
2007-Q319 LTM 7,5 p.a. %). Tama on osakkeen
kannalta positiivista, silla teknologiapalveluiden
myynti on tyypillisesti jossain maarin erittain
syklista projektimyyntia tasaisempaa.
Teknologiapalveluiden myynti kuitenkin korreloi
etenkin Rauten asiakkaiden koneiden
kayttdasteiden kanssa, joten taloussyklit
vaikuttavat myos palvelumyyntiin, silld Rauten
asiakkaat operoivat syklisiin rakennus- ja
kuljetussektoreihin liittyvissa arvoketjuissa.

Vaikka Raute raportoi ulkoisesti myyntidan vain
kahdessa segmentissa, sisaisesti yhtio jakoi
liketoimintojaan asiakaspohjaisiin segmentteihin
vuoden 2019 organisaatiouudistuksessa.
Liiketoiminnan kasvu ja kehittdminen jakaantuvat
johtoryhmassa neljaan erilaiseen asiakastarpeisiin
perustuvaan vastuualueeseen. Ne ovat )
teknologisen kehityksen karkeen tdhtadva Power
2) perusteknologiaan ja kehittyviin markkinoihin
panostava Grow 3) perinteisiin ja uusiin
digitaalisiin palveluihin fokusoituva Basic Services
ja 4) uusiin digitaalisiin ratkaisuihin seka
mittausteknologiaan keskittyva Metrix. Arviomme
mukaan kaikkien ndiden asiakastarpeiden myyntia
kuuluu seka projektitoimituksille etta palveluille.
Asiakassegmenteistd selkedasti suurin on
arviomme mukaan Power ja pienin Grow.
Kannattavuuspotentiaali on korkein Metrixissa ja
hyva myos Basic Servicessa, mutta arvioimme

kaikkien asiakassegmenttien olevan voitollisia,
vaikka yhtio ei niité raportoikaan.

Pidédmme organisaatiomuutosta loogisina, kun
huomioidaan Rauten vahvuudet korkean
teknologiatason toimittajana seka tietyt haasteet
alasegmentteihin painottuvilla kehittyvilla
markkinoilla (etenkin Kiina). Valittu
organisaatiomalli tukeekin mielestémme yhtion
kehittyvilla markkinoilla ensisijaisesti olevia
kasvutavoitteita unohtamatta kuitenkaan
teknologiajohtajuuteen nojaavaa kilpailuetua.

Liiketoimintamallin viitekehys on tyypillinen
pohjoismaiselle konepajalle

Rauten kokonaispalvelukonsepti [&htee tuotteen
koko elinkaaren hallinnasta. Rauten ratkaisuihin
kuuluvat kattavan laitetarjonnan lisaksi
teknologiapalvelut varaosatoimituksista
saanndlliseen kunnossapitoon ja konekannan
modernisointeihin. Tata kokonaisuutta yhtio
tarjoaa asiakkailleen globaalisti. Ydinprosesseja
Rauten liketoiminnassa ovat tuotekehitys,
suunnittelu ja tuotanto seka markkinointi- ja
myynti, joskin osa suunnittelusta ja tuotannosta on
ulkoistettu alihankkijoille. Kokonaisuutena Rauten
liketoimintamalli onkin isoilta linjoiltaan hyvin
tyypillinen pohjoismaiselle alansa korkeaan
teknologiaan keskittyneelle konepajayhtidlle.

Raute nojaa raataloityihin tuotteisiin

Raute raataloi tuotteensa suurelta osin
projektikohtaisesti, mika tarkoittaa kaytannossa
laitteiden suunnittelua melko varhaisesta
vaiheesta asiakkaan tarpeisiin ja vaatimuksiin.

Téma mahdollistaa asiakaskohtaisten tarpeiden
huomioonottamisen, mutta toisaalta projektien
toistettavuus jaa heikoksi, mikd nostaa osaltaan
kuluja. Taman strategisen valinnan yhtio on
kuitenkin mielestamme joutunut tekemaén osin
olosuhteiden pakosta, silld vaneri- ja LVL-linjojen
koot, kaytettavat raaka-aineet, automaatiotarpeet
ja muutamat muut tekijat poikkeavat toisistaan niin
huomattavasti, etta toimitusten toistettavuuden
mahdollistavaa modulaarista tuotetarjoamaa on
mielestamme vaikea sektorilla rakentaa.

Pitkalle raataldidyn tarjoaman takia yhtion
hinnoittelu on pitkalta projektikohtaista eika
yhtidlla ole listahinnoiteltua tarjontaa tiettyja
varaosia lukuun ottamatta. Sitovien tarjousten
jattdmisen aikaan Raute on hyvin tietoinen
tuotteen sen hetkisestd valmistuskustannuksesta
ja yhtion hinnoittelumallin lattia on lopulta
kustannustaso lisattyna hyvaksyttavalla
marginaalilla. Tarjousten lahtdtaso pohjautuu
muihin tekijoihin, mutta lattiarakenteen ansiosta
hinnoittelumalli on mielestamme hyvin perinteinen
kustannuspohjainen malli. Arviomme mukaan
hinnoittelumalli toimii hyvin kustannusinflaation
aikaan, kun taas ongelmaksi muodostuu paine
joustaa vahimmaismarginaalissa silloin kun tilaus
on "pakko” saada (esim. tilauskanta alhaalla).

Asiakkaat vaihtuvat projektien mukana

Kuten todettua, pddosa Rauten likevaihdosta

tulee projektitoimituksista, jotka muodostuvat

suurista tehdasprojekteista, erillisisté tuotanto-
linjoista tai yksittaisistd koneista ja laitteista.
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Projektien kysynta vaihtelee voimakkaasti
vuodesta toiseen alan investoinneista riippuen.
Investointeja ajavat suhdanteille herkat rakennus-
ja investointihyodykesektorit. Rauten suurimmat
asiakkaat my0&s vaihtuvat vuosittain projektien
mukana eika yhtiolla ole merkittavia yksittaisiin
suurin asiakkaisiin liittyvia riskeja (esim. vuonna
2018 yhtiolla oli yhteensa 330 asiakasta).
Pidemmalla tahtaimelld samojen avainasiakkaiden
projektit toki tyypillisesti toistuvat, mutta vaneri- ja
LVL-sektorien hajanaisen rakenteen vuoksi
asiakasriskit ovat pienid. Teknologiapalveluissa
yhtiolla on toistuvampaa myyntia tietyille
avainasiakkaille, mutta arviomme mukaan
yksittdiset asiakkaat eivdat dominoi myoskaan
Rauten palveluliikevaihdon kertymaa.

Tilauskannan tarjoama nakyvyys vaihtelee, mutta
kulurakenne joustaa rajallisesti

Raute kirjaa projektit tilauskantaansa tyypillisesti
ennakon maksamisen jalkeen ja palvelut
sopimusvaiheessa. Rauten tilauskanta on
tyypillisesti melko nopeasti kiertéavaa, silla projektit
valmistuvat suurelta osin 2-24 kk:n sisalla tilauksen
saamisesta ja valtaosa suuristakin projekteista
kirjautuu likevaihdoksi projektin koosta riippuen
tyypillisesti 6-18 kk:n sisélla tilauksesta. Palveluissa
kierto on vield selvasti nopeampi eli keskimaarin
joitakin viikkoja. Selvasti 6-12 kk:ta pidempaa
nakyvyytta tilauskanta ei kuitenkaan tarjoa Rautelle
juuri koskaan. Viime vuosina Rauten tilauskanta on
vaihdellut radikaalisti noin 20-140 MEUR:n valilla,
mika kuvaa tilausvirran ja tilauskannan voimakasta

syklisyytta.

Raute on varautunut kysynnan syklisyyteen
ulkoistamalla karkeasti puolet suunnittelusta ja
tuotannosta alihankkijoille. Alihankinnan
suhteellinen osuus on arviomme mukaan kasvanut
viime vuosina selvasti yhtion liikevaihdon mukana,
silla liketoiminnan syklisyyden tiedostava Raute ei
ole lahtenyt kasvattamaan omaa
tuotantokapasiteettiaan (ts. kiinteitd kuluja)
samassa suhteessa kasvun kanssa (taysin
kiinteiden kulujen nousulta ei ole kuitenkaan
voinut valttyd). Tama on mielestémme ollut taysin
oikea valinta liketoiminnan logiikka huomioiden.

Siten yhtion kulurakenne joustaakin mielestdmme
tuotannon osalta kohtuullisessa aikaikkunassa
melko hyvin (ml. lomautusmahdollisuus
Suomessa). Tama vaatii toki johdolta proaktiivista
reagointia. Rautella on kuitenkin likevaihtotasoon
nahden raskas globaali myynti- ja palveluverkosto,
jossa heikomman kysynnan aikana joustavat
rajapinnat ovat vahissa. Kokonaisuutena Rauten
kulurakenne on varsin kiintea ja arvioimmekin, etta
yhtion kuluista noin 30-35 % on kiinteita (padosa
henkilostokuluista ja liiketoiminnan muista kuluista)
ja loput 65-70 % muuttuvia (materiaalit ja palvelut
seka osa henkildstokuluista ja muista kuluista).
Siten Rautessa on melko voimakas tulosvipu, joka
toimii molempiin suuntiin likevaihdon heiluessa.
Huomattavaa kuitenkin on, etta kaytannossa
tulosvipu ei ole symmetrinen vaan kallimman
alihankinnan osuuden kasvattaminen/laskeminen
vaikuttaa yhtion suhteelliseen kannattavuuteen ja
rajaa siten jossain maarin liikevoittomarginaalin
potentiaalista vaihteluvalia etenkin
likevaihtohaarukan yla- ja alapaassa.

Rauten uudet tilaukset ja tilauskanta 2010-
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Rauten liiketoiminnalle on tyypillista korkea tulosvipu. Regressiossa Rauten liikevoitto kasvaa esimerkiksi 2,5x liikevaihdon kasvun verran, kun
liikevaihto nousee 120 MEUR:sta 140 MEUR:oon ja 2,0x kasvun verran, kun liilkevaihto nousee 140 MEUR:sta 160 MEUR:oon. Tulosvipu toimii
liikevaihdon laskiessa painvastoin. Tulosvipu on tyypillistd melko korkean tuotekatteen liiketoiminnalle, jossa kiinteiden kulujen osuus
kokonaiskuluista on huomattava. Arviomme mukaan Rauten kuluista 30-35 % on kiinteitd. Tulosvipu ei ole tdysin symmetrinen varsinkaan
liikevaihtoalueen péissa, silld alihankinnan suhteellisen osuuden muutokset rajaavat kdytanndssa "katto- ja pohjamarginaaleja” (ts. kallimpaa

alihankintaa kaytetdan suhteessa paljon korkean liikevaihtotason aikaan ja pdinvastoin). Lisaksi suhteelliseen kannattavuuteen vaikuttaa my6s muita
tekijoita, kuten tuotejakauma, laadun hallinta ja tydkuorman tasaisuus.

Lahde: Inderes, Raute
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Kilpailuasemaa puolustetaan tuotekehityksella

Kilpailuasemansa puolustamiseksi ja
vahvistamiseksi Raute on sijoittanut tyypillisesti 2-3
% (henkilostokuluja ja liiketoiminnan muita kuluja)
vuosittaista likevaihtoaan vastaavan summan (noin
3-4 MEUR) tutkimukseen ja tuotekehitykseen.
Historiallisesti Raute on aktivoinut naista
panostuksista vain rajallisen osan taseeseensa ja
valtaosa on kirjattu suoraan tulosta rasittaviksi
kuluiksi. Kriisitilanteessa tama kuluera joustaisi
tietyiltd osin, mutta lahivuosina arvioimme
lahtokohtaisesti kehittyvien maiden tarjontaan
seka digitalisaatioon tehtdvien panostusten
nostavan tuotekehityskuluja jossain maarin.

Arviomme mukaan nama kehityspanostukset
riittévat pitémaan Rauten toimialan teknologisen
kehityksen aallon harjalla. Yleisesti ottaen toimiala
on myos varsin kypsa eika merkittavia
teknologiasia murroksia ole nakopiirissa, joten
pidédmme yhtion tulevaisuuden panostuksia myos
tassa suhteessa riittavina.

Paaoman sitoutuminen on kohtuullista

Teknologiayhtiona Raute ei ole erityisen altis
sitomaan padaomaa kiinteddn omaisuuteen, vaikka
yhtion liikevaihdosta padosa kertyykin
tavarapohjaisista lahteista. Esimerkiksi Q319:n
lopussa yhtion kiintedn omaisuuden (sis. IFRS 16
vuokaravastuut) suhde edellisen 12 kk:n rullaavaan
likevaihtoon oli kohtuullinen 12 %. Tama johtuu
konepajaliiketoiminnan luonteesta, joka ei edellyta
massiivisia koneita vaan osaamista. Lisaksi
padomavaatimuksia laskee entisestaan tiettyjen
tuotannon osakokonaisuuksien ulkoistaminen
alihankkijoille. Arviomme mukaan yhtion omat

kiinteat tuotantopanokset ja nykyinen
alihankintaverkko oli varsin kovassa kuormassa jo
vuoden 2018 181 MEUR:n liikevaihtotasolla, kun
taas yhtion omat resurssit tulevat taysin
hyoddynnettya jo alle 100 MEUR:n volyymilla. N&in
ollen Rautella on varsin hyvin likkumavaraa
volyymin todenné&kdinen vaihteluvali huomioiden
tuotannon osalta. Mydskaan liikketoiminnan kasvu
lahtokohtaisesti ei sido kohtuuttomasti yhtion
liketoiminnan kassavirtaa tai kasvata tasetta.

Kiintedn omaisuuden liséksi Raute sitoo tyypillisesti
vahan kayttopadomaa projektien
etumaksupainotteisten aikataulujen takia, joskin
kayttopadoman maara voi heitelld voimakkaasti
projektisyklien mukana. Kayttopddoman suhde
likevaihtoon oli vuoden 2018 lopussa 10 %. Sen
sijaan Teknologiapalveluissa kayttopadoma on
kaytannossa aina positiivinen. Tasta syysta koko
konsernin kayttdpadoma painuu harvemmin
negatiiviseksi, vaikka projektiliketoiminnan
maksupostit ovatkin selvasti etupainotteisia.

Maltillinen paaomien sitoutuminen kiinteaan
omaisuuteen ja kayttopadomaan on sijoittajien
kannalta ehdottomasti positiivinen asia, silla
kevyen taserakenteen ansiosta Rautella on
edellytyksia tehda erinomaista tuottoa etenkin
sijoitetulle paddomalle varsin kohtuullisellakin
kannattavuudella. Oman padaoman tuotto on
kuitenkin tyypillisesti Rautella sijoitetun pdaoman
tuottoa matalampi, mika johtuu erittdin vahvasta
taseesta, jonka yhtio tarvitsee puskuriksi
voimakkaita projektisykleja vastaan. Tahan
omistajien kannalta hieman ep&aedullisen
tilanteeseen ei kuitenkaan arviomme mukaan ole
tulossa muutosta.

Padomien sitoutuminen suhteessa
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO
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PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Laéhde: Inderes
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Toimiala on kypsa eika
teknologiamurrosta ole nakopiirissa,
Raute on alan teknologiajohtaja

Yhtid panostaa kehittyvien maiden tarjonnan
parantamiseen, digitalisaatioon seka vaalii
teknologiajohtajuutta, mutta rahamaaraisesti
panostukset ovat kohtalaisia

Toimialan investointisyklit voivat olla
erittdin rajuja ja nyt sykli ndyttaa olevan
heikkenemaan pain

Liikevaihdon runko on projekteja ja
toistuvan lilkkevaihdon osuus on rajallinen,
ei riippuvuutta yksittdisista asiakkaita

Hinnoitteluvoima on tilanne ja asiakas-
kohtainen, paine kotiuttaa suurprojekteja
heikentda usein neuvotteluasemia

Kiinteiden kustannusten osuus on korkea
kohtalaisen joustavasta tuotannosta
huolimatta, mika luo yhtidlle voimakkaan
tulosvivun liikevaihdon muutoksille

Merkittavaa kiintedd omaisuutta ei
tarvita ja asiakkaat rahoittavat
projektinsa, maltillinen pddomatarve

Vahvan taseen ja rajallisten investointi-
mahdollisuuksien takia pitkdaikaisen
ulkoisen rahoituksen tarve
epéatodennékdinen
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Rautelle on vaikea luoda selvaa profiilia

Rautelle on mielestamme vaikea luoda selvaa
sijoittajaprofiilia, kun huomioidaan lahtokohtaisesti
noin BKT:n vauhtia pitkalla aikavalilla kasvava
markkina, hyva markkinaosuus ja historiallisesti
avokatinen mutta jossain maarin epéatasainen
osingonjako. Liiketoiminnan voimakkaan
syklisyyden takia Raute edellyttaa sijoittajilta
korkeaa riskinsietokykya.

Positiiviset arvoajurit ja vahvuudet:

Vahva markkina-asema ja teknologinen
kilpailuetu. Raute on LVL- ja vanerikoneissa
kiistaton globaali teknologiajohtaja (ml. raaka-
aineen hyodyntaminen, automaatio, tuotelaatu) ja
ainoa kokonaisen vaneri- tai LVL- tehtaan
toimittamaan kykeneva yhtio, mitkd muodostaa
yhtidlle kestavan kilpailuedun etenkin vaativissa
ylasegmentin toimituksissa ja suurissa
projekteissa. Talla pohjalla ja yhtion 15-20 %:n
globaalille markkinaosuudella (isoissa projekteissa
markkinaosuus > 50 %) on vahva kannattavasti
kasvavan liiketoiminnan perusta.

Kiina. Kiina on maailman selvasti suurin vanerin
tuottaja ja Rauten markkinaosuus Kiinassa on
olematon, silla yhtiolla ei ole ollut riittdvan
hintakilpailukykyista tarjoamaa erittdin hinta-
sensitiiviselle Kiinan markkinalle. Kiinan evoluutio
kohti korkeamman laadun lopputuotetta ja
tehokkaampaa tuotantoa (ts. kallimpia
tuotantokoneita) on ajan yli vaistamatonta ja
Rauten olisi mielestdamme erittdin tarked paasta
murtautumaan sisalle suurelle markkinalle.
Mielestamme Kiina on selkein sykleista
riippumaton tekija, joka voi viedd Rauten

likevaihdon ja tuloksen kestavasti uusille tasoille.
Lisaksi lapimurto Kiinassa siirtaisi Rauten
sijoitusprofiilin painopistettd kasvuyhtion
suuntaan, mika voisi tukea hyvaksyttavia
arvostuskertoimia. Rauten naytot Kiinaan
murtautumisen suhteen ovat kuitenkin toistaiseksi
heikot ja Kiinan varaan on vaikea laskea tassa
vaiheessa merkittavasti.

Palveluliiketoiminnan kasvu. Palveluiden kasvu
olisi arviomme mukaan Rauten kannalta
positiivista, silla palveluliketoiminta on
projektimyyntia kannattavampaa ja
vahasyklisempaa. Siten Teknologiapalveluiden
kasvu esimerkiksi asiakaskuntaa laajentamalla,
nykyasiakkaiden myyntia lisaamalla ja
digitalisaatiota hyddyntamalla voisi parantaa
yhtion kannattavuutta ja laskea osakkeen
riskiprofiilia. Palvelumarkkina on Rauten
perspektiivista vield kaytdnndssa rajaton.
Palveluiden kasvuun liittyy olennaisesti
digitalisaatio ja loT, jotka avaavat yhtidlle
mahdollisuuksia uusien kehittyneiden palveluiden
seka ansaintamallien luomiseen, laitemyynnin
tukemiseen ja kulujen alentamiseen.

Kannattavuuden parantaminen. Raute on yltanyt
viime vuosina 7-8 %:n liikevoittomarginaalitasoille,
mika ei ole korkean volyymin aikana
poikkeuksellisen hyva taso korkean teknologian
konepajayhtidlle. Nain ollen Rautella on
mielestamme tilaa nostaa suhteellista
kannattavuuttaan ainakin syklin huipulla, vaikka
samalla yhtion on pidettava huolta, ettei tama
tapahtuisi kulurakennetta jaykistamalla ja siten
syklin pohjakannattavuutta heikentamalla.
Arviomme mukaan kannattavuuden parantaminen

edellyttdisi korkean volyymitason séilyttémisen
vuoksi etenkin tiukempaa hinnoittelua,
projektimarginaalien parantamista tuotteiden
valmistuskustannuksien laskemisen kautta,
laatukustannusten alentamista ja
palveluliketoiminnan kasvun jatkumista.

Vahva tase. Rauten taserakenne on
konservatiivinen, mika on tarpeen yhtion
liketoiminnan syklinen luonne huomioiden.
Vahvan taseensa ansiosta Rauten riskiprofiili sailyy
siedettavana heikommassakin syklissa ja lisaksi
taseessa on periaatteessa osinkoreservia
heikompienkin tulosvuosien varalta.

Negatiiviset arvoajurit ja riskit

Syklinen kysynta ja yhtion riippuvuus suur-
projekteista. Tama on mielestéamme Rauten
suurin riski sijoittajien kannalta. Asiakkaiden
paatoksista viime kadessa riippuvien tilauksien
ajoitusten ennakoiminen on kadytannossa
mahdotonta, silla myyntiprosessit voivat venya
suurprojekteissa jopa 1-2 vuoteen ja investointien
ajoitus riippuu aina yleisesta ilmapiirista
lopputuote- ja rahoitusmarkkinoilla. Asiakkaista
tuntuva osa on my0os pienia lyhyehkolla
tahtaimella liketoimintaansa ohjaavia pelureita,
joiden investointiprosessit eivat ole vakiintuneet,
ja niiden ennakointi on siten vaikeaa. Volyymin
heiluminen on nakynyt historiallisesti yhtion
tuloksen rajuna heiluntana. Syklit voivat olla
pitkiakin, mihin yhtio joutuu varautumaan erittain
vahvalla taseella ja tdma taas nostaa Rauten
padoman kustannusta. Siten syklisyys on
sijoittajien kannalta negatiivista ja se laskee
Rautelle hyvaksyttavia arvostuskertoimia.

12



Sijoitusprofiili 2/2

Projektiriskit: Projektitoimituksiin kuuluu aina riski,
etta projektit menevat pieleen aikataulun tai
kustannusten suhteen. Silloin yhti6 voi menettaa
marginaalinsa ja pahimmillaan joutua maksamaan
korvauksia asiakkailleen (kdytannossa harvinaista).
Rauten track-record on téssa suhteessa
kohtuullinen, silla yhtid on osoittanut pystyvansa
suoriutumaan hyvin myds korkeamman
tyokuorman jaksoista (esim. H2'15, Q414 ja H212),
jolloin projektiriskit ovat olleet erittdin
konkreettisia. Tiettyja haasteita Rautellakin on
projektitoteutuksen suhteen ollut (esim. vuoden
2018 loppu ja vuosi 2019), mika on arviomme
mukaan yksi syy siihen, etta yhtion tdysimaarainen
hyvan syklin kannattavuuspotentiaali ei 2010-
luvulla arviomme mukaan realisoitunut.

Kehitysriskit. Uusien tuotteiden ja teknologioiden
ensitoimituksiin seka kasvuaihioiden kehittelyyn
liittyy aina selvia riskeja. Tasta konkreettisena
esimerkkina olivat vuosille 2014 ja 2015 kirjatut
kuluvaraukset ja arvonalentumiset (1,7 MEUR
Q314:lla ja 1,2 MEUR Q4’15:lle). Yhtion kilpailuedun
turvaamiseksi jatkuvat kehitystoimet ovat
valttamattomia emmeka pida Rauten riskiprofiilia
tdssa suhteessa muita sektorin yhtioita
korkeampana.

Alasegmentin rajallinen (hinta)kilpailukyky.
Rauten keskimaarin kallis ja myos
preemiohinnoittelua vaativa tarjoama vahintaan
hidastaa Kiinaan ja muille kehittyville markkinoille
murtautumista ja tekee lisaksi yhtion riippuvaiseksi
syklisista suurprojekteista ja kehittyneista
markkinoista. Arviomme mukaan kohdennetuilla

tuotekehityspanostuksilla kohtuuhintaisten ja
helppokayttdisten laitteiden tarjoamaan riskia voisi
olla mahdollista alentaa ja tdhan yhtioé on myo6s
arviomme mukaan panostamassa.

Kysynnan painopisteen muutos: Eurooppa ja
LVL, joissa Rauten kilpailuetu on vahvimmillaan,
ovat ajaneet Rauten liikevaihdon kasvua vuosina
2014-2018. Varsinkin Euroopassa kapasiteettia on
nykyiseen lopputuotteiden markkinatilanteeseen
suhteen vahintaankin riittavasti lahivuosia
ajatellen. N&in ollen vuonna 2019 alkanut
kysynnan painopisteen siirtyminen Rauten
kilpailuedun kovimmasta ytimesta kohti yhtion
vahvuusalueiden ulkokehaa (kehittyvat markkinat,
alempi teknologiataso) tulee arviomme mukaan
l&hivuosina jatkumaan. Tama kasvattaa riskia
tarjous/tilaus-suhteen heikentymisestd, jos yhtio ei
onnistu kehittyvien markkinoiden tuotekehitys- ja
markkinointipanostuksissaan. Tama luonnollisesti
heijastuisi pidemmalla perspektiivilla negatiivisesti
likevaihtoon ja tulokseen. Mielestamme Raute on
kuitenkin reagoinut ajoissa kdynnistyneeseen ja
jatkuvaan muutokseen.

Omistajarakenne. Rautella on kaksi osakesarjaa,
jotka eroavat toisistaan vain osakkeiden &anivallan
mukaan. Porssiin listattuna on 76 % osakkeiden
maarastd ja 14 % aanista sisaltdva A-sarja.
Pienempi (24 % osakkeista) ja danivaltaisempi (86
% aanistd) K-sarja on Rauten perustajasuvun
Mustakallioiden hallussa eika K-osakkeilla kdyda
kauppaa julkisesti. Adnivaltansa turvin
Mustakallion suku pitdd yhtiota tiukasti
kontrollissaan ja toisaalta myds omistajarakenne

on suhteellisen keskittynyt, silld suvun jasenet
omistavat myds Rauten A-osakkeita.

Mielestémme kaksi osakesarjaa ja omistusten
keskittyminen ovat kokonaisuutena Rauten
arvonmuodostuksen kannalta jossain maarin
negatiivinen tekija, silld kaikissa skenaariossa
padomistajasuvun ja muiden osakkaiden intressit
eivat valttamatta kohtaa (esim. ostotarjoustilanne).
Liséksi rajallisen vapaasti vaihdettavien
osakkeiden (free-float) maaran takia Rautelta pitaa
mielestamme edellyttaad pienta
likviditeettipreemiota, vaikka vaihtovolyymi onkin
parantunut viime vuosina. Toisaalta
perustajasuvun vahvassa lasndolossa on myods
positiivisia puolia muiden sijoittajien kannalta ja
arvioimme sen takaavan, etta yhtiota johdetaan
Kokonaisuutena ndemme yhtion
omistajarakenteen lievana heikkoutena yleisesta
sijoittajaperspektiivista.
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L&hde: Inderes

Puurakentamisen taustalla vahvat ja
kestavat kasvuajurit

Kehittyvien markkinoiden (etenkin Kiina)
ja palvelumyynnin kasvu

Sektorin darisyklinen investointikysynta

Kannattavuuspotentiaalin realisointi

Vahva tase ja osinkoa historiallisesti
painottanut paaoman allokointi

Potentiaali | I I

Vanerin ja LVL:n kysynta kasvaa vahintaan globaalin
BKT:n vauhdissa

Suuressa Kiinan markkinassa on yhtidlle merkittava
pitkan ajan potentiaali

Palvelumarkkina on vield "rajaton”

Kannattavuus ei ole noussut vield poikkeuksellisen
hyvéaksi alaansa globaalisti johtavalle konepajayhtiolle

Vahva tase mahdollistaa padoman voimakkaan
allokoinnin osinkoon

Riskit &

Projektikysynta on aarisyklista ja nyt sykli ndyttda olevan
menossa alaspain

Suuriin projekteihin ja tuotekehitykseen liittyvat riskit
Alasegmentin toistaiseksi rajallinen kilpailukyky

Lyhyen ajan kysynnan painopisteen siirtyminen Rauten
kilpailuedun ytimesta kohti vahvuusalueiden ulkokeh&a
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Strategia ja taloudellinen potentiaali 1/4

Strategian perustana ovat kestavat kilpailuedut

Rauten pitkan téahtdimen strategian kulmakivet
ovat mielestdmme korkealaatuinen teknologia,
raataloidyt tuotteet ja globaali lasn&olo. Yhtio on
panostanut ndihin kulmakiviin jo pitkdan ja luonut
uniikin markkina-aseman ja vahvan kilpailuedun
etenkin vaneri- ja LVL-markkinoiden
ylasegmentissa, jossa tuotteen laatu ja
tuotantokustannus (ts. tuotannon tehokkuus) ovat
investointikustannusta merkittavimpia
kilpailutekijoitad. Kysynnan painopiste on kuitenkin
siirtymdssa Rauten kilpailuedun ulkokehalle
kehittyville markkinoille ja tuntemattomampiin
asiakkaisiin. Tahan littyen yhtio myds muokkasi
organisaatiotaan vuoden 2019 syksylla ja
l&hivuosina strategian toteutuksessa yhtio katsoo
arviomme mukaan yha laajemmin eri
asiakasryhmiensa tarpeita pitkdn tahtdimen
kilpailuetunsa lahdettd unohtamatta.

Teknologiset kilpailuedut korotustuvat vaativissa
projekteissa

Rauten teknologiset kilpailuedut korostuvat
etenkin korkean kustannustason kehittyneilld
markkinoilla ja/tai suurissa projekteissa, joissa
pitkalle viedyn automaation ja konenaon
hyddyntéminen ja/tai kyky kokonaistoimituksiin
ovat kilpailukyvyn kannalta keskeisia asioita.
Raute on my®s ainoa vaneri- ja LVL-sektorin
laitetoimittaja, joka pystyy tarjoamaan kaikki
tarvittavat osaprosessit vanerin ja LVL:n
tuotantolinjalle (jotkut kilpailijat voivat tosin koota
koko tehtaan eri yhtididen laitteista). Tehtaaseen
investoiva asiakas haluaa usein tilata kaikki koneet
prosessiin yhdelta toimijalta osaprosessien

yhteensopivuuden varmistamiseksi, projektin
hallinnan tehostamiseksi ja pakettihinnoittelun
saavuttamiseksi, mika tukee Rauten kilpailuetua
suurprojekteissa. Lisaksi yhtiolla on 80 vuoden
toimintahistorialtaan laaja referenssiportfolio ja
hyvét asiakassuhteet (ml. henkildkohtaiset
kontaktit), jotka omalta osaltaan korottavat
tulokynnysta alalle muiden pelurien kannalta.

Kilpailuetua vaalitaan kehityspanostuksilla

Teknologista kilpailuetuaan yhtio vaalii myods
jatkuvilla tuotekehityspanostuksilla, jotka ovat
olleet rahallisesti keskimaarin noin 2-3 %
likevaihdosta tai 3-4 MEUR/a viime vuosina. Tasta
noin puolet on arviomme mukaan mennyt
nykyisen ylasegmentin tuotteiden ydintarjoaman
parantamiseen ja teknologisen etumatkan
sailyttamiseen. Viime aikoina Raute on kuitenkin
nostanut panostuksiaan myds digitaalisiin tuote- ja
palvelumalleihin seka kehittyvien markkinoiden
tarjoamaan. Varsinkin kehittyvien markkinoiden
tarjonnan parantaminen (ml. esim. kohtuuhintaiset
ja helppokayttoiset sekd uudentyyppisille raaka-
aineille sopivat laitteet) on saanut kasvavaa painoa
yhtion lahivuosien strategiassa ja arviomme
mukaan télle alueelle tehtavat panostukset voivat
nostaa lahivuosina yhtion tuotekehityskuluja
pidemman ajan keskiarvoaan ylemmas.

Pidamme yhtion valitsemia painopistealueita
jarkevina ja arviomme mukaan panostusten taso
riittda sailyttamaan Rauten ylasegmentin
kilpailuedun seka luomaan yhtidlle aseman
toimialan digitaalisena edelldkavijana. Sen sijaan
kehittyvien markkinoiden tarjonnan paraneminen
ja sitd kautta saavutettava lapimurto uusille

kasvualueille ei mielestamme ole vield varmaa,
vaikka yhtio nostaisikin alueelle allokoitavia
kehityspanostuksia.

Raute tavoittelee kdytdanndssa aina
hintapreemiota

Teknologiajohtajana Raute on tarjouskilpailuissa
lahes poikkeuksetta kallein vaihtoehto asiakkaille
ja hintapreemion saavuttaminen on yhtion
kulurakenteet huomioiden hyvéan kannattavuuden
edellytys. Rauten kulurakennetta nostaa globaalin
toimintamallin ja osin korkean kulurakenteen
maissa olevan tuotannon lisdksi jossain maarin
myds yhtion raataldityihin tuotteisiin pohjautuva
toimintamalli, jonka my6téa jokainen projekti on
suurelta osin uniikki eikd projektikuluja paasta
alentamaan projektien toistettavuuden kautta.
Taman strategisen valinnan yhtid on kuitenkin
mielestdamme joutunut tekemaan osin
olosuhteiden pakosta, silld vaneri- ja LVL-linjojen
koot, kaytettdvat raaka-aineet, automaatiotarpeet
ja muutamat muut tekijat poikkeavat toisistaan niin
huomattavasti, etta toistettavuuden
mahdollistavaa modulaarista tuotetarjoamaa on
mielestamme vaikea sektorilla rakentaa.

Raute on pitkdjénteinen strategian toteuttaja

Yhtio itse on maarittanyt strategiansa
paatavoitteiksi seuraavat asiat:

1) Kannattavuuden parantaminen
2) Parempi suhdannevaihteluihin sopeutuminen

3) Hallittu kasvu
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Pidamme kaikkia mainittuja tavoitteita, joita yhtio
ei muuttanut syksyn 2019 strategian villauksen
yhteydessa, sijoittajien kannalta tarkeina.
Historiallisesti Rauten strategia on ollut hyvin

taustalla olennainen tekija on mielestéamme
Rauten omistajarakenne (sukuyhti®). Erityisen
aggressiivisena emme strategiaa kuitenkaan pid4,
mitd mielestémme kuvaa myo0s se, etta
paatavoitteissa ei ole mainittu lainkaan Kiinaa, jota
piddmme Rauten suurimpana mahdollisuutena

mailtillisuus on sukuyhtidille tyypillista.

Arviomme mukaan Raute on pyrkinyt strategisiin
paatavoitteisiinsa viime vuosina etenkin tiettyjen
toimien ulkoistamisen ja yhteistydverkostojen
lagjentamisen, laatukulujen laskun, palvelu-
myynnin kasvattamisen ja tuotekehitys-
panostusten kautta. Tama on toiminut hyvin, silla
Rauten menestys etenkin suurissa tehdas- ja
linjamittakaavan projektien tarjouskilpailuissa
onkin ollut erinomaista vuosina 2014-2019.
Lahivuosina odotamme yhtion panostavan
kannattavuuden parantamisessa etenkin
laatukuluihin ja keski- ja alasegmentin tuotteisiin
(Grow), joiden kustannusrakenteita keventamalla
yhtio voisi parantaa kilpailukykyaan
projektiliketoimintojen kilpailuetunsa kovimman
ytimen (Power) ulkopuolella. My&s Metrixin ja
palveluiden (Basic Services) tasaisella kasvulla on
arviomme mukaan lahivuosina tarkead rooli. Tata
kautta yhtion riippuvuus kehittyneistd markkinoista
ja suurprojekteista voisi pienentyd, mika taas voisi
vahentaa likevaihdon volatiliteettia seka yllapitaa

likevaihdon viime vuosien korkeahkoa tasoa.
Kiinassa eteneminen on ollut hidasta

Kiinassa Raute ei ole pdassyt viime vuosina
kaytannossa eteenpain. Raute vaikuttaa jatkavan
melko karsivéllisesti Kiinan markkinan evoluution
odottamista (ts. lansimaisten laatuvaatimuksien
yleistymistd), vaikka myo6s vuoden 2019 aikana
yhtio tekijalleen lievia muutoksia Kiinan
markkinoiden pelikirjaansa. Raute on kuitenkin
muokannut ldhestymistapaansa yksittaisista
tuotteista kokonaisprosessin hallintaan
painottuvaksi ja kaventanut fokustaan suurempiin
tehdasmittakaavan investointikyvyn omaaviin
yhtidihin. Pidémme perusteltuna, silla
tuotelahtodisen lahestymistavan tulokset jaivat
laihoiksi. Maltti ja karsivallisyys Kiinan suhteen ovat
sinallaédn perusteltua, mutta vuosien hitaan
etenemisen takia sijoittajien karsivallisyys Kiinan
suhteen voi alkaa olla jo lujilla.

Yhtio on sailyttanyt globaalin toimintamallinsa
kaikissa suhdanteissa

Vaikka kannattavuuden ja suhdannekestavyyden
parantaminen on ollut keskeinen osa Rauten
strategiaa viime vuosina, globaalin myynti- ja
palveluverkostonsa yhtio on kuitenkin sailyttanyt
myos vaikeina vuosina, vaikka sen aiheuttamat
korkeat kiinteat kulut voivat ajoittain olla rasite
yhtion lyhyen aikavalin kannattavuudelle.
Pidamme tata tarkeana, silla etenkin
kokoluokaltaan suuret ja lukumaéaraltaan vahaiset
vaneri- ja LVL-sektorin investoinnit vaihtelevat
rajusti maantieteellisesti aikajaksoittain. Siten
Raute joutuu haalimaan yhtion kokonaisuuden
kannalta tarkeitd suurtilauksia kaikista

iimansuunnista, mika edellyttdd globaalia
toimintamallia. Tama toimintamalli on
mielestdmme keskeinen osa yhtion kilpailuetua.

Selvd epdorgaaninen kasvu on vaikeaa

Kuten my®6s hallitun kasvun tavoittelu indikoi,
Raute ei ole ollut perinteisesti aktiivinen yritys-
ostoissa. Viime vuosina yhtio on tehnyt vain yhden
yritysoston, kun Raute osti kevaalla 2017
amerikkalaisen viilun lujuuslajitteluteknologiaan
keskittyneen Metriguardin. Metriguard teki vuonna
2016 4,6 MUSD:n liikevaihdolla 0,8 MUSD:n
likevoiton. Raute maksoi yhtiosta
perusskenaarion lisdkauppahintaoletuksella noin
3,4 MEUR eli noin 4 MUSD silloisella
valuuttakurssilla. Kauppahinta vastasi siis
Metriguardin 2016 luvuista laskettuna EV/S-
kerrointa 0,9x ja EV/EBIT-kerrointa 5x. Arvostus
on matala, mutta arviomme mukaan Raute on
joutunut investoimaan Metriguardiin padomia ja
volatiilissa liketoiminnassa yhden vuoden
tuloksen varaan on vaikea nojata. Lyhyen ajan
numeroita tarkeampaa on strateginen yhteen-
sopivuus ja kilpailuedun vahvistuminen ja nama
kriteerit kauppa on mielestamme tayttanyt.

Mielestamme kauppa kuvaa hyvin yritysostojen
roolia Rauten strategiassa. Yhtid on valmis
tekemaan tuotetarjoamaa parantavia yritysostoja
ja Metriguardin lujuuslajitteluteknologian (parantaa
raaka-aine tehokkuutta) lisédminen portfolioon
vahvistaa yha Rauten kilpailuetua ylasegmentissa.
Liséksi Metriguard tarjoaa teknologiaansa myos
sahoille. Laajempia strategisia suunnitelmia emme
usko yhtiolld olevan sahojen suhteen ainakaan
lyhyelld ja keskipitkalld tahtaimelld.
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Rauten nykyinen tuote- ja teknologiaportfolion
laatu huomioiden yhtion tarjoamaa selvasti
parantavia kohteita on kuitenkin hyvin rajallisesti
tarjolla, kun taas ilman tuotannollista tai
teknologista nakokulmaa yritysostoja on vaikea
perustella. Myos markkina-aseman vahvistaminen
alasegmenteissa yritysostoilla on haasteellista (ml.
esim. henkilo- ja toimintatapariskit) eika
yrityskaupoista ole ollut apua mydskaan Kiinan
kasvupyrkimyksissa, vaikka uskommekin yhtion
kartoittaneen yrityskauppoja vaihtoehtona maan
markkinoille murtautumisessa.

Liséksi yrityskauppakohteiden kauppahintojen
pitdisi olla kroonisesti melko alhaisilla kertoimilla
hinnoitellun Rauten kannalta riittdvan matalia, jotta
yritysosto loisi arvoa Rauten omistajille. N&in ollen
Rauten ja myyjapuolella monesti olevien
pienehkdjen paikallisten yhtididen ndkemykset
kohteiden arvoista eivat kohtaa. Tassa
viitekehyksessd emme odota yhtion pystyvan
kasvattamaan liilkevaihtoaan jatkuvasti
epaorgaanisesti yrityskaupoilla. Pitkalla aikavalilla
hajanaiset vaneri- ja LVL-konemarkkinat tulevat
todennéakdisesti konsolidoitumaan ja mielestémme
Rauten pitaa olla valmis vastaamaan mahdollisiin
kilpailu-uhkien nousuun myas yritysjarjestelyilla.

Taloudelliset tavoitteet jaavat abstrakteiksi
Rauten taloudelliset tavoitteet ovat seuraavat:

1) Hyva kannattavuus kaikissa
suhdannetilanteissa

2) Markkinoita nopeampi kasvu

3) Hyva vakavaraisuus

4) Sijoittajille kilpailukykyinen tuotto

Sanalliset tavoitteet jattavat yhtion taloudelliset
ambitiot abstrakteiksi. Arviomme mukaan
konepajaliiketoiminnassa Rauten kaltaiset
korkeaan teknologiaan fokusoituneet niche-pelurit
voisi tavoitella noin 6-9 %:n liiketulosmarginaalia
normaalissa suhdanteessa (ts. likevaihto 110-130
MEUR). Téhan haarukkaan yhtio on viime vuosina
yltanyt korkeammalla volyymilla. Ainakin hyvassa
syklissa yhtiolla on mielestamme potentiaalia vield
tatad parempaan tuloskuntoon (esim. EBIT-% yli 10
%), jos muut suhteelliseen kannattavuuteen
vaikuttavat asiat, kuten tydkuorman tasaisuus,
tuotemix, tuotelaatu ja hinnoittelukuri olisivat
suotuisia. Siten Raute ei mielestdmme ole viime
vuosien erittdin hyvasta syklistd huolimatta yltanyt
téyteen marginaalipotentiaaliinsa.

Pohjoismaisten konepajojen mittakaavassa
huippukannattavuuksiin (ts. EBIT-% > 13 %) emme
usko Rauten yltavan hyvassakaan syklissa
kokoluokkansa, raataldityihin tuotteisiin ja
suurehkoihin projekteihin pohjautuvan myynnin
rakenteensa seka huoltotyon alhaisen osuuden
takia. Nama tekijat ja syklinen kysynta jattavat
mielestdmme Rauten yli syklin lasketun
marginaalipotentiaalin monia suuria konepajoja
alhaisemmaksi, vaikka yhtion kilpailuetujen ja
markkina-aseman vahvuus on vertailukelpoinen
moniin suurempiin Pohjoismaisiin konepajoihin.
Toisaalta raataloityihin tuotteisiin nojaava
toimintamalli sitoo vahan padaomaa, joten yhtié voi
saavuttaa hieman monia verrokkeja alemmallakin
marginaalilla kilpailukykyisen tuoton etenkin
sijoitetulle padaomalle.

Liikevaihto ja kasvu 2008-Q3’19 LTM
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Nykymallilla suhdanne vaikuttaa marginaaleihin

Kaikissa suhdanteissa hyvaa kannattavuutta emme
usko Rauten nykyiselld toimintamallillaan
saavuttavan, silla se edellyttdisi suhdanne-
vaihteluiden rajuus huomioiden joustavampaa
kulurakennetta, mitd Rauten globaali myynti- ja
palveluverkosto, merkittdva oma tuotanto ja
pitkélle raataloidyt tuotteet eivat mahdollista.
Rauten kannalta tarke&a on pitéaa liikevoiton
vuositason break-even piste niin alhaalla, etté yhtio
ei vajoa raskaalle tappiolle ainakaan vuoden 2009
kaltaisia poikkeusoloja lukuun ottamatta. Tama on
mielestdmme realistinen tavoite nykyisellékin
toimintamallilla ja uskomme yhtion myos
edenneen joustavuuden suhteen viime vuosina.

Markkinoita nopeamman kasvun arvioimme
tarkoittavan noin 3-5 %:n vuosikasvua yli syklin,
kun huomioidaan vanerin- ja LVL:n kysynnan
kasvupotentiaali Rauten paamarkkina-alueilla ja
palveluiden laitteita korkeampi kasvuvara. Hyva
vakavaraisuus tarkoittaa ndkemyksemme mukaan
sita, etta yhtio tulee sailyttamaan nettovelattoman
taseensa ja korkean 50-60 %:n omavaraisuuden
suhdannepuskurina. Vahva tase on vakuutus
suhdanneriskeja vastaan seka toimii osoituksena
vakavaraisuudesta Rautelle suuria
projektiennakoita antaville asiakkaille.

Raute on osinkoystavallinen yhtio

Myds osinkopolitikan osalta yhtid on avoin, silla
Raute noudattaa aktiivista osinkopolitikkaa, joka ei
ole suoraan sidottu vuositulokseen. Tama ja yhtion
pyrkimys tarjota sijoittajille kilpailukykyinen tuotto
linjaavat mielestamme osinkojen olevan yhtion
prioriteettilistalla korkealla (historiallisesti osinko on
ollut pddosa Rauten koko osaketuotosta), mita

tukee myo6s Rauten sukuyhtidtausta. Mahdollisesti
rajujenkin syklien takia mitéan osinkotasoa ei
voida mielestamme pitda Rautelle kiveen
hakattuna, mitd myds aktiivinen osinkopolitiilkka
indikoi. Yhtion nayttaa pyrkineen saastamaan
osinkoreservia hyvind vuosina, mika voi antaa
hieman heikompina yksittdisind vuosina
likkumavaraa pitaa osinko stabiilina tai jopa
kasvattaa sitd hieman tuloskunnosta riippumatta
(ts. yhtio on maksanut osinkoa yli tuloksensa 6
vuotena 2000-luvulla). Raju suhdanteen
heikentyminen tai useat heikot vuodet sdisivat
kuitenkin osinkoreservit nopeasti ja ndissa
skenaarioissa osinko joutuisi arviomme mukaan
tulilinjalle (osinkoa on laskettu 2000-luvulla 4
kertaa). Nollaosingot ovat kuitenkin yhtidlle
harvinaisia ja osingotta yhtion omistajat ovat
ja@aneet 2000-luvulla vain kerran (2009).

Rauten pitkan ajan tuotto on jaanyt indeksista

Rauten koko pdrssihistorian kokonaistuotto
osingot takaisin sijoitettuna on yltanyt noin 8 %:iin.
Tama on mielestamme kohtuullinen taso, vaikka
tuotto onkin saavutettu korkealla riskitasolla
(volatiliteetilla) ja ajallisesti tuottokertyma on ollut
epéatasainen, silla viime vuosien kurssirallissa
takaisinsijoitettujen osinkojen korkoa korolle -ilmio
on nostanut voimakkaasti pitkan aikavalin tuottoa.
Pelkkaa kurssinousua on kertynyt vajaan 25
vuoden aikana reilut 90 % eli vajaat 3 % vuodessa,
mikd korostaa jalleen osingon merkittdvaa roolia
Rauten kokonaistuotossa. Raute kurssimuutos ja
tuotto osingot takaisinsijoitettuna on jaanyt OMXH-
vertailuindeksin noin 11 % heikommaksi, joten
tavoitteensa mukaiseen kilpailukykyiseen tuottoon
sijoittajille yhtio ei mielestamme ole aivan yltanyt
(viime vuosina tuotto on ylittanyt indeksituoton).

Rauten osingon ja jakosuhteen kehitys
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Vaneri- ja LVL-laitteet ovat niche-markkina

Rauten projektiliketoiminnan markkina koostuu
investoinneista viilun-, vanerin- ja LVL:n
tuotantoteknologiaan. Nama sykliset investoinnit
vaihtelevat rajusti vuosittain, mutta niiden maaran
voidaan arvioida Rauten ulkopuolisella konsultilla
teettdman tutkimuksen mukaan olevan
keskimaarin noin 600-750 MEUR vuodessa. Siten
kyseessa on varsin pieni niche-markkina (vrt. esim.
globaalin vaneri- LVL-markkinan koko on yli 45
miljardia euroa). Markkinakoosta LVL:n osuus on
arviomme mukaan karkeasti 10 %, kun taas vaneri-
ja viilusektorit kattavat loput markkinasta.

Laiteinvestointimarkkinan lisdksi Rautelle
relevanttia on koneiden huoltoon ja kunnossa-
pitoon liittyvé markkina. Taman palvelumarkkinan
kokoa on erittdin vaikea maarittaa, silla esimerkiksi
suuri osa laitteiden huollosta tehdaan asiakkaiden
itsensa toimesta. Siten on vaikea sanoa, mika osa
palvelumarkkinasta olisi edes teoreettisesti Rauten
saatavilla. Lahtokohtaisesti arvioimme kuitenkin,
ettd vaneri- ja LVL-sektorin palvelumarkkina on
vahintaan yhta suuri kuin laiteinvestointimarkkina,
kuten monilla muilla vastaavia
investointihyddykkeita tuottavilla teollisuuden
aloilla on havaittu. N&in ollen palvelumarkkina
tarjoaa yhtidlle ndkemyksemme mukaan
toistaiseksi lahes rajattoman kasvupotentiaalin,
kun huomioidaan, etta Rauten vuotuinen

palvelumyynti on toistaiseksi reilun 60 MEUR:n (sis.

myo6s modernisointeja) kokoluokassa. Numeerista
tukea arviollemme on kuitenkin vaikea loytaa.

Palvelut- ja projektit kulkevat kasi kadessa

Rauten nakdkulmasta jalkimarkkinassa piilee
erittdin suuri potentiaali, joka kasvaa aina uusien
projektitoimitusten mukana. Siten projekti-
toimitukset ovat Rauten kannalta tukijalka, joka
avaa uusia mahdollisuuksia palvelupuolelle
tulevaisuudessa. Tama siitdkin huolimatta, etta
Raute pystyy toimittamaan palveluja ja varaosia
muidenkin valmistajien toimittamiin koneisiin.

Palveluliketoiminnan kehityskaari etenee eri
vaiheissa maantieteellisesti. Kehittyneilla
markkinoilla kunnossapidon "ulkoistamisaste” on
jo kohonnut asiakkaiden keskittyessa yha
voimakkaammin ydinprosesseihinsa eli tuotantoon
seka lopputuotteiden markkinointiin ja myyntiin.
Téaman trendin voi olettaa etenevan myos
kehittyvilla markkinoilla tulevaisuudessa aiempaa
voimakkaampana, minka lisaksi kehittyvien
markkinoiden asiakkailla tulee tarve kehittaa
prosessejaan entista kilpailukykyisemmiksi pitkalla
tahtéaimelld vaistamattoman kustannusinflaation
takia. Nama tekijat lisadvat arviomme mukaan
ulkoistamisia huollossa ja kunnossapidossa, minka
uskomme tukevan Rauten palvelumyyntia pitkalla
tahtaimella. Siten pidamme Rauten
palvelumyynnin pitkan ajan kasvukuvaa hieman
laiteprojekteja parempana.

Etenkin rakennussektorin ajama tuotteiden
loppukysynta on ajuri investointien takana

Rautelle tarkea laiteinvestointien kysynta riippuu
luonnollisesti sen tuotantoteknologialla
valmistettujen tuotteiden kysynnan kasvusta.

Vanerin tuotannon jakautuminen 2018
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Vanerin ja LVL:n kysyntaa ajaa etenkin
rakennussektori, silld maailman vanerista noin 70
% kaytetaan rakennuksissa, huonekaluissa ja
lattioissa, kun taas loput menevat kuljetussektorille
seka pakkausmateriaaleiksi ja erilaisiin niche-
sovelluksiin. Liséksi valtaosa maailman LVL:sta
menee rakennusten rakennemateriaaliksi (palkit,
tolpat ja rungot) ja pieni osa huonekalusektorille.
Rakennussektori on syklinen ja sen on
nyrkkisaantona katsottu korreloivan
vipukertoimella 1,5x suhteessa BKT-kasvuun.
Vanerin ja LVL:n kaltaiset puutuotteet voittavat
markkinaosuutta muilta rakennusmateriaaleilta
niiden uusiutuvuuden, kierratettédvyyden ja
hiilidioksidineutraaliuden ansiosta, joten
puutuotteiden vipu voi ylospéin olla sektorin
keskiarvoa voimakkaampi. Investointivetoiset
kuljetus- ja pakkaussektorit taas korreloivat
maailmankaupan ja BKT-kasvun kanssa
suhteellisen hyvin.

Siten Rauten syklisyyden juurisyyt 16ytyvat sen
asiakkaiden syklisyydestd, joskin Rauteen
kohdistuu viela toinen vipu investointien
syklisyydesta. Syklisesti Rauten asiakkaiden
markkinatilanne on ollut vuonna 2016 alkaneen
globaalin talouden elpymisen ansiosta suhteellisen
hyva viime vuosina, vaikka globaalissa
mittakaavassa rakentaminen ei ole elpynytkaan
finanssikriisia edeltaneille tasoille. Vuoden 2019
aikana alkanut globaalin talouden heikkeneminen
alkoi kuitenkin nakya myos Rauten asiakkaiden
markkinatilanteissa ja viime kvartaaleilla
markkinatilanne onkin ollut vilenemaan pain.

Vanerin kulutus kasvaa noin BKT:n tahtia

Kuten todettua, puutuotetoimialan taustalla on
mielestamme tiettyja positiivisia trendeja pitkalla
aikavalilla. Siten myds puutuotteiden kysynnan on
odotettu kasvavan hieman yleista talouskasvua
nopeammin. 2000-luvulla vanerin kulutus on
kasvanut keskimaarin reilut 3 % vuodessa, mika on
ollut kaytanndssa yksistaan Kiinan kulutuksen
kasvun ansiota. Finanssikriisin jalkeen Kiinan
buumi on rauhoittunut ja myos kasvu on hieman
hidastunut, mutta mainittujen puutuotteita tukevien
trendien takia pidamme vahintdan BKT:n tasoista
kasvuodotusta vanerille jarkevana myos jatkoa
gjattelen.

LVL:n kasvundkyma vaneria parempi

LVL:n osalta kaikki viittaa siihen, ettd markkina
tulee kasvamaan tulevaisuudessa huomattavasti
perinteistd vanerimarkkinaa nopeammin, kun
rakentaminen liséantyy ja kestavan kehityksen
periaatteita tukeva LVL voittaa markkinaosuutta
muilta materiaaleilta. Lisaksi LVL:Id on selkeda
kasvupotentiaalia myds maantieteellisesti, silla LVL
on perinteisesti merkittdva rakennusmateriaali
erityisesti USA:ssa ja myo0s tietyissa Euroopan
maissa (ml. Skandinavia ja Iso-Britannia). Nama
ajurit voisivat mielestémme johtaa yli 5-7 %:n
keskimaaraiseen vuosittaiseen LVL:n kysynnan
kasvuun lahivuosina. Tama tosin vaatii sita, etta
USA:n talouden hyva veto ajaisi my0s jatkossa
maan asuntoaloituksia ylos, silla LVL-markkina on
yha varsin riippuvainen USA:n asuntomarkkinoista
(vrt. LVL-tuotannon romahdus finanssikriisin
jalkimainingeissa).

120

10

100

90

80

70

60

Miljoonaa kuutiometria

50

40

30

Mkpl

0,0
111998 3/2002 7/2005 11/2008 3/2012

Globaali vanerin kulutus 2000-2018

CAGR 3,5 % p.a

2000 2005 2010 2018

USA:n asuntoaloitukset 11/1998-11/2019

7/2015

e JSA:N asuntoaloitukset — e Mediaani

Lahde: Raute, Inderes, Indufor, Bloomberg



Toimiala ja kilpailukentta 3/4

Raute on globaali markkinajohtaja

Rauten markkina-asema on vahva ja yhtio on
markkinajohtaja toimialallaan. Absoluuttisesti
pienesta koostaan huolimatta Raute on myds
selvasti alan suurin yhtio. Rauten projektiliike-
vaihto ja markkinakoko huomioiden Rauten
markkinaosuus vaneri- ja LVL-investoinneista on
karkeasti arvioiden globaalisti noin 15-20 %.
Ylasegmentissa puhutaan kuitenkin huomattavasti
korkeammista osuuksista ( jopa yli 50 %), kun taas
alasegmentin markkinaosuudet ovat pienempia.
Erityisen vahva markkina-asema Rautella on
LVL:ss§, silla noin puolet maailman viilupalkeista
tuotetaan Rauten toimittamilla koneilla.

Kilpailijat ovat paikallisia ja osaprosesseihin
fokusoituneita

Rauten kilpailijakentéssa ei ole kilpailijoita, jotka
voisivat tarjota vastaavan globaalin seka
kokonaisia tuotantolinjoja ja tehtaita sisaltavat
tuote- ja palvelukokonaisuuden. Viime aikoina
paataan on kilpailussa on kuitenkin nostanut
venaldinen MPT, joka pystyy kokoamaan tehtaan
yksittaisia laitteita tarjoavien kumppaniensa
laitteista. Yksinoikeutta tarjota kumppanien laitteita
MPT:lIa ei kasityksemme mukaan kuitenkaan ole.
Tamantyyppinen kilpailu ei kuitenkaan ole alalla
uutta eika se ole arviomme mukaan uhannut
olennaisesti Rauten asemaa viime aikoina.
Suuressa kuvassa Rauten kohtaama kilpailu
kohdistuu silti edelleen enemman yksittaisiin
tuotteisiin ja toisaalta eri markkina-alueisiin, joiden
dynamiikka on hieman erilainen riippuen
esimerkiksi tuotannossa kaytettavista puulajeista,

kustannustasosta, asiakassuhteista ja
investointimieltymyksista.

Kuten todettua Rauten markkina-asema on paras
korkeiden laatu- ja tehokkuus vaatimusten
lansimarkkinoilla ja etenkin Euroopassa, jossa yhtio
kilpailee etenkin Angelo Cremonan, Bielen,
Dieffenbacherin kanssa. USA:n markkina on
luonteeltaan hyvin samantyyppinen, mutta siella
paikalliset kilpailijat ovat muutaman pykalan
paremmassa asemassa suhteessa Rauteen, silld
Pohjois-Amerikassa asiakkaat eivat tyypillisesti
edellytad yhdelta toimittajalta kokonaistoimitusta.

Kehittyvistd markkinoista Rauten asema on vahva
Vengjalla ja hyva Etela-Amerikassa (vahva Chilessa
ja tyydyttava Brasiliassa), joihin myytavat koneet
ovat suhteellisen kehittynytta teollista teknologiaa.
Kiinan ulkopuolisessa Aasiassa sekd Oseaniassa
Raute kilpailee etenkin japanilaisten Taihein,
Meinanin ja Hashimoton kanssa melko
tasavertaisesti. Kiinassa taas markkina on
paikallisten pienien ja erittdin hintakilpailukykyisten
pelureiden hallussa eika Rautella ole viela
kaytanndssa markkina-asemaa maassa. Sen sijaan
Afrikassa relevanttia markkinaa ei vield ole, mutta
alue on pitkassa juoksussa potentiaalinen osin
teollisesti hyddyntamattdmien paikallisten
puuvarojensa ansiosta. Arviomme mukaan Raute
karkkyy Afrikan markkinan avautumista
etujoukoissa, mista yksi osoitus on mm. etela-
afrikkalaisen York Timberin kanssa vuoden 2016
lopussa solmittu yhteistydsopimus. Isoa
myyntipotentiaalia Afrikka ei kuitenkaan Rautelle
lyhyella ja keskipitkalla aikavalillda arviomme
mukaan tarjoa.

Rauten kilpailijoita
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Rauten taloudellisen suorituskyvyn ja arvostus-
tason vertailua sen kilpailijoihin vaikeuttaa
merkittavasti se, ettd Raute on ainoa porssilistattu
yritys sektorilla. Rauten positioitumisen ja
markkina-asemansa perusteella yhtion pitaisi olla
mielestdamme alan kannattavimpia pelureita, mutta
tasta ei ole faktatietoa olemassa.

Pieni markkina ei houkuttele isoja konepajoja

Koska Rauten kannalta relevantin globaalin
kokonaismarkkinan koko on karkeasti vain 1,5
miljardia euroa vuodessa (ml. investoinnit ja
palvelut) eikd markkina tarjoaa poikkeuksellisen
houkuttelevaa kasvuprofiilia, se ei riita

Markkinat yhteenveto

houkuttelemaan suurempia konepajoja apaijille.
Toisaalta vaneri- ja LVL-sektorilla kdytossa oleva
teknologia on monimutkaista (ml. automaatio ja
konen&kod) ja sektorikeskeistd, joten tulokynnys
toimialalle on korkea téysin uudelle toimijalle.
Siten piddmme uuden suuremman ja
resursseiltaan vahvemman haastajan alalle tuloa
epatodenndkoisend. Tama on Rauten kannalta
positiivinen asia ja mielestdmme se rajoittaa yhtion
kohtaamia kilpailu-uhkia selvasti.

Rauten selkein pitkan ajan kilpailu-uhka on
mielestdmme nykyisten Kilpailijoiden kasvavat
panostukset (mm. konsolidaatio ja R&D) Rauten

Projektiliiketoiminnat

(Markkina 600-750 MEUR/a, Rautella 15-20 %:n markkinaosuus)

Eurocoppa

Pohjois-
Amerikka

Etela-
Amerikka

Modernisoinnit

kilpailuedun ytimeen, mutta tamé&kaan ei nayta
lyhyelld ja keskipitkalla téhtdimella
todennéakdiseltd. Mainituista syista ja
omistusrakenteesta johtuen Raute tuskin
kiinnostaa mydskaan vahvasta markkina-asemasta
ja selvista kilpailueduistaan huolimatta teollisia
ostajia, vaikka rakenteellisesti Rauten liiketoiminta
voisi sopia tdydentavaksi osaksi esimerkiksi
johonkin suurempaan ja/tai eri sektoreilla
operoivaan teollisuusyhtioon. Siten
yrityskauppakortista ei arviomme mukaan paase
muodostumaan Rauten osakkeen arvostusta
tukevaa tekijaa.

Teknologiapalvelut
(Markkina > 650 MEUR/a, Rautella ei merkittévaa markkinaosuutta)

Varaosat Kunnossapito- ja

kehitys palvelut

Markkinakoko (MEUR) 80-110 50-70 110-130 50-70 300-350 >300 >300 >150
Kasvupotentiaali p.a (%) 1-2% 2-4% 1-2% 2-4% 3-5% 3% 3-5% >5 9%
i Alempi . .
Rauten markkina-osuus Korkea Korkea i Ylempi keskitaso Matala Matala Matala Matala
keskitaso

Lahde: Inderes, Raute
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Tase on kevyt kiintedn omaisuuden osalta

Rauten tase on kevyt pitkdaikaisen omaisuuden
osalta. Kiintedd omaisuutta taseessa on sidottu
etenkin Suomen tuotantolaitoksiin 1&hinna
Nastolassa. Muissa maissa Raute ei omista
tehtaitaan, mutta IFRS 16 kirjanpidossa muiden
maiden toimipisteisiin liittyva
kayttooikeusomaisuus on Kirjattu pitkaaikaisen
omaisuuden puolelle. Kiintedn omaisuuden
tarvetta vahentaa yhtion osin alihankintaverkolle
ulkoistettu tuotanto ja alihankkijoita Rautella on
etenkin Baltian maissa ja Aasiassa. Kiinteaa
omaisuutta taseessa oli 11,9 MEUR:lla ja
kayttooikeusomaisuutta 7,4 MEUR:lla Q319:n
lopussa. Aineettoman omaisuuden maara oli
Q319:n lopussa maltillinen 2,4 MEUR ja liikearvoa
taseessa oli vain 1,0 MEUR Metriguard-kauppaan
liittyen.

Rauten suurimmat tase-eréat vastaavien puolella
liittyvat lyhytaikaiseen omaisuuteen, jossa
merkittdvampia ovat kayttopaaomaeriin kuuluvat
myyntisaamiset (Q3'19: 27 MEUR) ja varasto (Q319
14 MEUR). Rahat ja pankkisaamiset olivat Q319:n
lopussa 23 MEUR. Likvidit varat heiluvat projektien
kulukertymien ja maksupostien eriaikaisuuden
takia, nama tekijat heiluttavat myos muita taseen
kayttopadaomaeria. Rautella on kaytossa lyhyen
aikavalin rahoitustarpeisiin 23 MEUR:n
luottolimiittisopimus, josta oli Q3'19:n lopussa
kdytossa vain marginaalinen osa. Lisaksi
konsernilla on 10 MEUR:n kayttamaton
yritystodistusohjelma. Siten yhtion lyhyen aikavalin
maksuvalmius on erittdin hyva. Taseen
loppusumma oli Q319:n lopussa 90 MEUR, mika
on Rautelle korkeahko taso. Tama johtuu
arviomme mukaan etenkin hetkellisesti kohollaan

olleista saamisista ja kassasta seka liséksi IFRS 16
kayttoonotosta, joka on nostanut rakenteellisesti
taseen loppusummaa hieman vuonna 2019.

Vastattavat koostuvat valtaosin omasta
padomasta ja korottomista vastuista

Omaa padomaa yhtiolla oli Q319:n lopussa 48
MEUR, kun taas korollisia velkoja oli vain 8,6
MEUR (kaikki lyhytaikaista). Valtaosa korollisista
vuokravastuita. Pieni osa korollisesta velasta liittyy
arviomme mukaan kuitenkin Kiinan tytaryhtion
rahoittamiseen, silld paikallisessa valuutassa oleva
korollinen velka on ainut realistisesti mahdollinen
rahoitusvaihtoehto Kiinassa. Korottomia vastuita
taseessa oli Q319:n lopussa 34 MEUR (sis. pdaosin
ennakoita ja ostovelkoja).

Projektiliilketoiminta sitoo vahan kayttopadaoma ja
heiluttaa rahavirtaa

Kuten todettua, Rauten projektiliketoiminta
perustuu ennakkomaksuihin, jolloin asiakkaat
kaytanndssa rahoittavat omat projektinsa, vaikka
viime aikoina asiakkaiden keskuudessa maksuajat
ovatkin saaneet yha enenevissa maarin huomiota.
Kohti korkeiden rahoituskustannusten kehittyvia
markkinoita siirtyva kysynta voi lahivuosina viela
voimistaa tata trendia. Rauten
nettokayttopadaoman tarve riippuu
projektitoimitusten ennakkojen ja toisaalta
palveluliiketoiminnan suhteesta, koska palveluissa
maksuajat ovat pidempid eikd ennakoita
lahtdkohtaisesti ole. Viime vuosina Rauten
kayttopadaoman suhde lilkevaihtoon on ollut
padosin vain lievasti positiivinen, joten
kokonaisuutena kayttdpddomatarve on matala.

Rauten Taserakenne Q3’19:n lopussa

Rahavarat 23,0
MEUR

Saamiset 27,2
MEUR

Varasto 13,7 MEUR

Muu omaisuus 3,7
MEUR

Kayttdomaisuus
19,3 MEUR

Aineeton oikeudet
2,4 MEUR
Liikearvo 1,0
MEUR

Lahde: Raute, Inderes

Muut
korottomat
velat 19,2
MEUR

Ostovelat 14,8
MEUR

Korollinen
velka 8,5
MEUR

Oma paaoma
47,9 MEUR
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Projektien eteneminen ja maksupostien
eriaikaisuuden takia Rauten liilketoiminnan
kayttopadaoman tarve ja siten liilketoiminnan
rahavirta voi heittelehtia lyhyella aikavalilla
voimakkaastikin. Rahavirran kehitysta tuleekin
Rautessa tarkastella pidemmalld aikajanteella.
Historiallisesti Rauten pidemman aikavélin tulos ja
kassavirta ovat myds vastanneet hyvin toisiaan,
joten lahtokohtaisesti sijoittajien perspektiivista
vakaamman tuloskehityksen seuraaminen on
mielestamme riittdvaa, jos yhtidssa tai
liketoimintadynamiikassa ei tapahdu oleellisia
muutoksia.

Tase on erittdin vahva

Q3'19:n lopussa Rauten nettovelkaantumisaste oli
- 30 %. Tama on melko normaali taso Rautelle, kun
huomioidaan IFRS 16:n nettovelkaantumisastetta
rakenteellisesti nostanut vaikutus.
Nettovelkaantumisaste voi kuitenkin lyhyella
tahtaimella heilua selvasti rahavirran mukana. Tase
on lahes nettovelaton myds ennakkomaksuista (ts.
asiakkaiden rahoista) oikaistuna. Yhtion
omavaraisuusaste oli Q319:n lopussa 65 %, joten
tase on Kiistatta vahva tastakin perspektiivista.

Vahva tase on kuitenkin valttamattomyys

Vaikka Rauten tase vaikuttaa normaalissa
tilanteessa ylikapitalisoituneelta, mielestamme
taytyy muistaa ennakkomaksujen (ennakot eivat
ole yhtion omaa rahaa) lisdksi yhtion tuotteiden
vahvasti syklinen kysynta. Siten Raute tarvitsee
huomattavia puskureita taseeseensa, ettei se
ajaudu ongelmiin, vaikka tilauskirja sulaisi (ts.

ennakot pienensivét), likevaihto laskisi,
kannattavuus heikkenisi ja matala-suhdanne
pitkittyisi. Pidédmmekin Rauten vahvaa tasetta
positiivisena asiana sijoittajien kannalta, vaikka se
heikentaa paaoman tuottoa ja painaa oman
paaoman tuoton rakenteellisesti sijoitetun
padoman tuottoa heikommaksi. Rauten tase on
mielestdmme myos kaikilta osin kurantti eika
taseeseen liity mielestamme oleellisia
alaskirjausriskeja.

Vahvan taseensa takia yhtion rahoitustilanne ja
velanhoitokyky ovat hyvalla tasolla ja netto-
rahoituskulujen voidaan mielestdmme olettaa
olevan lahellad nollatasoa l&hivuosina, joskin
mainitut valuuttakurssierot voivat aiheuttaa lievaa
heiluntaa rahoituskuluihin lyhyella tahtaimella.
Rauten vahva tase mahdollistaa osinkovirran
yllapitdmisen myds yksittaising tuloksellisesti
heikompina vuosina, mika voi antaa osakkeen
arvostukselle tukea my®s liikketoiminnassa
hiljaisempina aikoina. Pitkittyvan
matalasuhdanteen aikana nykyisen osinkotason
sdilyttdminen ei kuitenkaan onnistuisi
tasepuskureiden voimin.

Rauten taseen kehitys 2008-Q3'19 LTM
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Ennustemalli

Ennustamme Rauten liilkevaihdon kehitysta
lyhyella aikavalilla tilauskertymaan perustuen ja
keskipitkalla aikavalilld arvioidun markkina- ja
markkinaosuuden kasvun perusteella. Lyhyen ja
keskipitkan aikavalin kannattavuuskehityksen
arvioinnissa mallinnamme yhtion myyntikatteen ja
kiintedn kulurakenteen kehitysta. Pitkan ajan
marginaaliennusteemme pohjana kdytamme
Rauten historiallista kannattavuutta seka
arvioimaamme kannattavuuspotentiaalia.

Tilauskanta hyva lyhyen ajan indikaattori

Rauten tilauskanta on hyva tulevaisuuden
indikaattori lyhyella tahtdimelld sen nopean kierron
takia. Rauten projektitoimituksien tilauskanta on
ollut viimeisen viiden vuoden aikana keskimaarin
noin 6-12 kuukautta. Jos oletamme yhtion
palveluliiketoiminnan tuottavan vuosittain karkeasti
50-70 MEUR:n liikevaihtoa
modernisointiaktiviteetista riippuen, yhtio tarvitsisi
projektitilauksia noin 60-80 MEUR:lla paastakseen
120-140 MEUR:n liikevaihtotasolle. Talla tasolla
yhtion pitéisi kulurakenteensa ja sen séatdvaran
valossa pystya tekemaan hyvaa tulosta, jos
ylimaaraisia kannattavuusrasitteita ei ole.

Q319:n lopussa Rauten tilauskanta oli hyvalla
tasolla 109 MEUR:ssa. Tilauskannan rakenne on
kuitenkin jossain maarin poikkeuksellinen, silla
tilauskantaa dominoi Rauten aivan Q3:n lopussa
kotiuttama 59 MEUR:n vaneritehdastilaus
tilaus). Tehtaan tuotannon on maara kdynnistya
vuonna 2021, joten arviomme mukaan valtaosa

Rauten toimituksista ajoittuu vuodelle 2020.
Arviomme mukaan tilauskannan katerakenne ei
yksittdisen suuren projektin dominoinnin takia ole
optimaalinen (suurissa projekteissa
myyntikatemarginaalit ovat keskimaarin pienia
projekteja alemmat), mutta toisaalta projektin
aikataulu antaa Rautelle laajoja vapausasteita eika
kannattavuutta tyypillisesti rasittavia (esim.
ylitybtarve) ruuhkahuippuja pitdisi siten syntya tana
vuonna. Terve tilauskanta antaa mielestémme
Rautelle hyvan nakyvyyden vuoden 2020
volyymiin, kunhan palvelumyynnin ja pienempien
projektien kysynta sailyy siedettavanad maailman
talouden myéta hidastumaan péin olevassa
markkinassa.

Heikkouden merkkeja on alkanut ndakya

Rauten Q3'19:n lopun taaksepadin katsovan 12
kuukauden rullaavat tilaukset olivat viela hyvalla
tasolla 159 MEUR:ssa, mutta erittdin vahvoista

rullaavaa tilauskertymaa dominoiva vaikutus, on
Rauten markkinatilanne ollut mielestémme
heikentymdan pain viime aikoina. Heikentymisen
taustalla on arviomme mukaan maailman talouden
kasvun hidastuminen seka useat poliittiset
epavarmuustekijat (esim. kauppasota, Brexit), jotka
ovat olleet omiaan heikentamaan investointi-
iimapiiria ja -kysyntaa. Tama on arviomme mukaan
nakynyt etenkin pienten ja keskisuurien projektien
seka palveluiden puolella modernisaatioiden
kysynnassa. Sen sijaan Rauten asiakkaiden
padosin yha terveet kayttdasteet ovat arviomme
mukaan pitaneet varaosakaupan kasvussa

Rauten tilauskanta ja rullaava 12 kk
tilausvirta Q1'16-Q3'19
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ja myos suuria strategisia projekteja yhtiolla on
arviomme mukaan relevantissa tarjouskannassa
kohtuullisesti. Heikkenemaan pain oleva ja
epdvarmuuden rasittama kysynta nostaa
mielestdmme jossain madrin Rauteen liittyvia
riskeja vuoden 2020 osalta. Suurempi vaikutus on
vuodelle 2021 osalta, silld vuodelle 2021
tilauskantaa ei vield juurikaan ole. Rauten laitteiden
kysynta on tyypillisesti jalkisyklista, joten
talouskasvun elpymisestéa investointien
kaynnistymiseen kuluu tietty viive. Lisaksi globaalin
talouskasvun ei odoteta elpyvan oleellisesti
vuosina 2020-2021 vuoden vaisuhkosta 2019
kasvuvauhdista.

Viime vuosina Rauten tilausvirtaa on
maantieteellisesti dominoinut Eurooppa, jossa on
alkanut poikkeuksellisen monta uutta kapasiteettia
luonutta vaneri- ja LVL-projektia vuosina 2014-
2018. Tata heijastelleen Rauten tilausvirran
painopiste on siirtyméassa muille markkinoille, silla
Euroopan isojen investointien jatkuminen johtaisi
ylikapasiteettiin, joka olisi pitkdssa juoksussa myods
Rautelle ongelmallinen tilanne. Pidémme suurten
investointien nakdkulmasta potentiaalisimpina

potentiaalisesti hyva ja nykyiselld ruplan kurssilla
(tuotantokustannukset ovat paaosin ruplissa)
vientivetoinen strategia voi olla hyvinkin
kannattava. Myds Pohjois-Amerikan LVL voisi olla
potentiaalinen alue, jos USA:n talous (ts.
asuntoaloitukset) vetaa ja joku toimija onnistuu
varmistamaan raaka-aineen saatavuuden. Rauten

markkina-asema Vengjalla ja LVL:ssa on vahva,
joten luotamme yhtion saavan niista tilauksia
markkinaosuutensa mukaisesti, jos projekteja
etenee. My0s Etelda-Amerikan piristyminen usean
hiljaisemman vuoden jalkeen on mahdollista ja
my®&s Kiinassa on nahty ensimmaiset heikot merkit
l&ansimaisten standardien mukaisen vanerin
kysynnasta. Kiinan tavoin myds muu Aasia on
jokerin roolissa. Nain ollen Rautella on
projektipotentiaalia useammalla markkinalla, mutta
yhtion kilpailuedun kovimmasta ytimesta
(Eurooppa ja LVL) kauemmas siirryttdessa myos
riski havityista tarjouskilpailuista kasvaa
vaistamatta.

Tulosparannustrendi katkesi vuonna 2019

Etenkin H119:lla laskenut tilauskanta kaansi Rauten
likevaihdon ja sitd kautta tuloksen lasku-uralle
vuoden 2019 alkupuolella. Yhtio joutuikin kesalla
2019 antamaan negatiivisen tulosvaroituksen,
jonka yhteydessa Raute ohjeisti liikevaihtonsa
laskevan ja liiketuloksensa heikkenevan vuodesta
2018 vuonna 2019 (Q2- ja Q3-raporteissa ohjeistus
on toistettu). Kun huomioidaan kolmen kvartaalin
luvut, sanamuotojen taustalla todennakdisesti
olevat leveat haarukat ja Q3-raportissa annetut
kommentit vahvasta Q4:sta, odotamme yhtion
saavuttaneen ohjeistuksensa viime vuonna.

Odotamme Rauten likevaihdon laskeneen viime
vuonna 18 % 149 MEUR:oon ja liikevoiton 35 % 9,6
MEUR:oon. Suhteellisen kannattavuuden (2019e:
EBIT-% 6,5 %) arvioimme jadneen viime vuonna
vaisuksi, mita selitti likevaihtotason laskun lisaksi
tietyt ongelmat projektien toteutuksessa ja jossain
maarin epatasainen tydkuorma vuoden aikana.

Liikevoiton (oik.) kehitys kvartaaleittain

5,6
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Projektiongelmien mittakaavaa tai tarkkaa syyta
yhtio ei ole avannut, mutta arviomme mukaan
laatuperadiset virheet ovat rasittaneet viime vuonna
tulosta yli miljoonalla eurolla. N&in ollen vuosi 2019
ei mennyt Rautelta operatiivisesti laheskaan
tyydyttavasti. Q4'19:sta odotamme kuitenkin
kannattavuuden ja tuloksen osalta vuoden parasta
kvartaalia, silld projektiongelmien negatiivisten
vaikutusten pitéisi olla jo takana ja kvartaalille on
osumassa arviomme mukaan melko korkea
likevaihto. Q4’19:n ennusteemme ovat pysyneet
vakaina.

Odotamme nousevaa osinkoa tulostrendin
kaanteesta huolimatta

Rauten rahoituskulujen ja veroasteen arvioimme
olevan tana vuonna positiiviset (Taustalla PHP
Holding Oy:n osinko) ja veroasteen normaalilla
noin 20 %:n tasolla. Siten ennustamme kuluvan
vuoden EPS:n asettuvan hyville tasolle 1,90
euroon. Ennustamme Rauten nostavan osinkoa
1,45 euroon osakkeelta (2018: 1,40 euroa/osake)
ensi kevaana yhtion vahvan taseen, kohtuullisten
investointitarpeiden ja hyvalla tasolla pysyvén
tilauskannan takia. Odotuksiamme vaisumpi
tilauskannan kehitys Q4:lla ja/tai tilausndakymien
heikentyminen voisi kuitenkin pitda osingon
vakaana. Sen sijaan osingon leikkausta pidémme
laskevasta tuloksesta huolimatta
epatodennakdisena ja se vaatisi mielestamme
nakymien selvda heikentymista. Taseen suhteen
oleellisia muutoksia ei ole nakdpiirissa.

2020 odotamme vakaata kehitysta

Rauten nakymaéat vuoteen 2020 ovat kohtuulliset,
silld odotamme yhtion pdasevan lahtemaan ensi

vuoteen Q4:1lda myytavien pienten projektien
(tiedotuskynnyksen ylittdneitd kauppoja yhtio ei
saanut Q419:lla) ja terveen palvelukysynnan
ansiosta hyvalla reilun 90 MEUR:n tilauskannalla.
Siten vuoden 2020 liikkevaihtonakymaét ovat
kasvaneesta epavarmuudesta huolimatta
kohtuulliset, kunhan &dkkijarrutusta kysynnassa (ts.
tilausvirrassa) ei tapahdu. My6s tilausnakymat ovat
mielestdmme yha siedettavat, joskin
ennustettavuus on heikko ja epavarmuus korkea.
Markkinatilanteen kokonaiskuvaan peilattuna
Rautella pitdisi arviomme mukaan olla edellytyksia
keraté noin 55 MEUR:n palvelumyynti ja vahintaan
65-80 MEUR:n projektikaupat ensi vuonna. Tama
vaatii 1-2 suuremman projektikaupan voittamista.

Hyvaa aloittavaa tilauskantaa ja kohtalaisia
nakymia heijastellen ennustamme Rauten
likevaihdon laskevan vuonna 2020 vuoden 2019
hyvasta tasosta 3 % 145 MEUR:oon. Ensi vuoden
likevaihtoennusteemme on kuitenkin yhtion pitkan
aikavalin mediaaneihin ndhden varsin korkea.
Liiketuloksen ennustamme paranevan 7 % 10,3
MEUR:oon liikevaihtotasoa, tilauskannan
katerakennetta, yhtion nykyistd kulumassaa ja
projektiongelmien poistumista heijastellen. Tama
vastaa tyydyttavaa 7,1 %:n liikevoittomarginaalia.
Periaatteessa ennustamallamme liikevaihdolla
yhtiolla pitdisi olla evéitéd parempaakin, mutta
odotamme kdytanndssa vakaata tulosta, silla
arvioimme yhtion kiihdyttévan panostuksia (R&D ja
myynti- seka markkinointi) kehittyvien
markkinoiden tarjontaan ja toisaalta suuren
Segezhan projektin merkittava liikevaihto-osuus
voi myds painaa katetta tand vuonna.

Taseen avainlukujen kehitys
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Vuoden 2020 EPS:n ennustamme olevan 1,81
euroa nollatason rahoituskulujen ja noin 20 %:n
veroasteen jalkeen. Vuoden 2020 osingon
arvioimme nousevan maltillisesti 1,50 euroon
osakkeelta yhtion korkeaa osingonjakovaraa
heijastellen ja yhtion taseaseman odotamme
pysyvan vahvana. Emme ole tehneet oleellisia
ennustemuutoksia vuodelle 2020.

Vuodelle 2021 ndkyvyytta ei juurikaan ole

Vuodelle 2021 Rauten nykyinen tilauskanta ei
nakyvyyttd anna vaan vuoden 2021 nakymat
riippuvat vuoden 2020 ja H121:n tilauskertymista.
Vuoden 2020 aikana odotamme Rauten
markkinatilanteen tasaantuvan talouskasvun
rauhoittumisen ansiosta ja mielestdmme yhtiolla
pitdisi olla evaitad saavuttaa 120-130 MEUR:n
tilauskertyma vuoden 2020 aikana. Tama tosin
vaatii 1-2 suuremman tehdas- tai linjakaupan
kotiuttamista sekda vakaata 50-60 MEUR:n
palvelumyyntia.

Vuonna 2021 odotamme Rauten yltavan 139
MEUR:n liilkevaihtoon, kun taas liiketuloksen
ennustamme pysyvan kaytanndssa vakaana 10,5
MEUR:ssa, kun liikevaihdon lieva lasku seka
kasvupanostusten rauhoittuminen ja myyntimixin
lieva paraneminen tukevat maltillisesti
kannattavuutta. Nollatason rahoituskulujen ja
verojen jalkeisen EPS:n ennustamme olevan
vuonna 2021 1,90 euroa osakkeelta ja arvioimme
Rauten korottavan vuonna 2021 osinkoaan
edelleen 1,55 euroon osakkeelta. Taserakenteessa
emme odota tapahtuvan oleellisia muutoksia.
Vuoden 2021 ennusteemme ovat pysyneet lahes
ennallaan.

Pitkdn tdhtdimen ennusteet

Vuodesta 2022 alkaen arvioimme Rauten
likevaihdon kasvavan vanerin ja LVL:n kysyntaa
ajavien vahvojen kasvuajurien ja Rauten hyvan
kilpailukyvyn seka markkina-aseman tukemina
noin 3 % vuodessa. Syklisyyden emme kuitenkaan
usko poistuvan vaan Raute tulee my0ds jatkossa
kokemaan rajuja likevaihdon nousuja ja
pudotuksia talous- ja investointisyklien mukana.
Niiden ajoittumista on kuitenkin pidemmalla
aikavélilla mahdotonta arvioida.

Pitkalla aikavalilla keskimaaraisesti positiivisen
likevaihtokehityksen ja kestavien kilpailuetujen
my&td uskomme Rauten pystyvan luomaan
tervetta taloudellista lisdarvoa. Vuosien 2022-
2027 ei-sykliset liikevoittomarginaaliennusteemme
ovat 6-8 %. Kulurakenteen suhteen emme odota
suuria muutoksia, silld arviomme mukaan yhtion
pitdisi pystya kantamaan rakenteensa puitteissa
karkeasti 200 MEUR:n likevaihtokuorma ilman
merkittavia lisdpanostuksia, kun taas vuositason
likevoiton break-even piste on lyhyen ajan
saatovarat huomioiden arviomme mukaan nyt
karkeasti 100 MEUR:n liikevaihdossa. Ennustamme
myos yhtion pitdvan taseensa erittdin vahvana
sektorin liketoimintadynamiikan takia, minka
ansiosta uskomme rahoituskulujen pysyvan noin
nollatasolla pitkalla aikavalilla. Pitkan aikavalin
veroasteen arvioimme olevan 22-23 %. Pitkan
aikavalin ennusteiden merkitys voimakkaasti
sykliselle yhtidlle on mielestamme rajallinen ja
olemmekin kayttdneet niitd 1&8hinna lyhyen ajan
ennusteiden tukena DCF-mallissa.

EPS:n ja osingon kehitys
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Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma 2017 Q118 Q2'18 Q3'18 Q4'18 2018 Q119 Q2'19 Q319 Q4'19e 2019e  2020e 2021e  2022e
Liikevaihto 148 35,3 43,7 47,9 54,2 181 4,3 37,6 33,1 37,0 149 145 139 139
Konserni 148 35,3 43,7 47,9 54,2 181 M3 37,6 33,1 37,0 149 145 139 139
Kayttokate 13,8 3.4 3,8 6,2 4,0 17,4 3,5 3,3 2,6 3,9 13,3 14,1 14,8 14,9
Poistot ja arvonalennukset -2,6 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -2,5 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -3,7 -3,8 -4,3 -4,3
Liikevoitto ilman kertaerid 11,2 2,8 3,2 5,6 3,4 14,9 2,6 2,3 1,7 3,0 9,6 10,3 10,5 10,6
Liikevoitto 11,2 2,8 3,2 5,6 34 14,9 2,6 2,3 1,7 3,0 9,6 10,3 10,5 10,6
Konserni 1,2 2,8 3,2 5,6 3,4 14,9 2,6 2,3 17 3,0 9,6 10,3 10,5 10,6
Nettorahoituskulut -0,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,5 0,6 0,0 0,0 0,0
Tulos ennen veroja 11,1 2,9 3.1 5,5 3,4 14,9 2,7 2,3 1,7 3,5 10,3 10,3 10,5 10,6
Verot -2,1 -0,7 -0,7 -1,2 -0,5 -31 -0,6 -0,4 -0,4 -0,8 -2,3 -2,6 -2,4 -2,4
Vahemmistéosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 9,0 2,3 24 4,3 2,9 11,8 21 1,9 1,3 2,7 8,0 7,7 8,1 8,2
EPS (oikaistu) 2,13 0,53 0,56 1,01 0,68 2,78 0,50 0,44 0,31 0,62 1,88 1,81 1,90 1,92
EPS (raportoitu) 2,13 0,53 0,56 1,01 0,68 2,78 0,50 0,44 0,31 0,62 1,88 1,81 1,90 1,92
Tunnusluvut 2017 Q1'18 Q2'18 Q3'18 Q4'18 2018 Q1'19 Q2'19 Q3'19 Q4'19e 2019e  2020e 2021e  2022e
Liikevaihdon kasvu-% 309% -36% 246% 293% 376% 222% 171% -138% -309% -317% -17,7% -2,7% -4,1% 0,0 %
Oikaistun liikevoiton kasvu-% 30,5 % 2,8% 139,3% 36,2% 1,4 % 336% -56% -259% -695% -12,0% -354% 6,4% 2,3% 1,0 %
Kayttokate-% 9,3% 9,7 % 8,7 % 13,0 % 7.4% 9,6 % 8,6 % 8,7 % 7,9 % 10,5 % 8,9 % 9,7 % 10,7 % 10,7 %
Oikaistu liikevoitto-% 7,5 % 7.8 % 7.2% 1,7 % 6,3% 8,2 % 6,3% 6,2 % 52% 8,1% 6,5 % 71% 7.6 % 7,6 %
Nettotulos-% 6,1% 6,4 % 5,4 % 9,0 % 53% 6,5 % 52 % 5,0 % 3,9 % 7.2% 5,4 % 53% 5,8 % 5,9 %

Lahde: Inderes

Lahde: Inderes
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Raute hinnoitellaan tulospohjaisesti markkinoilla

Mielestamme yritysarvoon (EV) perustuvat
kertoimet ovat parhaita kuvastamaan Rauten
arvostustasoa, koska ne huomioivat parhaiten
yhtion vahvan taseen. Tuloslaskelman ala- tai
yldosissa ei myoskaan ole EV-kertoimien kayttoa
hankaloittavia vaaristymid. Kuitenkin myos P/E-
kerroin sopii mielestdmme Rautelle varsin hyvin
etenkin normaalissa kysyntatilanteessa.
Tulospohjaisten kertoimien lisdksi kdaytamme
Rauten osakkeen arvottamisessa myos
osinkotuottoa maltillisella painolla. Osinkotuoton
merkitysta korostaa mielestdmme se, etta
historiallisesti verrattain suuri osa Rauten sijoittajille
tarjoamasta kokonaistuotosta on tullut juuri
osingosta. Tasepohjaista P/B-lukua kdaytémme
arvonmaarityksessa hahmottamaan osakkeeseen
ladattujen odotusten voimaa, vaikka Raute ei
missaan tapauksessa olekaan taseen kautta
hinnoiteltava padomaintensiivinen yhtio eika
tasekerroin aseta suoranaisesti rajaa
hyvaksyttavalle arvostukselle.

Emme hyvaksy yhtidlle korkeita kertoimia, vaikka
hyvaksyttava arvostus onkin nousussa

Mielestamme etenkin seuraavat tekijat painavat ja
tukevat Rauten arvostusta:

Kestava teknologinen kilpailuetu ja vahva
markkina-asema pitavat luottamuksen yhtion
pitkan ajan kilpailukyvyn suhteen korkealla ja
tukevat hyvaksyttavaa arvostusta.

Vahva tase ja maltillisesti pAdomaa sitova
liilketoimintamalli mahdollistavat melko korkean
vapaan kassavirran ja padgomien voimakkaan
allokoinnin osinkoon.

Palveluliiketoiminnan kasvu on tukenut Rauten
hyvaksyttavaa arvostusta viime vuosina ja nyt
yhtion palveluliiketoiminnan suhteellinen
kokoluokka on karkeasti verrokkiyhtididen
keskimaariselld tasolla.

Liiketoiminnan voimakas syklisyys pitda sijoittajan
riskit korkealla ja edellyttaa selkeita
turvamarginaaleja etenkin syklisesti hyvassa
vaiheessa.

Omistajarakenne ja osakkeen rajallinen vapaasti
vaihdettavien osakkeiden maara rajoittavat
tietyntyyppisten sijoittajien (esim. instituutiot)
kiinnostusta yhtioon eikd mydskaan yritysostokortti
nouse mielestdamme kunnolla arvostusta tukevaksi
tekijaksi nykyrakenteella.

Lahivuosien tuloskasvuodotukset ovat
perusskenaariossa rajalliset historiallisesti korkean
lahtotason ja hidastumaan péin olevan
markkinatilanteen takia, kun taas yleisesti
konepajayhtididen tuloskasvuodotukset ovat
hieman positiiviset tai ainakin vakaat.

Pieni koko nostaa lilketoiminnan riskiprofiilia
suhteessa moniin muihin suurempiin ja
hajautuneempiin yhtidihin ja rajoittaa tietyn-
tyyppisten sijoittajien kiinnostusta yhtioon

Nakemyksemme mukaan Rauten osaketta tulisi
hinnoitella edellda mainitut tekijat huomioiden
EV/EBIT-kertoimella 7x-9x ja vastaavasti ja P/E-
kertoimilla 10x-14x. Nama kerroinhaarukat ovat
alalaidoiltaan karkeasti linjassa yhtion pitkan
aikavalin arvostuskertoimien kanssa tai hieman
niiden ylapuolella. Mielestémme
palveluliiketoiminnan viime vuosien hyva kehitys
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Arvostustaso
Osakekurssi 271
Osakemé&ard, milj. kpl 4,26
Markkina-arvo 15
Yritysarvo (EV) 95
P/E (oik.) 14,3
P/E 14,3
P/Kassavirta 5,6
P/B 2,4
P/S 0,8
EV/Liikevaihto 0,6
EV/EBITDA (oik.) 7.1
EV/EBIT (oik.) 9,9
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-% 5,4 %
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on tukenut osaltaan tulevaisuudessa
hyvaksyttavaa arvostusta jossain maarin.

Suhteessa vastaavalla liiketoiminamallilla
operoivaan ydinverrokkiryhmaan (Helsingin
Porssin pienet ja/tai investointitavaravetoiset
konepajat) ndhden Raute tulisi mielestamme
hinnoitella syklin vaiheesta riippuen noin 10-30 %
alennuksella keskimaarin korkeamman riskiprofiilin
takia. Yhtion tarjoaman osinkotuoton taas tulisi
mielestdmme olla kilpailukykyinen suhteessa
riskittdomaéan korkoon ja/tai Helsingin porssin
keskimaaraiseen osinkotuottoon.

Lahivuosien arvostuskertoimet ovat
haarukoidemme ylalaidoilla

Vuoden 2019 ja 2020 ennusteidemme mukaiset
EV/EBIT-kertoimet ovat noin 10x, kun taas
vastaavat P/E-luvut ovat 14x ja 15x. N&in ollen yhtio
on arvostushaarukoidemme ylélaidoilla molempien
vuosien kertoimilla eika osake ole siten
mielestamme erityisen edullisesti hinnoiteltu.
Arvostuskuva on samansuuntainen myods vuoden
2021 kertoimilla, mutta kuten todettua, nakyvyytta
vuoteen 2021 ei tdssa vaiheessa viela juurikaan
ole ja arviomme mukaan Rauten hinnoittelu
perustuu tassa vaiheessa padosin vuoden 2020
kertoimiin. Tulevana kevaana ja lahivuosina
ennusteidemme mukaan hitaasti nousevan
osingon my¢ota arvioimme Rauten tarjoavan
sijoittajille 5-6 %:n osinkotuottoa. Nama tasot ovat
noin yhtion historiallisella tasolla ja pidamme
osinkoa hyvana pohjatuottona sijoittajille.
Mielestamme osinko myds rajaa osakkeen
laskuvaraa, kunhan yhtion Iahivuosien
tulosndakymat eivat heikkene nykytasolta selvasti.
Riskeihin ndhden riittdvan korkeaa tuotto-odotusta

osinko ei kuitenkaan mielestémme yksin tarjoa.

Rauten arvostuksen tiettyd haastavuutta
heijastelee osin yhtion P/B-luku, joka on noussut
historiallista tasoaan korkeampaan lukemaan 2,3x
(2019¢). Korkea P/B-arvostus on mielestdmme
perusteltua yhtion hyva tuloskunto huomioiden,

12,4

P/E (oik.)

13,6

10,1

mutta erityisen matala tasearvostus ei
mielestdmme ole suhteessa yhtion lahihistorian
oman paaoman tuottoon (2013-2019e: ROE-% 18,5
%). Suhteessa yhtion 2000-luvun noin 14 %:n oman
padoman mediaanituottoon tasearvostus on
haastavampi. Mielestamme osake ei mydskaan
saa tasearvostuksesta tukea syklin mahdollisesti

7,7

edelleen jatkuvaa heikentymisté vastaan, mika
osaltaan korottaa Rauteen talla hetkella tehtavan
sijoituksen riskiprofiilia.

2014

Verrokkiryhmaarvostus on indikatiivinen

Rauten osakkeelle on kdytdanndssa mahdotonta
luoda jarkevaa verrokkiryhmag, koska vastaavia
yhtiota ei ole olemassa eika kilpailijoista 10ydy
listattuja yhtiota. Siten suhteellisen arvostustason
ja arvostuserojen sokea seuraaminen voi olla
harhaanjohtavaa ja piddmme suhteellista

82 %
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arvostusta lahinna indikatiivisena mittarina
Rautelle. Olemme siséllyttaneet verrokkiryhmaan
Helsingin Porssien pienet konepajat ja
suuremmista pohjoismaisista konepajoista
teollisuuden investointitavarahyddykkeissa
operoivat konepajat. Tdmantyyppiset yhtiot ovat
mielestdmme jollain tavoin peilattavissa Rauteen

43 %

6,0 %

samantyyppisten liiketoiminta-ajureiden takia. 2014

Vertailuryhman mediaanikertoimet vuosille 2019 ja
2020 ovat P/E-luvut 16x ja 14x ja EV/EBIT-
kertoimet 13x ja 10x.
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Mielestamme yleisesti verrokkiyhtiot ovat
arvostettu markkinoilla jokseenkin neutraalisti, kun
huomioidaan myds verrokkiryhmén yleiseen
taloustilanteeseen ndhden jossain maarin vaativat
vuoden 2020 tuloskasvuodotukset. N&in ollen
Raute on arvostettu noin 10-25 %:n alennuksella
suhteessa vertailuryhmaan tulospohjaisesti
vuoden 2019 ennusteillamme, kun taas vuoden
2020 ennusteilla aliarvostus on enda pieni (P/E-
arvostus on jo preemiolla vuoden 2020
ennusteilla). Tasepohjaisesti Raute on arvostettu yli
verrokkiryhméan mediaanin tasolle, ja yhtion
tarjoama osinkotuotto on selvasti verrokkiryhmaa
korkeampi. Siten piddmme my0s indikatiivista
suhteellista arvostusta tdayteen hinnoiteltuna, kun
huomioidaan Rauten maltillista alennushinnoittelua
edelleen puoltavat tekijat.

DCF-arvonmaaritys

Annamme arvonmaarityksessa rahavirtamallille
(DCF) suhteellisen pienen painoarvon, koska
rahavirtamalli on herkka erityisesti terminaali-
Jjakson muuttujiin ndhden. DCF-mallimme
mukainen osakkeen arvo on noin 27 euroa, mika
tukee muiden mallien indikoimaa osakkeen
tdyteen hinnoittelua. Ennustemallissamme yhtion
likevaihdon kasvu asettuu pitkalla aikavalilla 2-3
%:iin ja EBIT-marginaali noin 6-8 %:iin
likevaihdosta. Mallissa terminaalijakson painoarvo
kassavirtojen arvosta on kohtuullinen alle 50 %,
joten kaukaisessa tulevaisuudessa olevat
kassavirrat eivat saa mallissa erityisen suurta
painoa. Rahavirtamallissa kayttamamme padoman
kustannus (WACC) on 9,2 % ja oman padgoman

kustannus on riskiprofiilia heijastellen korkeahkoa
9,9 %. Riskiton korko on 3,0 %, likviditeettipreemio
0,25 %, markkinan riskipreemio 4,75 % ja beta 1,4.
Tavoiteltu velka-aste on 10 % ja velan pitkan
aikavalin kustannus 4 %.

Kokonaistuotto-odotus on osingon varassa

Arviomme mukaan Rauten kokonaistuotto-odotus
l&hivuosille on vain lievasti positiivinen. Tuotto-
odotus tulee puhtaasti osingosta, silla emme
toistaiseksi usko yhtion saavuttavan hidastuvassa
kysyntéatilanteessa oleellista tuloskasvua ja myos
yhtion arvostuskertoimetkin ovat ndkemyksemme
mukaan tdyteen hinnoitellut suhteessa
hyvaksyttaviin tasoihin.

Osingon varassa oleva 12 kuukauden tuotto-
odotus ei mielestamme ole riittéva korvaus
syklisen osakkeen riskeistd, vaikka pitkalla
tahtaimelld pidammekin Rautea houkuttelevana
sijoituskohteena yhtion kestavan kilpailuedun
ansiosta. Siten vetdydymme toistaiseksi
odottelemaan parempia ostopaikkoja (ts.
matalampaa arvostusta tai tuloskasvunakyman
kirkastumista) Rauten suhteen.

Osaketuoton ajurit
Q3’19 LTM-2022

Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Liikevaihdon vakaa kehitys  —
Tuloskasvu

Kannattavuudessa on
parannusvaraa, mutta lyhyen ajan—— CAGR Q3’19LTM-
marginaaliajureissa on ristivetoa 2021n.0 %

Nollatason rahoituskulut ja vakaat_|
verot

Osinkotuoton ajurit

Vahva tase

Osinkotuotto-%

Kohtuulliset investointitarpeet
n.5-6 % p.a.

Jakosuhteessa lievda nousuvaraa

Arvostuskertoimien ajurit

Kertoimet ovat hyvaksyttavan
haarukan yladlaidan tienoilla

Suhteellinen alennus on
normaalisoitua tasoa pienempi

Kertoimissa ei ole
nousuvaraa

Osakemarkkinoiden yleisesti
hyvéaksyttavat arvostustasot

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
(n. 0-5 % p.a.)

32
Lahde: Inderes



Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e
Osakekurssi 7,30 141 16,7 29,0 21,3 271 271 271 271
Osakemaara, milj. kpl 4,00 4,04 4,05 4,22 4,26 4,26 4,26 4,26 4,26
Markkina-arvo 29 57 68 122 91 115 115 115 115
Yritysarvo (EV) 28 52 47 93 78 95 98 94 93
P/E (oik.) 12,4 8,6 10,1 13,6 7,7 14,3 15,0 14,2 14,1
P/E 12,4 8,6 1011 13,6 7,7 14,3 15,0 14,2 14,1
P/Kassavirta neg. 11,2 3,7 9,8 neg. 5,6 37,4 10,7 15,4
P/B 1,2 1,9 2,0 31 1,9 24 2,3 2,2 2,2
P/S 0,3 0,4 0,6 0,8 0,5 0,8 0,8 0,8 0,8
EV/Liikevaihto 0,3 0,4 0,4 0,6 0,4 0,6 0,7 0,7 0,7
EV/EBITDA (oik.) 6,0 4,5 4,3 6,7 4,5 71 7,0 6,3 6,2
EV/EBIT (oik.) 10,6 6,4 5,5 8,3 5,3 9,9 9,6 8,9 8,8
Osinko/tulos (%) 101,6 % 48,6 % 60,6 % 58,7 % 50,3 % 76,3 % 83,0 % 81,4 % 81,6 %
Osinkotuotto-% 8,2 % 5,7 % 6,0 % 4,3 % 6,6 % 5,4 % 5,5 % 5,7% 5,8 %

Lahde: Inderes

EV/Liikevaihto EV/EBITDA P/B

71 7.0
06 06 0,7 0,7 6,7

6,3

0,4

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

[ EV/Liikevaihto e Mediaani 2014 - 2018 mmm EV/EBITDA (oik.) e Mediaani 2014 - 2018 [ P/B e Mediaani 2014 - 2018

Lahde: Inderes



Vertailuryhma

Verrokkiryhmén arvostus

Yhtio

Glaston 1,20
Ponsse 32,00
Kesla 5,00
Outotec 6,07
Valmet 21,72
Metso 35,84
Konecranes 27,60
Sandvik 182,70
FLS Midth 254,50
Raute (Inderes) 27,10
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus

Osakekurssi | Markkina-arvo

MEUR
100
898
13
1073
3261
5265
2176
21647
1818
115

:Inderesin kayttama

Yritysarvo
MEUR
141
952
23
1095
3308
5701
2870
23312
2178
95

markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E
2019e 2020e 2019¢ 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e
16,7 12,2 10,7 6,5 0,7 06 397 19
11,3 10,5 8,8 8,3 1,2 1,2 16,3 15,6
13,0 8,7 5,2 10,3 8,9
12,6 8.6 8.6 6.4 1,0 0.8 16,7 11,9
11,0 10,2 8,3 7.8 0,9 0,9 16,1 14,1
12,6 10,9 10,8 9,4 1,5 1,4 16,9 15,0
12,8 10,0 8,7 7.0 0,9 0,8 12,8 1,6
12,9 18 9,5 9,3 2,2 2,2 17,2 16,4
10,8 9,7 7,6 7.1 0,7 0,7 149 135
9,9 9,6 74 7.0 0,6 0,7 143 15,0
12,6 10,3 9,5 7.7 1,1 1,0 17,9 13,2
12,6 10,2 8,8 7.5 0,9 09 163 135
-22% -6% -19% -6% -29% -20% -13% 1%

Osinkotuotto-%

2019e
21
3,0
4,0
0,7
3,4
3.7
4,4
2,5
3.2
5,4
3,0
3,2
67%

2020e
3,1
31

1,7
3,8
3,9
4,6
2,7
3,4
5,5
3,3
31
79 %

P/B
2019e
1,3
338
1,3
31
3,1
35
17
36
1,5
2,4
2,5
2,5
3%



DCF-malli

DCF-laskelma 2018 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e TERM
Liikevoitto 14,9 9,6 10,3 10,5 10,6 10,8 1,1 10,7 10,2 9,7 9,9
+Kokonaispoistot 2,5 3,7 3,8 4,3 43 4,2 41 4,3 4,4 4,5 4,6

- Maksetut verot -2,8 -2,4 -2,6 -2,4 -2,4 -2,4 -2,5 -2,4 -2,3 -2,2 -2,2

- verot rahoituskuluista 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

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

- Kéyttdpddoman muutos -22,5 13,2 -41 1,9 21 0,3 0,4 -0,3 -0,3 -0,4 -0,2
Operatiivinen kassavirta -7,9 24,3 7,3 14,3 10,4 12,8 13,1 12,2 11,9 11,7 12,0

+ Korottomien pitkd aik. velk. lis. -01 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -4,4 -11,0 -4,3 -3,5 -2,9 -4,1 -4,7 -4,8 -4,9 -5,0 -5,0

Vapaa operatiivinen kassavirta -12,3 13,4 3,1 10,8 7,5 8,7 8,4 7,4 7,0 6,6 7,0

+- Muut 0,0 7,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -12,3 20,6 3,1 10,8 7,5 8,7 8,4 7,4 7,0 6,6 7,0 99,8
Diskontattu vapaa kassavirta 20,7 2,8 9,1 5,8 6,2 5.4 4.4 3,8 3,3 3,2 45,3
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 110 89,2 86,3 77,3 71,5 65,4 59,9 55,6 51,8 48,5 45,3
Velaton arvo DCF 110

- Korolliset velat -11

+Rahavarat 13,4 Rahavirranjakauma jaksoittain

-Vdahemmistéosuus 0,0

-Osinko/p&aomapalautus -6,0

Oman padoman arvo DCF 116 2019620236 1%
Oman padoman arvo DCF per osake 27,3

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC) 25.0% 2024e-2028e _ 18%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 10,0 %

Vieraan paaoman kustannus 4,0 %

Yrityksen Beta 1,40

Likvidite ettipreemio 0,25 %

Riskitén korko 3,0%

Oman pdadaoman kustannus 9,9 %

Padoman keskim. kustannus (WACC) 9,2% 2019e-2023e W 2024e-2028e W TERM

Lahde: Inderes



Ennusteiden yhteenveto ja ennustemuutokset

Lyhennetty tuloslaskelma
Liikevaihto

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

Tulos ennen veroja
Nettotulos
Osakekohtainen tulos

Vapaa kassavirta

Avainluvut
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Osakelukuja

EPS (oikaistu)
Kassavirta / osake
Osinko / osake
Omapé&doma / osake

Léhde: Inderes

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)
Osakekohtainen osinko

Léhde: Inderes

2014
94,0
46
26
26
2,8
2,4
0,6

3,0

2014
12,9 %
4,9 %
28%
28%
9,9 %
9,8 %
54,5 %
-6,9 %

2014
0,59
-0,76
0,60
6,08

2019e

Vanha
149
9,6
9,6
10,3
1,88
1,45

2015
127
11,6
8,1
8,1
8,1
6,7
1,6
51

2015
354%
9,1%
6,4 %
6,4 %
24,6 %
27,8 %
55,3 %
-16,8 %

2015
1,64
1,27
0,80
7.35

2019e
Uusi
149
9,6
9,6
10,3
1,88
1,45

2016
13
10,9
8,6
8,6
8,2
6,7
1,65
18,1

2016
-1,1%
9,6 %
7.6 %
7,6 %
20,9 %
25,0 %
55,4 %
-60,3 %

2016
1,65
446
1,00
8,45

Muutos

%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

2017
148
13,8
1,2
1,2
1,1
9,0
2,13
12,5

2017
30,9 %
93 %
7.5 %
7,5 %
24,4 %
28,6 %
64.1%
-74,4%

2017
2,13

2,97
1,25
9,34

2020e

Vanha
145
10,5
10,5
10,5
1,86
1,50

2018
181
17,4
14,9
14,9
14,9
11,8
2,78
=123

2018
22,2%
9,6 %
8,2%
8,2%
27,6 %
33,8 %
57,1%
-26,4 %

2018
2,78
-2,90
1,40
10,9

2020e

Uusi
145

10,3
10,3
10,3
1,81

1,50

2019e
149
13,4
9,6
9,6
10,2
81
1,90
20,6

2019e
-17,7 %
9,0 %
6,5%
6,5 %
17,0 %
18,4 %
52,9%
-4M,5 %

2019e
1,90
4,85
1,45
1,4

Muutos

%
0%
-3%
-3%
-3%
-3%
0%

2020e
145
14,1
10,3
10,3
10,3
7,7
1,81
31

2020e
-2,7%
9,7 %
71%
71%
15,6 %
17,6 %
55,3 %
-341%

2020e
1.81
0,73
1,50
1,8

2021e

Vanha
140
10,7
10,7
10,7
1,94
A55!

2021e
139
14,8
10,5
10,5
10,5
8,1
1,90
10,8

2021e
-4.1%
10,7 %
7,6 %
7.6 %
15,9 %
17,5 %
58,0 %
-M,4%

2021e
1,90
2,53
1,55
12,2

2021e
Uusi
139
10,5
10,5
10,5
1,90
1,55

2022¢
139
14,9
10,6
10,6
10,6
8,2
1,92
7.5

2022¢
0,0 %
10,7 %
7,6 %
7.6 %
15,5 %
17,2 %
60,6 %
-41.8 %

2022e
192
175
157
12,6

Muutos
%
-1%
2%
-2%
-2%
2%
0%
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Tase

Vastaavaa 2017 2018 2019e 2020e 2021e Vastattavaa 2017 2018 2019e 2020e 2021e
Pysyvit vastaavat 14,9 16.4 240 244 23,6 Oma padoma 394 465 486 50,2 51,9
Liikearvo 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 Osakepddaoma 83 83 83 83 83
Aineettomat hyodykkeet 2,5 2.5 2.5 2.5 2.5 Kertyneet voittovarat 14.3 18,2 20,4 219 23,6
Kayttoomaisuus 9.9 1.6 191 19.6 18.8 Oman paaoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Muut sijoitukset 0,9 1.2 0,9 0,9 0,9 Muu oma paaoma 16,8 20,0 20,0 20,0 20,0
Muut pitkdaikaiset varat 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 Vihemmistbosuus 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0
Laskennalliset verosaamiset 0.4 0.0 0.4 0.4 0.4 Pitkdaikaiset velat 0.8 0.6 7.8 7.8 7.8
Vaihtuvat vastaavat 721 801 79.9 78.3 77.8 Laskennaliset verovelat 01 0.0 01 0.1 0.1
Vaihto-omaisuus 1.0 11.4 10,4 1.6 10.4 Varaukset 0,7 0,6 0,7 0.7 0,7
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 0,0 7.0 7.0 7.0
Myyntisaamiset 304 52.3 40,2 40,6 36,8 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Likvidit varat 30,7 13.4 29,2 26,1 30,5 Muut pitkaaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Taseen loppusumma 87.0 96.4 104 103 101 Lyhytaikaiset velat 46 .8 49 3 47 4 448 417
Ldahde: Inderes Lainat rahoituslaitoksilta 1.4 1.1 2.0 2.0 2.0
Lyhytaikaiset korottomat velat 43,2 456 43,2 40.6 375
Muut lyhytaikaiset velat 2.2 2.6 2.2 2,2 2,2

Taseen loppusumma 87.0 96.4 104 103 101



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséllosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspdatdsten 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 sisallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat myoskadn
vastaa tdmén raportin perusteella tehtyjen paatdsten 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.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessdaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettava neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstensa 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. My6s muiden valtioiden lainsédadannéssa voi olla téman
raportin tietojen jakeluun liittyvié rajoituksia ja henkiloiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen tdménhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenng, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsadantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my&s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantoisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmét ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtiosta 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 yhtiossd. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtién 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:ll& ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liilketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri lilkkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liilkkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden vaélista kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestintaan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Suositushistoria (>12 kk)

Pvm Suositus Tavoite Osakekurssi
2.5.2017 Lisaa 24,00 € 22,48 €
2.8.2017 Vahenna 25,00 € 25,29 €
4.10.2017 Lisaa 25,00 € 22,99 €
1.11.2017 Lisaa 26,50 € 24,97 €
29.12.2017 Vahenna 28,00 € 29,00 €
16.2.2018 Vahenna 29,00 € 30,50 €
30.4.2018  Lisaa 32,00 € 30,50 €
1.8.2018 Lisaa 32,00 € 30,30 €
18.9.2018 Vahenna 32,00 € 30,90 €
1.11.2018 Lisaa 27,00 € 25,00 €
12.12.2018 Lisaa 27,00 € 23,80 €
16.1.2019 Vahenna 26,00 € 25,70 €
15.2.2019 Vahenna 27,00 € 25,80 €
6.5.2019 Vahenna 25,00 € 25,50 €
26.6.2019 Vahenna 22,50 € 23,50 €
1.8.2019 Vahenna 22,50 € 21,80 €
2.10.2019 Lisaa 26,00 € 24,70 €
31.10.2019  Lis&aa 26,00 € 23,80 €
15.1.2020  Vahenna 26,00 € 27,10 €
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteiso.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas
analyysi, intohimo osakemarkkinoita kohtaan, padomamarkkinoiden
avoimuuden parantaminen sekd toiminta yhteisona yhteisen hyvéan
edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan
edistamalla kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteisoomme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot
paremmin, ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi. Porssiyhtidille varmistamme, ettd yhtiosta on
jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatdksentekoon. Inderes-yhteis66n kuuluu yli 35 000 aktiivista
sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhtiota, jotka haluavat pitéa
omistajiensa tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20
tyontekijan tiimilld intohimosta osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

ltdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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