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Koneesta loytyy enemman tehoa

Kamuxin fokuksen kaantyessa enemman kannattavuuteen tuoreen toimitusjohtajan johdolla, uskomme yhtion
pystyvan parantamaan marginaaliaan lahivuosina. Uskomme ulkomaiden toimintojen pystyvan keskipitkalla
aikavalilla nykyistda parempaan kannattavuuteen, jonka arvoa olemme mallintaneet osien summa —metodilla.
Nostimme hieman ennusteitamme t&ssa raportissa. Toistamme lisda suosituksen ja 6,4 euron tavoitehinnan.

Kaytettyjen autojen vahittdiskauppaa Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa

Kamux on puhtaasti kaytettyjen autojen myyntiin erikoistunut autolikeketju. Yhtion ensimmainen liike avattiin
Suomeen vuonna 2003. Yhtio laajeni Ruotsiin 2012 ja Saksaan 2015. Kamuxin toimintamalli perustuu
myymaldiden ja verkon yhdistelmaan, kaytettyjen autojen ammattimaiseen hankintaan ja myyntiin, alhaisiin
kiinteisiin kuluihin, nopeaan varastonkiertoon ja integroitujen palveluiden myyntiin. Integroitujen palveluiden
myynti (kolmansien osapuolten rahoitus-a vakuutustuotteet sekd oma lisdvastuusitoumus Kamux Plus) on tarked
osa liiketoimintamallia, silld niiden myynnilld on selva positiivinen vaikutus kannattavuuteen. Kamux on todistanut
mallinsa toimivuuden Suomessa, missa yhtio on noussut yhdeksi suurimmista kaytettyjen autojen myyjista.
(markkinaosuus "8 %). Ruotsissa ja Saksassa markkinaosuus on vield pieni ja kannattavuus on heikko.

Strategiakausi paattymassa, painopiste siirtynyt kannattavuuteen

Kamuxilla oli vuosille 2021-23 tavoitteena kasvaa yli 20 % vuodessa ja yllapitdd vahintédan 3,5 %:n

selvasti. Yhtio onkin jo tdman vuoden alussa viestinyt painottavansa enemman kannattavuutta. Kamuxin johdossa
kesakuussa aloittanut Tapio Pajuharju on kertonut varsin selkeasti, ettd han nakee yhtidssa tarpeita

toimista kuultaneen ensi vuoden alussa, kun yhtion on maara julkaista paivitetty strategia ja taloudelliset tavoitteet.
Odotamme ulkomaiden kaantyvan kestavasti plussalle tulevina vuosina

Kamux odottaa 2023 oikaistun likevoiton kasvavan vuodesta 2022 (17,5 MEUR). H1:n jalkeen kasassa on vain 5
MEUR, joka on 5 MEUR viime vuotta jéljessa. H222 oli kuitenkin tulostasoltaan heikko, joten normaalimmalla
kannattavuustasolla Kamuxin pitdisi pystyd kuromaan alkuvuonna syntynyt ero umpeen. Ennusteemme on
edellisvuoden tasolla, joten ndemme edelleen riskia tulosohjeistuksessa. Oleellisempaa on kuitenkin, etté yhtion
tulostaso paranee vuoden vaihteen heikoista kvartaaleista. Uskomme taman positiivisen trendin jatkuvan myos
tulevina vuosina, kun Suomen liketoiminta yltda normaalimmalle tulostasolle ja uskomme my6s Ruotsin ja Saksan
paasevan hiljalleen positiiviseen likevoittoon yhtion keskittyessa enemman kannattavuuteen. Nostimme

ennusteitamme 14 % lahivuosille vime kuukausien hyvan markkinakehityksen ja ennustemallin lapikdynnin myéta.

Osien summa ja DCF ovat mielestdmme parhaat arvostusmetodit

Uskomme, etta etenkin Ruotsin ja Saksan toimintojen nykyiset tulostasot eivat heijjasta niiden arvoa/potentiaalia.
Taman vuoksi katsomme Kamuxia nykykertoimien sijaan mieluummin osien summa mallila. Perusskenaariomme
on, ettd Suomi pystyy noin 5 %:n likevoittomarginaaliin ja Ruotsi ja Saksa parantavat keskipitkalla aikavalilld 2 %:n
marginaalitasoon. Taman skenaarion arvo on 7,7 euroon / osake, mutta sen saavuttamiseen menee 2-4 vuotta,
jolloin arvoa pitda diskontata. DCF-mallimme arvo on 6,6 euroa/osake.
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Vuonna 2023 Kamux odottaa oikaistun liikevoiton
kasvavan vertailukauden tasolta (2022: 17,5 MEUR).
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Kamux lyhyesti

Kamux on kaytettyjen autojen myyntiin erikoistunut
autoliikeketju, jolla on toimintaa Suomessa, Ruotsissa ja
Saksassa. Yhtion visio on olla johtava kaytettyjen autojen

kauppaan erikoistunut vahittaiskaupan ketju Euroopassa.

2003

Ensimmainen Kamux-autolilke avataan Suomessa

969 MEUR (+3 % vs. 2022)

Liikevaihto 2022

17,5 MEUR EBIT1,8%)
Oikaistu liikevoitto 2022

62 922 (-8 %vs.2021)

Myytyjen autojen lukumaara 2022

883

Henkilosto keskimaarin 2022

77 autoliiketta
Suomi 46 kpl, Ruotsi 23 kpl ja Saksa 8 kpl (syyskuussa 2023)
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2003- 2012

Kamux kasvaa Suomessa .
avaamalla uusia liikeita
Liikevaihto 150 MEUR

vuonna 2013, kannattavuus .
4-5 % liikevoittotasolla .

2013- 2021

Orgaaninen kasvu
ulkomaille, Ruotsi 2012 ja
Saksa 2015

Porssiin 2017

Liikevaihto kasvaa
voimakkaastija on yli 900
MEUR 2021, mutta
kannattavuus kaantyy
laskuun

2022-

Markkinan heikentyessa kasvu
hiipuu ja kannattavuus
heikkenee

Yhtion perustaja Juha
Kalliokoskijattaa
toimitusjohtajan tehtavan ja
Tapio Pajuharjutulee Kamuxin
johtoon1.6.2023
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Kamux ostaa ja myy kaytettyja autoja

Kamux on Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa
toimiva kaytettyjen autojen myyntiin keskittyva
vahittaiskauppaketju. Yhtion liiketoiminta perustuu
autoliikkeiden ja digitaalisen lasndolon
yhdistelmaan, alhaisiin kiinteisiin kuluihin, nopeaan
varastonkiertoon ja integroitujen palvelujen
myyntiin.

Integroituina palveluina Kamux myy kolmansien
osapuolten rahoitustuotteita Suomessa, Ruotsissa
ja Saksassa. Lisaksi Kamux tarjoaa kolmansien
osapuolten vakuutustuotteita ja sen omaa
lisdvastuusitoumustuotetta, Kamux Plussaa, auton
korjauskustannusten varalle Suomessa ja
Ruotsissa. Kamux ei harjoita uusien autojen
myyntid eikd korjaamotoimintaa, mikd mahdollistaa
keskittymisen ydinliiketoimintaan ja
liketoimintaprosessien parantamiseen.

Autojen myynti ja autovalikoima

Kamux myy kaikilla markkinoilla kaytettyja autoja
kaikissa hintaluokissa ja kaikilta saatavissa olevilta
autovalmistajilta, joskin historiallisesti paino on
ollut hieman edullisemmissa autoissa. Tarjonnan
joustavuus on hyva asia, silla Kamux myy sitd mita
kuluttajat kulloinkin haluavat, eika yhtio ole sidottu
tiettyyn merkkiin, kayttdvoimaan tms.

Suurin osa Kamuxin myymista kaytetyistd autoista
on henkildautoja, mutta Kamux myy myds
kdytettyja pakettiautoja ja muita hydtyajoneuvoja.
Kamuxin keskeisin kaytettyjen autojen luokka
likevaihdolla mitattuna ovat noin 2-6 vuoden
ikdiset autot, joiden hintaluokka on noin 10-25
tuhatta euroa. Lisaksi Kamux myy kaytettyjen
autojen verkkohuutokaupassa tai suoraan

pienemmille autokauppiaille sellaisia autoja, jotka
eivat esimerkiksi auton ikaantymisen, heikon
kunnon tai ajetun kilometrimaaran johdosta enda
tayta Kamuxin laatuvaatimuksia.

Kamuxin monikanavainen liiketoimintamalli
mahdollistaa asiakkaan palvelemisen digitaalisissa
kanavissa ja mahdollistaa myymaldiden vélisen
ristinmyynnin. Kamuxin koko autovalikoima on
kaikkien myyjien kaytossa kaikissa autoliikkeissa.
Kamux siirtda tarvittaessa auton liikkeesta tai
maasta toiseen, kun kaupasta on sovittu. Vuonna
2022 myymaldiden vélinen ristinmyynti oli
Suomessa 36 % ja konsernitasolla 32 %.

Kamuxin laaja autovalikoima ja kilpailukykyiset
hinnat mahdollistava tehokkuus mm. hankinnoissa
toimivat sen kilpailuetuina hajanaisilla kaytettyjen
autojen markkinoilla, missa kaikilla kilpailijoilla ei
ole tarjota yhta kattavaa valikoimaa.

Kéaytettyjen autojen hankinta on kriittinen osa
toimintaa

Hyvakuntoisten kaytettyjen autojen hankinta
hintaan, joka mahdollistaa kilpailukykyisen
jalleenmyyntihinnoittelun, on keskeisessa roolissa
Kamuxin toiminnassa. Kamux hankkii osan
myymistaan autoista asiakkailtaan vaihdossa
osana kauppaa. Lahes mika tahansa ajoneuvo
otetaan vastaan vaihdossa osana kaupantekoa.
Kaytettyja autoja hankitaan myds huutokaupoista,
muilta autoliikkeilta, leasingyhtidilta,
rahoitusyhtioiltd, maahantuaijilta, yksityishenkildilta
ja muista lahteista. Ostokanavana
nettihuutokauppa-alustat (esim. Autovex) ovat
kasvaneet, mutta ne ovat Kamuxin kannalta yksi
kanava muiden joukossa.

Kamuxin liiketoimintamallin kulmakivet

Ammattimainen < Lahes kaikkikaytetyt autot kelpaavat
hankintajamyynti « Autoja hankitaan useista eri lahteista

e [T-jarjestelmét tukevatautojen

reaaliaikaista hinnoittelua
* Laajamyymalaverkostoja hyvéat

digitaaliset myyntikanavat

Nopea * Hinnoittelu markkinan halvimpia
varastonkierto °* Koko autovalikoimakaikkien
myymaldiden kaytettavissa
{h‘ * Matalariskiarvonalenemiselle

N A

Alhaisetkiinteat * Kevytorganisaatiorakenne
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Autojen tyypillinen ikdjakauma on 3-10 vuotta
yksityishenkil6iltd hankittujen autojen kohdalla.
Oman osto-organisaation kautta tulevat autot ovat
tyypillisesti 1-5 vuotta vanhoja. Suomessa
autoliikkkeiden myyjat toimivat itsenaisesti
tehdessaan autohankintoja kayttden osto-
organisaation tukea hinnoittelussa. Ruotsissa ja
Saksassa autojen osto on keskitetympaa, osittain
markkinan rakenteesta johtuen (autoja saadaan
vahemman vaihdossa), mutta myyjat ostavat myos
itse autoja.

Kamux ei itse huolla tai kunnosta ostamiaan autoja
vaan teettdd nama tyot muilla tahoilla. Kaytettyjen
autojen hankinnassa onnistuminen nojaa vahvasti
henkiloston osaamiseen. Kamuxin toimintamallin
kannalta on @arimmaisen tarkeaa, ettd hankintoja
tehdaan jatkuvasti ja hyvaan hintaan.

Autoja myydaan omissa liikkeissa ja verkossa

Kamux myy kaytettyja autoja Suomessa, Ruotsissa
ja Saksassa. Autovalikoimaa markkinoidaan omilla
verkkosivuilla ja kolmansien osapuolten
verkkosivuilla (mm. Nettiauto, Blocket, Mobile).

Digitaaliset kanavat nayttelevat kasvavaa roolia
asiakkaan ostoprosessissa ja vain 1% asiakkaista
asioi yhtion arvion mukaan alusta loppuun
myymalassa. Toisaalta my0ds taysin puhtaasti
verkossa tehty osto ilman kontaktia myyjaan on
vield harvinaista. Vaikka asiakas aloittaa usein
auton oston yleiseltd markkinapaikalta, Kamuxin
verkkosivut ovat kdsityksemme mukaan myos
olennainen osa yhtion asiakaskohtaamista ja
liketoimintamallia ja sinne tulee myods suoraan
runsaasti likennetta.

Suurin osa Kamuxin autoliikkeista sijaitsee suurten
tai keskikokoisten kaupunkien vaikutusalueilla.

Talla hetkelld trendi on kohti suurempia
myymalaita, jotka kasityksemme mukaan ovat
tyypillisesti kannattavuudeltaan parempia.
Uskomme my®ds, etta yksittaisia heikompia
myymalditd voidaan lahiaikoina sulkea. Kamuxin
liiketilakonseptin mukaisesti myymaloilla on
yhtendinen ja tunnistettava ulkon&ka.
Myymalakonsepti on kustannustehokas ilman
tarpeettomia somisteita ja materiaaleja.

Kamuxin kussakin autoliikkeessa autovalikoiman
suuruus vaihtelee noin 50-400 myynnissé olevan
kaytetyn auton valilla. Keskimaarin yhdessa
myymaldssa myydaan 600-1000 autoa vuodessa
maasta riippuen (ks. kuva). Myyjien maara per liike
vaihtelee tyypillisesti 4-12 valilla. Kamuxin
kokemuksen perusteella yksi automyyja myy
keskimaarin 150-200 autoa vuosittain maasta
riippuen ja parhaat myyjat voivat myyda jopa 300-
400 autoa vuodessa.

Kamuxilla on myymalsita yhteensa vajaat 80
kolmessa maassa. Kamuxilla on myos ns.
prosessointikeskus Oulussa, joka palvelee autojen
kdsittelyssd ennen niiden siirtdmistd myymaloihin
myyntia varten. Myymalat toimivat paaosin
vuokratiloissa eivatka vaadi isoja investointeja.
Kasvu vaatii kuitenkin paaomia, sillda uuden
autoliikkeen avaamisen yhteydessa autovarastoon
sitoutuu kayttopaaomaa noin 1-1,5 MEUR per uusi
myymala (riippuen tietysti kuinka laaja
autovalikoima myymalaan mahtuu).
Keskimaarainen varasto / myymala oli
poikkeuksellisen korkea 2020 lopussa, koska
Kamux osti tiukassa markkinassa autoja
etupainotteisesti. Myymalan kasvava keskikoko
pitaisi nakya myymaldkohtaisen varaston nousuna
2021 eteenpain.
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Nopea varastonkierto tavoitteena

Kamux pyrkii hinnoittelemaan autonsa
houkuttelevasti edistddkseen varastonkiertoa ja
minimoidakseen autovaraston arvon alenemisen.
Autojen hinnat laskevat tyypillisesti noin 1-2 %
kuukaudessa, joten mita pidemmaksi myyntiajat
nousevat, sitd pienemmaksi kate muodostuu.
Tehokas varastonkierto on my®os riskienhallinnan
kannalta kriittinen asia vaihtoautokaupassa. Se
auttaa selviytymaan tilanteessa, jossa autojen
hintatasolle tapahtuisi markkinan muuttumisen tai
ulkoisen shokin takia nopeasti jotain (esim.
verotusmuutoksen my6td). Varastonkierron
nopeutta edesauttaa se, ettd Kamuxin koko
autovarasto on sen kaikkien myyjien kaytossa
kaikissa Kamuxin liikkeissa. Tehokas varaston
hallinta mahdollistaa autojen hankinnan suurella
volyymilla ja yhtio voi hankkia kerralla kymmenia
autoja esim. muilta autoliikkeilta tai leasingyhtidilta.

Kamuxin varastonkierto on viime vuosina
hidastunut selvasti. Mielestémme yksi selittava
tekija on, etta yhtion hankinta nojaa takavuosia
enemman autojen tuomiseen ulkomailta ja autojen
likuttamiseen, mika logistiikan vuoksi hidastaa
varaston kiertoa. Toinen selitys kehityksen
taustalla on maakohtainen vaihdossa saatavien
autojen maara. Kasityksemme mukaan Suomessa
noin puolet asiakkaista myy Kamuxille vaihdossa
oman autonsa, kun taas taso on noin 30 %
Ruotsissa ja Saksassa viela hieman matalampi.
Muista kanavista hankittujen autojen siirtely
hidastaa varastonkiertoa ja vaihdossa saadut autot
mahdollistavat tyypillisesti myds paremman
katteen.

Kamux on panostanut oman, autokaupan tarpeisiin
suunnitellun toiminnanohjausjarjestelman

kehittamiseen ja tiedolla johtamiseen, mika auttaa
yhtiotda mm. yhdistamaan kysynnan ja tarjonnan
seka tunnistamaan esim. nopeasti liikkuvia ja
pienid korjauskuluja aiheuttavia automalleja.
Toistaiseksi hankalan markkinan keskella hyotyja
kyseisesta jarjestelmasta ei ole ndhty, emmeka
usko niiden vaikutusten olevan kovin selkeitd
yhtién raportoimissa luvuissa jatkossakaan.
Prosesseja pitaa silti parantaa ja tehostaa
jatkuvasti, joka yhdessd muun toiminnan kanssa
pitdisi tukea myos tuloksentekoa.

Varastonkierto kilpailijoita hitaampi

Kamuxin varastonkiertoa voi verrata sen
kilpailijoista puhtaisiin kaytettyjen autojen myyjiin
eli suurimpina Suomessa SAKA:an ja Ruotsissa
Riddermarkiin. Naiden tasot ovat Kamuxia
parempia, joskin SAKA:llakin ndkyy hidastumista.
Saka on viime vuosina pystynyt noin 50 paivan
padaoman kiertoon, kun Riddermark on selvasti
parempi, vain noin 40 pdivan tasolla. Tama on
huomattavasti Kamuxin viime aikaista noin 55
paivan tasoilla olevaa kiertonopeutta parempi.
SAKA ja Riddermark tosin toimivat vain yhdessa
maassa, jolloin niiden logistiikka on jossain maarin
helpompaa (ja etdisyydet lyhyempid) kuin
kolmessa maassa ja niiden valilla autoja siirteleva
Kamux.

Tasta huolimatta ndemme Kamuxilla olevan
potentiaalia parantaa varastonkiertoa kohti
kilpailijoiden ja omaa muutaman vuoden takaista
tasoa kohti. Tahan voi vaikuttaa esim.
autovalikoiman kiinnostavuudella (ja siten
lyhyemmalla myyntiajalla) sekd& omien prosessien
tehostamisella. Tama tukisi myods katetta, kun
autojen hinnan laskun vaikutus olisi pienempi.
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Kulurakenne on joustava ja matala

Suurin osa Kamuxin kuluista voidaan luokitella
muuttuviksi kuluiksi, mika vahentaa likevaihdon
muutosten vaikutusta suhteelliseen
kannattavuuteen. Suhteellisen kannattavuuden
lisdksi huomiota kannattaa kiinnittda autokohtaisiin
lukuihin, silld esim. autojen keskihinnan nousu ei
valttamatta tarkoita korkeampaa tulosta Kamuxille.
Tall6in absoluuttinen autokohtainen tulos pysyisi
ennallaan, mutta keskihinnan nousu heikentaisi
suhteellisia lukuja. Kéytettyjen autojen
hankintakulujen (joka luonnollisesti on valtaosa
kaikista kuluista) sekéa autoihin liittyvien korjaus-,
kunnostus- ja kuljetuskulujen jalkeen Kamuxin
kulut muodostuvat paadasiassa henkilostokuluista
ja toimitiloihin liittyvista kuluista. Téaman jalkeen
merkittdvimmat kuluerat ovat markkinointi ja IT-
kulut.

Kamuxin autoliikkeet toimivat vuokratiloissa (pl.
Saksan Nedderfeldin myymala ja Oulun
prosessointikeskus). Vuokrasopimusten kesto on
keskimaarin 3-5 vuotta. Kamuxin kanssa kilpailevat
merkkiliikkeet ovat tyypillisesti sitoutuneita
autovalmistajien ja maahantuojien maarittamiin
toimintamalleihin, jotka koskevat esimerkiksi
liketiloja ja laitteita. Kallimmat toimitilat antavat
vahemman joustoa autokaupan marginaalin
suhteen, mika voi antaa Kamuxille pienta etua
kulurakenteen osalta merkkitoimijoihin nahden.
Kamuxilla ei nahdéaksemme ole kuitenkaan tassa
suhteessa etua kaytettyihin autoihin keskittyneisiin
toimijoihin ndhden. Toisaalta uusia autoja myyvat
likkeet saavat luontaisesti vaihtoautoja myytavaksi
ihmisten vaihtaessa uuteen autoon.

Henkilostosta padosa myyjid, palkat joustavat

Kamuxin organisaatiorakenne on kevyt.
Henkilostokulut ovat pysyneet 4,5-5,5 %:n
haarukassa 2015-2022, toki yhdenkin %-yksikon
muutoksella on jo oleellinen merkitys matalien
katteiden liilketoiminnassa. Henkilostomaara
keskimaarin vuoden 2022 aikana oli 883.
Vakituisista tyontekijoistd suurin osa on
myyntihenkildstda ja loput hallintohenkildstoa.

Kiinteat henkildstokulut ovat alhaiset, silla
muuttuva palkka muodostaa merkittdvan osan
henkilostokuluista, etenkin myyijilld. Kasityksemme
mukaan noin 30 % henkilostokuluista on kiinte&aa
ja 70 % muuttuvaa, joka maksetaan suhteessa
myyntiin tai muihin kannustinjarjestelman
mittareihin, joilla pyritdan tukemaan yhtion
kannattavuutta.

Palkitsemismalli mahdollistaa henkilostokulujen
joustamisen alaspain jaksoilla, joilla myynti jaa
heikoksi. Toisaalta henkilostokulut liikkuvat myos
ylospain tulospalkkioiden ansiosta, jos myyntiluvut
ovat hyvia. Kovin selvaa korrelaatiota myytyjen
autojen maaran tai tuloksen suhteessa
keskipalkkaan ei tosin ole historiassa havaittavissa
(ks. kuvaaja). Palkkausmallin takia Kamuxin
suhteellinen kannattavuus ei skaalaudu
voimakkaasti ylospain liikevaihdon kasvaessa.

Henkilosto pois lukien kiinteat kulut ovat olleet
noin 3 % liilkevaihdosta. Taman osuuden pitaisi
skaalautua jos myymaldakohtainen myynti laskee
tai nousee, mutta vaikutus ei luonnollisesti ole %-
yksikdissa suuri kulujen pienen osuuden takia.

Tuloksen ja keskipalkan kehitys
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Integroitujen palvelujen myynti

Integroitujen palvelujen tarjoaminen osana
autokauppaa on tarkea osa Kamuxin
liketoimintamallia. Kamux tarjoaa seuraavia
integroituja palveluja automyynnin yhteydessa:

=  Kolmansien osapuolten rahoitustuotteita
= Kolmansien osapuolten vakuutustuotteita

= Kamuxin omaa lisdvastuusitoumustuotetta,
Kamux Plussaa, joka kattaa tietyt kriteerit
tayttavien autojen korjauskustannuksia

Integroitujen palvelujen myynnilld on merkittava
positiivinen vaikutus kannattavuuteen, silla
rahoituksen tai vakuutuksen myynnista ei koidu
suoria kuluja. Toisin sanoen naiden tuotteiden
myyntikate on Kamuxille kaytannossa 100 %.
Vilillisena kuluna voidaan kuitenkin ottaa
huomioon esim. myyjan integroitujen palvelujen
myyntiin kdyttdma aika. Integroitujen palvelujen
tuottoa voidaan uskoaksemme myos hyodyntaa
pienentamaan Kamuxin kaytettyjen autojen
myynnista saatavan katteen vaatimusta, mika
mahdollistaa autojen kilpailukykyisemman
hinnoittelun. Pelkdn autokaupankin tulee kuitenkin
olla kannattavaa. On siis hyva huomata, etta
palveluiden kasvu ei valttamatta ndy suoraan
parempana tuloksena. Kamux Plussan osalta
yhtidlle aiheutuu my®os jonkin verran kuluja
palvelun menojen kattamisesta, mutta
kdsityksemme mukaan tamakin tuote on
katetasoltaan erittdin korkea.

Kamux on suuren myyntivolyyminsa johdosta
etenkin Suomessa houkutteleva kumppani
integroituja palveluja tarjoaville tahoille kuten
rahoitus- ja vakuutusyhtidille. Kolmannet osapuolet

saavat lagjan myyntiverkoston kautta omille
tuotteilleen/palveluilleen uuden jakelukanavan ja
Kamux ottaa valittdjan roolissa itselleen
toteutuneista kaupoista myyntipalkkion.
Sopimusehdot vaihtelevat maittain ja Suomessa
Kamuxin palkkiot ovat ulkomaita parempia, jossa
se pyrkii kasvamaan merkittdvammaksi toimijaksi
markkinalla ja sen turvin parantamaan
palkkioprofiiliaan integroiduista palveluista.

Rahoitustuotteet ovat tarkein palvelu

Kamux ei itse suoraan rahoita asiakkaidensa auton
hankintaa, jolloin riski rahoituksen osalta rajoittuu
sen rahoitusyhtioltd saamiin palkkioihin.
Luottopaatoksen tekee aina rahoitusyhtio, joka
myds kantaa luottoriskin. Kamux on myymiensa
rahoitustuotteiden osalta oikeutettu palkkioihin,
jotka siséaltavat kiinteitd nosto- ja laskutuspalkkioita
sekd muuttuvia korko- ja vuosibonuspalkkioita.
Lahtokohtaisesti Kamux siirtdd muutokset
yleisessa korkotasossa sen hintoihin, mutta vime
aikojen voimakas korkojen nousu on vaikuttanut
negatiivisesti Kamuxin muuttuviin palkkioihin.
Rahoitustuotteiden tarjoajat kilpailutetaan
vuosittain ja niiden vaihtelut voi vaikuttaa hieman
myos palkkion muodostumiseen ja ajoittumiseen.

Kolmansien osapuolten rahoitustuotteet on
integroiduista palveluista Kamuxille tarkein ryhma
tuloksentekomielessa. Kamux myy
rahoitustuotteita noin puoleen Suomessa ja
Ruotsissa myydyistd autoista seka noin 30 %:iin
Saksassa myydyista autoista. Suomen ja Ruotsin
taso on jo pitkdan ollut 45-50 %, joten
penetraation osalta nousuvaraa on mielestéamme
lahinn& Saksassa. Sielld 50 % tason saavuttaminen
on mielestdmme kuitenkin haastavaa.

Rahoituspalveluiden penetraatio
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Jos Kamux saisi rahoitusyhtidiltda parempia ehtoja
etenkin Ruotsin palkkiotaso voisi nousta
mielestdmme oleellisesti.

Kamux kirjaa paasaantoisesti tulokseensa
rahoitustuotteiden myyntipalkkioita juoksevasti
kuukausittain, kun asiakkaat lyhentavat
rahoitusyhtidlle auton kuukausimaksuja.
Palkkiotuotot tulevat siten paasaantoisesti hieman
"jalkijunassa” liikevaihdon kasvuun verrattuna. Jos
Kamux téanaan lopettaisi kolmansien osapuolten
rahoitustuotteiden myynnin, tulisi yhticlle viela
viimeisia palkkiotuottojen hantia 72 kuukauden
paasta. Saksassa rahoitustuotteiden tulo kirjataan
kerralla eli etupainotteisemmin, joskin sielldkin
jarjestelma sisaltaa erikseen maksettavia
vuosibonuksia Rahoitustuotteiden tulon erilainen
kirjaus kuitenkin vahvistaa Saksan
kausiluonteisuutta, kun myos integroitujen
palveluiden tulot kohdistuvat vilkkaammille autojen
myyntikvartaaleilla (yleensa Q2-Q3).

Vakuutustuotteet ovat pienemmassa roolissa

Kamux tarjoaa myymiinsa autoihin Suomessa ja
Ruotsissa kolmannen osapuolen liikenne- ja
kaskovakuutusta. Kaskovakuutus on tarjolla vain
Kamuxin asiakkaille liikennevakuutuksen
yhteydessa. Yhtio toimii vakuutusasiamiehend, ei
vakuutuksenantajana, joka on siis vakuutusyhtio.
Kamux on oikeutettu kiintedan palkkioon per
myyty vakuutustuote ja myytyjen vakuutusten
maaraan perustuvaan vuosipalkkioon. Kamux ei
myy Saksassa autovakuutuksia. Emme nae tassa
merkittdvaa potentiaalia jatkossakaan. Ruotsissa

auton mukana tulee lahes aina vakuutus, jonka
asiakas voi mychemmin paattaa ottaa tai perua.
Tama selittdd Ruotsin korkeaa penetraatiota
vakuutustuotteissa, mutta Kamuxille tuotto naista
jaa kasityksemme mukaan pieneksi.

Kamux ei erittele miten palkkiot jakautuvat
rahoitus- ja vakuutustuotteiden kesken, mutta
rahoitus on yhtidlle selkeasti tarkeampi
komponentti.

Kamux Plus lisdvastuusitoumus korjausten
varalle

Kamux tarjoaa Suomessa ja Ruotsissa autojen
myynnin yhteydessa lakisaateistd myyjan
lakisaateista virhevastuuta tdydentavaa
lisdvastuusitoumusta, Kamux Plussaa, jonka hinta
vaihtelee portaittain ajettujen kilometrien ja
moottorin tehon mukaan. Kamux Plussan tarkoitus
on antaa auton ostajalle turvaa
korjauskustannusten varalle. Kamux korjaa ennalta
maaratyt viat, jotka havaitaan 12-24 kk kuluessa
auton ostamisesta tai tiettyyn ajokilometriin
mennessa. Saksassa yhtio myy kolmannen
osapuolen tarjoamaa vastaavaa palvelua, jonka
myynnista se saa palkkion.

Kamux Plus —palvelun penetraatio on Suomessa
noin 30 %, kun se oli vield 2021 vajaat 20 %.
Ruotsissa taso on noin 25 %. Naemme pienta
nousuvaraa tuotteen tulojen suhteen. Kamux Plus
—palvelun liikevaihto on kuitenkin alle 10 MEUR
vuodessa.

Intergoitujen palveluiden liikevaihto
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Perustaja Kalliokoski yha suurin omistaja

Kamuxin suurin omistaja on edelleen yhtion
perustaja Juha Kalliokoski, joka aiemmin tana
vuonna jatti toimitusjohtajan tehtavat. Hanella on
reilun 13 %:n omistus Kamuxista. Muut suurimmat
omistajat ovat lahinna suomalaisia
instituutiosijoittajia seka joitakin henkildomistajia,
jotka ovat paaasiassa Kamuxin pitk&aikaisia
omistajia. Hallintarekisterissa eli todennékaisesti
ulkomaalaisia omistajia Kamuxilla on noin 14 %.

Yhtion hallitus koostuu kuudesta jasenesta ja sita
johtaa Keskolla pitkan uran tehnyt Terho
Kalliokoski. Perustaja Juha Kalliokoski siirtyi tana
vuonna hallitukseen jatettydan toimitusjohtajan
paikan. Kaikki hallituksen jasenet ovat suomalaisia,
jota pidamme heikkoutena ottaen huomioon
yhtion kansainvalisen liketoiminnan laajuuden ja
tavoitteen olla Euroopan johtava toimija.

Kalliokosken merkittdavan osakeomistuksen lisaksi
neljalla hallituksen jasenelld on 10-100 tuhatta
osaketta, joka on mielestamme kohtuullinen maara
ja siten positiivista. Yhdella jasenelld on vain
muutaman tuhannen osakkeen omistus.

Pajuharju aloitti kesalla toimitusjohtajana

Perustaja Kalliokosken jatettya toimitusjohtajan
tehtavat 20 vuoden jalkeen Kamux siirtyi uuteen
aikaan, kun yhtion toimitusjohtajaksi palkattiin
Harviassa aiemmin toimitusjohtajana toiminut
Tapio Pajuharju. Pajuharju oli istunut Kamuxin
hallituksessa aiemmin ja siten tuntee yhtion jossain
madrin entuudestaan. Mielestamme Pajuharjulla
on Harviasta hyvat naytot yhtion kansainvalisesta
kasvusta ja myds yritysostoista. Toki liiketoiminta

on eri (vahittdiskauppa vs. kuluttajatuotteet), joten
suoraan aikaisemmin tehtyja toimia ei
mielestdmme voi Kamuxiin soveltaa. Naemme silti
johdossa tapahtuneen muutoksen hyvana asiana
yhtidlle, kun ulkopuolinen kokenut johtaja katsoo
toimintaa uudesta kulmasta.

CFO on Marko Lehtonen, joka on ollut yhtidssa
2019 Iahtien. Johtoryhmassa on liséksi kunkin
kolmen maan maajohtaja seka nelja eri toimintojen
johtajaa. Kamuxiin Saksan ja Ruotsin maajohtajat
ovat paikallisia, muuten johtoryhma on
suomalainen. Johtoryhmassa on ollut suhteellisen
paljon vaihtuvuutta, silld neljd henkil6a on
aloittanut Kamuxille viime vuonna, kaksi 2021 ja
yksi 2020, Lehtosen ollessa pitkaaikaisin
Kamuxlainen johtoryhmaéssa.

Pajuharjulla, Lehtosella ja kolmella muulla on 10-25
tuhatta osaketta, mutta neljan henkilon osalta
omistukset ovat 500-2000 osaketta valilla, joka on
mielestdmme vahadinen maara. Sinallaan kaikkien
seka johtoryhman ettd hallituksen jasenten
omistus on mielestdmme positiivinen merkki.

Johdon palkitseminen on sidottu téna vuonna
loppuvaan strategiakauteen, jossa historiallisesti
paino on ollut kasvussa, mutta tdnd vuonna
enemman kannattavuudessa. Pajuharjulle laadittu
osakepohjainen kannustinjarjestelma vuosille
2023-26 ei sisédlla enaa lainkaan kasvukriteeria,
vaan mittarit ovat tulos, markkina-arvo ja ESG-
mittari. Pidamme tatd hyvana suuntana,
kannattavuuden parantamisen ollessa meidankin
mielesta ensisijaista, eika se toisaalta poissulje
kasvua.

Suurimmat omistajat

Juha Kalliokoski

Danske Invest Suomi

Elo

Jyri Kalliola

Jussi Méakinen

eQ Pohjoismaat Pienyhtio
OP-Suomi Pienyhtiot
Aktia Capital

llImarinen

OP-Suomi

Lahde: Inderes

31.8.

13,4 %
4,7 %
4,0 %
3,4 %
34 %
3,0 %
2,4 %
2,2 %
21%
15%



Sijoitusprofiili 1/2

L&hde: Inderes

Kasvupotentiaalia hajanaisessa kaytettyjen
autojen markkinassa

Hyva padaoman tuotto ja suhteellisen tasainen
marginaali Suomessa .

Ulkomailla tuloksenteko ollut heikkoa, mutta
potentiaaliaon

Markkina aiempaa vaikeampi ja kilpailu kiristyy

Vahva tase

Laajentuminen uusiin palveluihin voi tukea
kannattavuutta .

Potentiaali | I I

Saksan ja Ruotsin kannattavuusparannus

Varastonkierron nopeutuminen, joka parantaisi kassavirtaa ja
paaoman tuottoja

Integroitujen palveluiden myynnin / kannattavuuden parantaminen,
my®os uusien palveluiden kautta

Riskit &

Ruotsin ja Saksan jaaminen heikolle kannattavuudelle
Alalle tulon kynnys on matala ja Kamuxin malli kopioitavissa

Puhtaasti / vahvemmin digitaalisten toimijoiden ja palveluiden tulo
alalle voi muuttaa kilpailukenttda / toimintatapoja

Varastonkierron hidastuminen ja varaston arvonalentumisriski
Autoverotuksen mahdolliset muutokset

Autojen saatavuuden heikentyminen
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Suomen toiminnot on vahvuus

Suomen liiketoiminta on mielestdamme Kamuxin
selked vahvuus. Kamux on pystynyt kasvattamaan
Suomessa markkinaosuuttaan koko historiansa
ajan ja tekemaan samalla hyvaa tulosta ja
padoman tuottoa, vaikka viimeiset 1,5 vuotta onkin
ollut haastavampaa. Tama mielestamme kertoo
Kamuxin liiketoimintamallin toimivuudesta ja siitd,
etta silla on tiettyja vahvuuksia kilpailijoita vastaan,
vaikka selkeistd pysyvista kilpailueduista ei
valttamatta voidakaan puhua. Naitad ovat
mielestdmme esim. integroitujen palvelujen kautta
saatu tuotto, keskittyminen pelkastaan kaytettyjen
autojen kauppaan ja sen tuoma jarjestelmallisyys
esim. ostotoimintaan seka koon tuoma skaalaetu.
Joihinkin kilpailijoihin ndhden myds suhteellisen
vahva tase on Kamuxin vahvuus, silla se
mahdollistaa laajentumisen ja keskittymisen
kannattavuuteen (eika kassavirtaan) myos
heikommassa markkinatilanteessa.

Potentiaalia ulkomaiden kannattavuudessa ja
uusissa palveluissa

Mahdollisuuksia Kamuxilla on mielestdmme
edelleen runsaasti. Suomen markkinalla kauppa
siirtyy edelleen hiljalleen isommille ketjuille, jonka
pitaisi hyodyttaa Kamuxia, joskin meidan ennuste
odottaa vain hienoista markkinaosuuden kasvua.
Ulkomailla Kamuxilla on selkedsti potentiaalia
parantaa kannattavuustasoa, kun toiminnan
tehokkuutta parannetaan ja etenkin Saksassa
saadaan myos lisda volyymia. Myds nykyista
parempien integroituja palveluja koskevien
sopimusten kautta voidaan parantaa
kannattavuutta keskipitkalla aikavalilla etenkin

Ruotsissa.

Lisaksi Kamuxilla on mielestémme mahdollisuus
tuoda uusia palveluita valikoimaansa, vaikka
kaytetyt autot pysyisivatkin sen ydintuotteena.
Na&ita voisi olla esim. renkaat & vanteet,
huoltotoiminta ja katsastus. Naitéd Kamux voisi
myyda joko itse tai alihankkijan avulla.
Kasittdaksemme myos yritysoston kautta uusiin
palveluihin lagjentuminen voisi olla mahdollista.
Naistd mahdollisuuksista uskomme kuulevamme
yhtiolta lisad, kun alkuvuonna 2024 julkaistaan
paivitetty strategia ja taloudelliset tavoitteet.

Laagjentumista uusin maihin emme sen sijaan
l&hivuosina odota, kun keskittyminen on
nykyrakenteen tuloksen parantamisessa.
Uskomme, ettd periaatteessa Kamux on avoin
yritysostoille myds kaytettyjen autojen kaupassa.
Kaytdnnossa yritysostolla talla alalla saa kuitenkin
melko vahan, koska liikkeitd on helppo perustaa
itse, brandi yhtidlla jo on ja ihmisia voi palkata
ilman yritysostoakin. Tdman vuoksi yritysostoista
ei kannata mielestamme maksaa kovin paljon,
eika yhtio historiassa ole tehnytkdan kuin yhden
yritysoston.

Nykyinen tulostaso selked heikkous

Kaanteisesti katsoen ulkomaiden tulostaso on
mielestdmme nykytilanteessa keskeinen heikkous
ja sen pitddkin parantua jatkossa. Vaikka Kamux
on onnistunut myyntimielessa laajentumaan hyvin
Suomen ulkopuolelle, on liketoimintamallin
ansaintakyky siella vield todistamatta.

Toisena selvana heikkoutena piddmme
hidastunutta varastonkiertoa, joka liittyy osin

ulkomaille laajentumiseen ja jota jo aiemmin
kasittelimme. Suhteellisena heikkoutena voisi
pitdd myds sitd, ettd Kamuxin suorat kilpailijat eli
kaytettyjen autojen myyntiin keskittyneet SAKA
Suomessa ja Riddermark Ruotsissa ovat pystyneet
viime vuosina kasvamaan ja tekemaan tulosta
Kamuxia paremmin. Uskomme tdman nayttavan,
ettd alalle on kohtuullisen helppo tulla ja
uusimmalla ja tehokkaalla konseptilla pystyy
varsin hyviin tuloksiin. Téhan liittyy myds Kamuxin
tyontekijdiden viime vuosien suhteellisen korkea
vaihtuvuus eli myds henkildston liikkuvuus on
korkeahko, jota voi pitédd heikkoutena
alalle/Kamuxille.

Kuluttajakysynnan ja hintatason muutokset
pysyvia riskeja

Keskeinen riski yhtion kannalta on luonnollisesti
ulkomaiden heikon kannattavuuden jatkuminen
tai jopa heikentyminen. Tama rasittaisi myos
paaoman tuottoa ja yhtio mahdollisesti sitoisi viela
lisda padomaa heikosti tuottavaan toimintaan.
Pysyvid riskeja ovat verotuksen muutokset tai
muut akilliset muutokset autojen hintatasossa,
jotka aiheuttavat Kamuxin varaston
arvonalentumista. Samoin kuluttajakysynnan
vaihtelu on luonnollisesti saanndllinen riski.



Liiketoimintamallin riskiprofiili
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Ala on digitalisoitunut seka autojen myynnin etta
oston suhteen ja kilpailukenttékin kiristynyt viime
vuosina. Kaupan periaatteet sindlldan eivat muutu.

Kamux on Suomessa markkinajohtaja. Ruotsissa
ja Saksassa Kamux on vield haastajan asemassa,
mutta jo nyt merkittdva toimija.

Kéaytettyjen autojen markkina on suhteellisen
vakaa ja defensiivinen.

Kamux toimii kolmessa maassa ja vain yhdessa
liketoiminnassa. Jatkuvaa liikevaihtoa ei
kaytannossa ole.

Rajallinen skaalautuvuus muuttuvien palkkojen
ja pienten kiinteiden kulujen vuoksi

Kustannuksista pddosa on muuttuvia ja
henkildstokulutkin myyjien osalta joustavia.
Marginaalitaso on matala.

Kasvu sitoo kayttopadomaa
autovarastoihin, muuten pdadoman tarve on
vahaistd, koska myymalat ovat vuokratiloja.

Kamuxilla on suhteellisen vahva tase. Kasvu ja
siten padoman tarve on rauhoittumassa.
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Toimiala ja kilpailukentta 1/6

Markkina on viela hajanainen

Kaytettyjen autojen markkinat ovat kaikissa
Kamuxin toimintamaissa hajanaiset ja toimijat
vaihtelevat suurista valtakunnallisista
merkkiautoliikkeista yksityishenkiloihin. Kaytettyjen
autojen myyntikanavat voidaan jakaa seuraaviin
kategorioihin:

1. Uusia autoja myyvat merkkiautoliikkeet,
jotka keskittyvat padosin uusien autojen ja
huolto- ja varasosapalvelujen myyntiin, eika
kaytettyjen autojen myynti ole niiden
ydinliiketoimintaa. Liikkeet saavat kaytetyt
autot suurimmaksi osaksi vaihdossa uuden
auton kaupassa, joten niiden valikoima on
tyypillisesti rajallinen. Jotkut merkkiautoliikkeet
ovat tosin panostaneet enemman kaytettyihin
viime aikoina

2. Isommat kaytettyihin autoihin keskittyvat
ketjut kuten Saka ja Kamux. Naiden fokus on
kaytetyissa autoissa, valikoimat ovat laajat ja
toiminta on hyvin toisiinsa vertautuvaa. Talla
ryhmalla on léhtokohtaisesti skaalaetu
verrattuna muihin

3. Pienemmat kaytettyjen autojen liikkeet ovat
usein paikallisia toimijoita, joilla on yksi tai
muutama toimipiste. Autovalikoimat ovat
yleensa rajallisia eivatka ne hyddy suuren
volyymin tuomista skaalaeduista.

4. Kuluttajien vdlinen autokauppa siséltaa
monia piirteitd, jotka kuluttaja voi kokea
rajoittavaksi autoliikkeisiin verrattuna. Kaupan

yhteydessa on harvoin mahdollista antaa oma
auto vaihdossa, eika kuluttajansuojalaki ulotu
ndihin kauppoihin.

5. Autohuutokaupat toimivat seka digitaalisissa
kanavissa ettd perinteisina fyysisina
huutokauppoina. Huutokaupoissa voi olla
kohteita etta yritysten tai yksityishenkildiden
myyntiin asettamia autoja

Kaytettyjen autojen kauppa on suhteellisen
defensiivista ja alan kysynta on huomattavasti
vakaampaa kuin esimerkiksi uusien autojen
kaupassa. Markkina kasvaa pitkdssa juoksussa
maltillisesti, jos lainkaan, minka takia yksittdisten
toimijoiden mahdollinen voimakkaampi kasvu

tulee paaasiassa markkinaosuuksien voittamisesta.

Pitkassa juoksussa ndemme edelleen alalla
painetta konsolidoitua ja suurilla toimijoilla
edellytykset kasvaa pienempien toimijoiden
kustannuksella. Tata tukee myds kuluttajien
vélisen kaupan trendinomainen vahentyminen.

Kamuxin kohdemarkkinat

Kamux toimii talla hetkellda Suomessa, Ruotsissa ja
Saksassa. Naiden kolmen maan yhteenlaskettu
kaytettyjen autojen markkinakoko on yhtion
mukaan noin 100 miljardia euroa (~7,4 miljoonaa
kaytettya autoa vuonna 2022). Kamuxin visio on
tulla johtavaksi kaytettyjen autojen kauppaan
erikoistuneeksi vahittaiskaupan ketjuksi
Euroopassa.
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Kaytettyjen autojen markkina Suomessa

Autoalan keskusliiton mukaan Suomessa tehdaan
vuosittain 550 000-650 000 kaytetyn auton
kauppaa. Naista kaupoista arviolta puolet tapahtuu
merkkiliikkeissa, neljdsosa jarjestaytymattomissa
autoliikkeissa ja noin neljannes vaihtaa omistajaa
kuluttajien valisessa kaupassa. Markkina tippui
viime vuonna merkittavasti, Iahelle 550 tuhannen
auton tasoa (arvossa noin 6 mrd. EUR), usean
vuoden noin 630 tuhannen auton myyntitason
jalkeen. Markkinaan vaikuttaa vdlillisesti uusien
autojen myynti, silld se vaikuttaa kaytettyjen
autojen saatavuuteen, sekd yleinen
kuluttajakysynté/luottamus, jota ajaa kuluttajien
ostovoima. My6s koron taso / muutokset
vaikuttavat. Nama ajurit ovat olleet paineessa
viime ja tdéméan vuoden alun, kun ostovoima on
laskenut ja uusien autojen myynti on ollut vaisua.

Suomen kaytettyjen autojen markkina on Kamuxin
mukaan maailman keskittynein. Viidella
suurimmalla toimijalla on yhtion arvion mukaan
yhteensa noin 25 %:n markkinaosuus. Tasta
Kamuxilla on noin 8 % (myydyista autoista) ja
Sakalla vain hieman vahemman. Néaemme
markkinaosuuksien keskittyvan tulevaisuudessa,
kun pienemmat toimijat ja kuluttajien valinen
kauppa hiljalleen pienenevat. On tosin syyta
huomata, etta liikkeissa myydaan tyypillisesti
uudempia kaytettyja autoja ja vanhemmilla autoilla
tyypillinen myyntitapa on kuluttajien valinen
kauppa, joten emme usko liikkkeiden osuuden
nousevan merkittavasti tai nopeasti.

Suomen markkinoilla suurimpia toimijoita
autokaupassa ovat mm. Veho, Hedin Automotive,
Kamux, K-Auto (Kesko), SAKA, Kayttdauto ja Rinta-

Joupin Autoliike. Kamux on keskittynyt kaytettyihin
autoihin, kun monet kilpailijat myyvat myos uusia
autoja seka huolto- ja varaosapalveluita.

Kaytettyjen autojen kaupassa suurimmat toimijat
ovat Kamux, SAKA, Rinta-Joupin Autoliike, Veho,
K-Auto, Bilar99e, Hedin ja Jarmo Rinta-Jouppi.
Kamuxin mallia eniten muistuttava kilpailija
kaytettyjen autojen kaupassa on 2015 perustettu
Suomen Autokauppa, SAKA, joka on Kamuxin
ohella isommista ketjuista ainoa puhtaasti
kaytettyihin autoihin keskittyva toimija. Sen
likevaihto vuonna 2022 oli 570 MEUR. SAKA on
jatkanut kasvua tédna vuonna ja oli H123
likevaihdoltaan k&ytannossa tasoissa Kamuxin
kanssa. Sakalla on Suomessa 24 autoliiketta.
SAKA on 2020-22 pystynyt hieman Kamuxia
parempaan kannattavuuteen, vaikka senkin
marginaali laski viime vuonna.

Kaytettyjen autojen markkinoiden kolmanneksi
suurin toimija on arviomme mukaan Rinta-Joupin
Autoliike ja sen osuus kaytettyjen autojen
markkinasta on arviomme mukaan vajaat 5 %.
Kaytettyjen autojen liséksi yhtid myy mm. uusia
autoja, matkailuautoja ja -vaunuja. Yhtiolla on myos
huolto-, korjaamo- ja varasosaliiketoimintaa. Muut
kaytettyjen autojen myyjat ovat arviomme mukaan
alle puolet Kamuxin koosta ja siten
markkinaosuudeltaan alle 5 %. Hedin Automotive
on laajentunut nopeasti Suomessa ostamalla mm.
Laakkosen ja Delta Auton, jonka avulla se on myds
merkittava kaytettyjen autojen myyja. Konserniin
kuuluu uusien ja kaytettyjen autojen kauppaa seka
myos huolto- ja varasosaliikketoimintaa. Keskon K-
Auton kaytettyjen autojen myynti oli yhtion
mukaan viime vuonna noin 25 % koko Keskon
autokaupan liikevaihdosta eli noin 230 MEUR.

Kaytettyjen henkiléautojen
hintakehitys Suomessa (indeksi)
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2022 liikevaihto 2022 Uusien autojen Kéaytettyjenautojen  Raskaankaluston  Huoltopalvelutja
("MEUR) liilkevoitto-% myynti myynti myynti varaosamyynti
KAMUX 6> 620 42% v
VEHO 810 29% v v v
K Auto 910 53% v v v
[T1-/{¢=} 570 52% v
fiinta-Joupin 520 27% Vv v v
EJER)!WNE 30 1% v v v
KAytr6Auro 360 2,5% v v v v
J.RINTA-JOUPPI or 370 29% v v v
340 01% v v v
Delta’ 3 02% v v v
WETTERT > . v v v v
LinsiAuto 270 02% v v v
\BILIA 230 37% v v v

Huom: Siséltdad Kamuxin osalta vain Suomen liiketoimintojen luvut, Kamux, Kesko ja Wetteri oikaistu liikevoitto. Osalla yhtidistd on myds autojen maahantuontia (esim. Kesko ja Veho)
Lahde: Asiakastieto, Wetteri, Kamux, Kesko, Saka

1) Hedin Automotive osti 2022 Autotalo Laakkosen ja 2023 Delta auton, joka tdssa nakyy vield oman yhtiondan 2022 osalta.
2)  Vuoden 2021 lukuja
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Kaytettyjen autojen markkina Ruotsissa

Ruotsissa tilastoidaan alle 10-vuotiaiden
kaytettyjen autojen kauppaa, joka on
mielestdamme Kamuxin kannalta relevantimpi otos
kuin koko kaytettyjen autojen markkina. Naiden
kauppojen maara oli parhaimmillaan toissa vuonna
420 000, mutta viime vuonna vain 350 000.
Kaytettyjen autojen kokonaismarkkina on
Ruotsissa yli miljoona autoa vuodessa. Maan
suurin kdytettyjen autojen myyntikanava autojen
lukumaaralla mitattuna (kaikki autot mukaan lukien)
on yksityishenkildiden vélinen suora myynti.
Ruotsissa kuluttajien vélinen suora kauppa on ollut
yleisempaa kuin Suomessa.

Kamuxin markkinaosuus Ruotsin kaytettyjen
autojen markkinasta on Kamuxin mukaan 1,2 % ja
se on kasityksemme mukaan markkinan 5. suurin
toimija. Olettaen, ettd Kamux myy vain alle 10-v
autoja, sen markkinaosuus siité joukosta on noin 4
%. Suurimmat toimijat Ruotsissa ovat
kasityksemme mukaan Din Bil, Bilia, Hedin
Automotive (jotka ovat kaikki liikevaihdoltaan yli
mrd. EUR) ja puhtaasti vaihtoautoihin keskittyvat
KVD Kvarndammen sekd Riddermark. KVD lahes
tuplasi liikevaihtonsa viime vuonna noin 100
MEUR:oon. Riddermark on Ruotsin suurin
kaytettyihin autoihin keskittynyt ketju ja teki
likevaihtoa viime vuonna yli 600 MEUR. Yhtio on
kasvanut lahes nollasta kymmenessa vuodessa ja
pystynyt noin 3,5 %:n keskimaardiseen
likevoittomarginaaliin eli seka kasvun etta
kannattavuuden suhteen huomattavasti samoihin
aikoihin Ruotsissa aloittanutta Kamuxia
parempaan.

Kaytettyjen autojen markkina Saksassa

Saksan kaytettyjen autojen markkina on ollut
historiallisesti noin 7 miljoonaa autoa, mutta vime
vuonna taso oli vain 5,6m. Kamuxilla on Saksassa
lyhyen toimintahistoriansa takia vain marginaalinen
markkinaosuus kaytettyjen autojen myynnista
koko maan tasolla. Kamux keskittyy talla hetkella
l&hinnd suur-Hampurin alueelle ja se on kooltaan
noin Suomen markkinan kokoinen. Huhtikuussa se
avasi myymalan myos uudelle alueelle Dureniin,
Kolnin lahelle.

Kamuxin nédkemyksen mukaan auton ostajat ovat
Saksassa hyvin merkki- ja laatutietoisia ja vaativia
asiakaspalvelun suhteen. Saksassa kaytettyjen
autojen markkinoilla on tyypillisté
merkkiautoliikkeiden ja autovalmistajien keskeinen
rooli sek& markkinoiden suuri hajanaisuus, jonka
lisdksi Saksassa toimii myds alueellisia tai
paikallisia kaytettyjen autojen kauppaan
keskittyvia toimijoita.

Suurimmat kaytettyjen autojen myyjat Saksassa
ovat kasityksemme mukaan AVAG Holding,
Gottfried Schultz ja Feser-Graf Gruppe, jotka kaikki
myyvat myds uusia autoja. Maassa on myds
yksinomaan kaytettyihin autoihin keskittynyt
Autoland, jolla on vajaan 30 myymalan verkosto,
seka verkossa toimiva Autol:n omistama Autohero.
Saksan markkina on Kamuxin muihin
toimintamaihin verrattuna teknologiselta
kehitykseltaan jaljessa ja kilpailutilanteeltaan
hajanaisin. Viidella suurimmalla toimijalla on
kasityksemme mukaan yhteensa vain 2 %:n
markkinaosuus myytyjen kaytettyjen autojen
maaralla mitattuna.

Kamux Ruotsi vs. Riddermark
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Kaytettyjen automarkkinoiden keskeiset trendit

Markkinat, joilla Kamux toimii, ovat
ominaispiirteiltdan samankaltaisia, suhteellisen
vakaita ja niihin vaikuttavat pdaosin saman suuret
trendit. N&ita trendeja ovat mm. ihmisten jatkuva
likkumisen tarve, internetin osuuden kasvu
kaytettyjen autojen markkinointi- ja
myyntikanavana, yleinen vahittdiskaupan
siirtyminen digitaalisiin kanaviin ja tietynkaltaisten
autojen kysyntaan vaikuttavat muutokset
lainséadannodssa ja esimerkiksi paastoveroissa.

Digitaalisten kanavien merkitys vahittaiskaupassa
on 2000-luvulla kasvanut merkittavasti ja ndin on
my0s kaytettyjen autojen kaupassa. Internet on
Kamuxin térkein markkinointikanava ja valtaosa
Kamuxin markkinoinnista tehdaan digitaalisissa
kanavissa. Lahes kaikki Kamuxin asiakaskontaktit
alkavat verkossa ja kaytettyjen autojen ostajat
kayttavat yha enemman digitaalisia kanavia
autojen etsimiseen. Hinnat muuttuvat yha
lapindkyvimmiksi ja informaation epasymmetria
ostajan ja myyjan valilla pienenee.

Tama kehitys tehostaa mielestamme markkinoiden
hinnoittelua seka osto- ettd myyntipuolella ja sen
voi siten nahda laittavan painetta marginaaleihin.
Toisaalta kehitys todennakoisesti keskittaa
kauppaa niille (isommille) toimijoille, joilla on
ammattimainen osto-organisaatio, laaja valikoima
ja varaa panostaa digitaalisiin kanaviin.

Euroopan johtavat toimijat

Kamuxin mukaan Euroopassa on nelja sita
suurempaa puhtaasti kaytettyjen autojen myyjaa.

Euroopan suurimmat kaytettyjen autojen myyjat

Naistd suurin on Brittildinen Constellation Group,

joka on verkossa toimiva .
autokauppias/huutokauppa. Toiseksi suurin on
tsekkildinen Aures, joka on lahinna Tsekin,
Slovakian ja Puolan alueella toimiva yhtio, jolla on
yhteensa noin 60 myymalaa viidessa maassa.
Seuraavat sijat menevat selkedsti online-toimijoiksi
profiloituneille ranskalaisella Aramikselle seka
Saksalaiselle Autol:n omistamalle Autoherolle.
Nama kaksi yhtiota ovat kasvuvaiheessa ja \
kannattavuudeltaan vield heikolla tasolla. Toisaalta S
niiden erilainen liiketoimintamalli luo uhkaa

perinteisille myymalavetoisille ketjuille, kuten

Kamuxille.
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Liiketoimintamallin sekd myos toimintamaiden
maaran suhteessa Aures on mielestémme
Eurooppalaisista kilpailijoista parhaiten Kamuxiin
verrattavissa olevan toimija. Myds pelkastaan
Britanniassa toimiva Motorpoint, on malliitaan
Kamuxia vastaava. Aures on onnistunut
kasvamaan my0s viime vuonna ja sen oik.
kayttokate-% on tyypillisesti liikkunut 5-6 %:n valilla.

Liikevoittoprosenttina tama tarkoittaa noin 3-4 %, 1200
joka on Kamuxin tavoitetason (3,5 %) mukainen. 1000
Motorpointin luvut ovat olleet heikommat, viime 800
vuosien liikkevoittomarginaalin jdddessa 600
keskimaarin alle 2 %, joka on Kamuxin nykyista 56
tasoa vastaava. Kilpailjoiden luvut tukevat

mielestamme sitd, ettd Kamuxin tavoitetaso 200

likevoittomarginaalin suhteen on mahdollista 0
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Aures Holdings - taloudellinen

kehitys
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saavuttaa myos Euroopan markkinoita laajemmin
gjatellen. Ala on kuitenkin hyvin kilpailtu, eika
kaikkien toimijoiden ole mielestdamme mahdollista
saavuttaa kestavasti hyvaa kannattavuustasoa.
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Markkinaosuudet Markkinaosuudet Markkinaosuudet

Kamux “8 % Kamux 1%
TOP5 “25% TOP 5 10-15 %

Kaytettyjen autojen (alle 10-
Kaytettyjen autojen markkinakoko (t kpl) 4 mazjkkin:ko:(o : Kol v)

Ruotsi 23 % liikevaihdosta' Saksa, 10 % liikevaihdosta'

Kamux "0 %
TOP5 “2%

Kaytettyjen autojen markkinakoko (t kpl)
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L e 2 2 S 2018 2019 2020 2021 2022 DX S S S PN S
Suurimmat toimijat Suurimmat toimijat Suurimmat toimijat
Autoliike Vain kéytettyja autoja Autoliike Vain kéytettyja autoja Autoliike Vain kéytettyja autoja
Kamux Kylla Din Bil Ei AVAG Holding Ei
Rinta-Joupin Autoliike Ei Bilia Ei Gottfried Schultz Ei
Veho Ei Riddermark Kylla Feser-Graf Gruppe Ei
Jarmo Rinta-Jouppi Ei Hedin Automotive Ei
SAKA Kylla KVD Kvarndammen Kylla
K-Caara/K-Auto Ei

1) Rullaava 12 kuukauden luku ulkoisista liikevaihdoista.
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Historiassa vahva kasvu ja tasainen
kannattavuus, viime vuosina heikompaa

Kamuxin historiallinen liikevaihdon kasvu on ollut
erittdin vahvaa. Vuosien 2007-2012 aikana
likevaihdon kasvu oli 43 % vuodessa, mika
koostui téysin kasvusta Suomen markkinoilla. Talla
aikavalilla likevaihto kasvoi 19 MEUR:sta 112
MEUR:oon. Vuoden 2012 jalkeen yhtio aloitti
laajentumisen ulkomaille. Vuosien 2012-2022
valilla liikevaihto kasvoi 112 MEUR:sta 937
MEUR:oon, mika tarkoittaa keskimaarin 27 %:n
kasvua vuodessa (CAGR). Liikevaihtoa kasvatti
padosin myytyjen autojen lukumaaran kasvu,
joskin vuosina 2021-22 my®6s keskihinta nousi
selvasti. Liikevaihdon kasvu kuitenkin hiipui viime
vuonna, kun myytyjen autojen maara laski.

Liikevaihto segmenteittdin, MEUR

Suomi Ruotsi Saksa

m2015 m2016 2017

2018 m2019 m2020 m2021 m2022

Kannattavuuden osalta yhtiolld oli varsin tasainen
likevoittomarginaali, noin 5 %, aina 2019 asti.
Suomessa kasvu oli alusta asti kannattavaa ja
kannattavuus myds skaalautui kasvun mukana.
2019 jalkeen ensin ulkomaiden heikompi
marginaalitaso painoi kannattavuutta ja sitten
my&s Suomen kannattavuus heikkeni markkinan
muutosten my6ta vahvojen 2020-21 vuosien
tasosta historiallisen tasonsa alapuolelle vuonna
2022.

Tuloslaskelmaa katsoessa marginaalin
heikentyminen nakyy etenkin
bruttokatemarginaalissa, kun taas kiinteat kulut
suhteessa likevaihtoon ovat pysytelleet varsin
hyvin historiallisen tasoa (noin 8 %) tuntumassa.
Bruttokatteen heikentymiseen vaikutti vuosina
2021-22 ulkomaiden heikompi katetaso ja vuonna

‘—- 0

Suomi

Eliminointi

m 2015 m2016

2022 my0ds Suomessa selvasti laskenut
bruttokatemarginaali. Integroitujen palveluiden
osuus liikkevaihdosta on pysynyt noin 5 % tasolla,
vaikka ulkomailla osuus onkin pienempi.

Luvuista ja alla olevasta kuvasta huomaa, ettd
konsernikulut ovat 2021-22 kasvaneet selvasti.
Tama johtuu péaosin siitd, ettd Kamux tekee
enemman esim. digitaalista kehitysta nykyisin itse,
kun aiemmin tdma oli ulkoistettu ja nakyi
investoinneissa. Kassavirtamielessa eron ei siis
pitdisi olla merkittava. Toki konsernitoiminnot
kasvavat tyypillisesti hiljalleen muutenkin yhtion
kasvaessa.

Liikevoitto segmenteittain, MEUR

Ruotsi Saksa Konsernitoiminnot
ja eliminoinnit
2017 m2018 m2019 m2020 m2021 m2022
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Myydyt autot (ei sisdista myyntia, kpl)

Myytyjen autojen keskihinta (tEUR)
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Taloudellinen tilanne

Varasto vie valtaosan taseesta

Kamuxin taseen varoissa yli puolet on vaihto-
omaisuutta eli kaytanndssa yhtion myymaloissa tai
muualla kasittelyssa/kuljetuksessa olevia autoja.
Autovalikoima on luonnollisesti Kamuxille tarkea
sen liiketoiminnan kannalta, eika varaston kokoa
tulekaan optimoida koon suhteen, vaan lahinna
laadun. Varaston kiertonopeus on kuitenkin tarkea
mittari Kamuxille ja kuten jo edelld kdvimme lapi,
se on vuosien varrella noussut jonkun verran ja
Kamuxilla pitdisi sen suhteen olla mahdollisuuksia
tehostaa paaoman kayttoa.

Varaston lisdaksi Kamuxin taseesta vie 20 % siivun
aineellinen omaisuus, josta paaosa kuitenkin on

vuokravastuita eika varsinaista kiinteda omaisuutta.

10 % osuus on seka aineettomalla omaisuudella
(siséltden liilkearvon) ettd myyntisaamisille.
Liikearvon osuus on vahainen (14 MEUR), eika sen
mahdollinen alaskirjaus aiheuttaisi néhdaksemme
ongelmia Kamuxille. Rahavaroja Kamuxilla on
toimintansa kokoon ndahden hyvin vahan, Q223
lopussa vain 1 MEUR ja tyypillisestikin vain joitakin
miljoonia euroja. Varaston nopea kierto ja lyhyen
aikavalin rahoituksen kayttdé mahdollistaa
nahdaksemme pienen kassan, joka paaoman
kayton tehokkuuden puolesta on hyva asia.

Velkapuolella yhtidlla on omaa padomaa vajaa
puolet taseesta eli omavaraisuusaste on hyva.
Korolliset velat, vuokravelat ja ostovelat ovat kukin
15-20 % taseesta. Korolliset velat painottuivat
Q223 lopussa lyhytaikaisiin velkoihin. Tama
johtunee viime aikojen heikon
tulos/kassavirtatason tuomasta rahoitustarpeesta,
jonka vuoksi lyhytaikainen velka nousi alkuvuoden
aikana noin 20 MEUR:lla. Kamux ei rahoita
kayttopadaomatarpeitaan varastoa vakuutena

hyodyntavalla velalla kuten monet muut alan
toimijat.

Kamux haluaa pitaa taseen vahvana, mutta ei
kerro sille numeerista tavoitetta

Kamux toistaa usein haluavansa pitda taseen
vahvana ja ndkevéansa sen hyvana kasvun
mahdollistajana niin vahvassa kuin heikossakin
markkinassa. Mitdédn numeerista tavoitetasoa yhtio
ei ole kuitenkaan taseen suhteen antanut.
Kasityksemme mukaan yhtio haluaa kuitenkin
pitdad jonkinlaista velkavipua eli nettovelaton
tasekaan ei ole tavoitteena.

Taseessa onkin ollut historiallisesti varsin
maltillisesti velkaa, etenkin jos katsotaan
varsinaisia rahoitusvelkoja eli ilman vuokravelkoja.
Q223 lopussa ndiden maara oli kuitenkin yhteensa
yli 40 MEUR, joka noin 20 MEUR kayttokatteeseen
(ilman IFRS 16 vaikutusta) suhteutettuna on noin
2x. Raportoiduilla luvuilla nettovelka/EBITDA ol
Q223 yli 3x. Nama luvut ovat kohtuullisia, mutta
eivat anna talla hetkelld kuvaa erityisen vahvasta
taseesta. Uskomme kuitenkin tunnusluvun
paranevan, kun tulos kaantyy kasvuun ja samaan
aikaan kassavirta pienentaa velkaa.

Taseasema mahdollistaa kasvun

Mikali ennusteemme tulosparannuksesta
toteutuvat, Kamuxin tase ja kassavirta riittavat
hyvin rahoittamaan tulevaa kasvua. Etenkin
orgaaninen kasvu tuskin ldhivuosina vaatii
merkittavasti padomia, kun kasvuvauhti on
ennusteissamme suhteellisen rauhallinen. Emme
odota Kamuxilta rahallisesti merkittavia
yritysostoja, eika tase siten nahdaksemme ole
rajoittava tekija mydskaan mahdollisten
yritysostojen suhteen.
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Strategia

Kamuxin visio on olla Euroopan ykkonen kdytettyjen autojen vahittaiskaupassa seuraavien strategisten panostusalueiden avulla:

Monikanavainen
asiakaskokemus

Kamuxin tavoitteenaon
saumaton monikanavainen
asiointi seka markkinoiden
paras digiostopolku.
Asiakaspalvelussa
hyddynnetdaan konseptin

vahvuuksia, kuten ristiinmyyntia.

Asiakaslupauksen keskiossa
ovat edulliset hinnat ja
luottamus. Uusia palveluita
kehitetaan asiakaslahtoisesti

Asiakaskokemus on tarkeda ja
asiakasta pitaa palvella
kasityksemme mukaan hyvinkin
nopeasti — tassa Kamuxilla on
edelleen parantamisen varaa
toiminnassaan

Toisaalta asiakaskokemus
muodostuu myds oikean
valikoiman ja hinnoittelun kautta,
joka luonnollisesti on Kamuxin
toiminnan ytimessa

Uskomme Kamuxin pyrkivan
laajentumaan myo6s uusin
palveluihin kuten renkaiden
myyntiin, huoltoon tms. joko
oman toiminnan tai kumppanien
kautta

Tehokkaat prosessit ja
skaalautuvuus

Prosessien ja logistiikan
tehostaminen. Jatkossa
vahemman mutta isompia
myymaloita. Autojen
tarkastusten ja autoihin liittyvan
prosessoinnin kehittaminen.
Kiinteiden kulujen pitéminen
jatkossakin alhaisina.

Datan hyédyntaminen ja
tiedolla johtaminen

Datan ja analytiikan tuella
johdetaan myyntia, ostoa ja
hinnoittelua. Dataa
hyddynnetdaan myds asiakkaan
ostokokemuksen
kehittamisessa, erityisesti
verkkoasioinnissa.

Inderesin kommentit Kamuxin panostusalueista

Tehokkaat prosessit toiminnan
joka osassa ovat mielestamme
matalien katteiden ja pienten
erojen autokaupassa
valttdmattomia

Odotamme Kamuxin jatkavan
myymaloiden koon kasvattamista,
mutta toisaalta myos joidenkin
sulkemista. Huomautamme etta
isompi myymala on
lahtokohtaisesti tehokkaampi
(parempi kannattavuus), mutta
vaatii myds isomman volyymin

Kamuxin kiinteat kulut ovat
mielestamme olleet kohtuullisesti
hallinnassa. Etenkin ulkomailla
kulut/myyty auto pitda kuitenkin
saada paranemaan

Datan hyoédyntaminen kytkeytyy
mielestémme suoraan prosessien
tehokkuuteen ja myos
hinnoitteluun. Siten tdma alue on
tavallaan osa kahta edellista.
Datan hyoédyntamisella pitaisi
myds pystya parempaan ns.
markkinan lukuun, joskin viime
aikojen naytot tasta yhtiolla ovat
heikot

Kamuxin oma Kamux Management
System on yhtion mukaan riittdvan
hyva tyokalu datan
hyddyntamiseen, mutta siita ei
viela talla hetkella saada kaikkea
mahdollista hyotya irti. Tassakin
suhteessa yhtiolla on siis viela
tyota prosessien tehostamisessa

Kyvykkyyksien kehittaminen ja
jatkuva oppiminen

Systemaattinen kyvykkyyksien
kehitys strategisen tahtotilan
saavuttamiseksi. Panostetaan
merkittavasti henkiléstomme
osaamiseen ja jatkuvaan
oppimiseen seka urapolkuihin
kaikilla organisaatiotasoilla.

Kasityksemme mukaan
Kamuxissa on varsin tyypillista
edeta myyjasta esim.
myymalapaallikoksi tai osto-
organisaatioon eli jonkinlaisia
sisdisia mahdollisuuksia yhtidssa
on, vaikka valtaosa henkilostosta
on samantyyppista tyota tekevia
myyjia

Kamuxissa on myds viime vuosina
ollut varsin suurta henkiloston
vaihtuvuutta, etenkin Ruotsissa
kasityksemme mukaan liiallistakin.
Tama on nyt tasoittunut ja yhtion
olisikin tarkea keskittya myos
henkildston pysyvyyteen
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) Taloudelliset tavoitteet vuosille 2021-2023 (annettu helmikuussa 2021)

35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%

Liikevaihdon vuotuinen kasvu yli 20 %

Kamux ylitti tavoitteen 2021 (jota tuki hintojen
nousu, kappalemaaraisen kasvun ollessa 13
%), mutta jai voimakkaasti heikentyneen
markkinan takia kasvutavoitteestaan selvasti
viime vuonna ja tana vuonna tavoite jaa myos
kauaksi

Emme usko yhtion saavuttavan tata tavoitetta
jatkossakaan

Odotamme yhtion laskevan kasvutavoitettaan,
kun tavoitteita paivitetdan. Yhtio on jo
indikoinut kannattavuuden olevan enemman
fokuksessa

Liikevaihdon kasvu

Oikaistu liikevoittomarginaali 3,5 % ja vuosittain

kasvava absoluuttinen liikevoitto

* Kannattavuus on jaanyt merkittavasti
tavoitteesta viime vuosina heikentyneen
markkinan ja toisaalta ulkomaiden
heikomman kannattavuuden takia

* Tulos laski absoluuttisesti varsin selvasti 2021-
22. Talle vuodelle ohjeistetaan kasvua, mutta
me ennustamme noin 2022 tasoa

* Ennustamme marginaalinja tuloksen
nousevan 2024-25, mutta pysyvan alle 3 %:n

* Uskomme 3,5 %:n tavoitetason olevan yha
Kamuxille relevantti 3-5 vuoden horisontilla
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Lahde: Kamux, Inderes
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Oman padaoman tuotto yli 25 %

Heikon tuloskehityksen myota ROE on
heikentynytja on 2022-23e noin 10 %. Myo6s
koronnousu painaa oman padoman tuottoa

Me ennustamme ROE:n nousevanyli 15 %:n
vuonna 2025

Tavoite on mielestamme haastava. Se vaatii
seka kannattavuuden etta paaoman kierron
selkeaa parantumista viela meidan 2025
ennusteisiin néhden

Tavoitteen lasku "yli 20 %” muotoon on
mahdollista ja se olisi mielestamme paremmin
linjassa 3,5 % marginaalitavoitteen kanssa

Oikaistu liikevoittomarginaali

2022 2023e 2024e 2025e 2017 2018

= Qjkaistu liikevoitto-%

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

= Tavoite: Yli 3,5 %
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Osingonjakosuhdetavoitteessa nostovaraa

Edelliselld sivuilla mainittujen tavoitteiden lisaksi
Kamuxin osinkopolitikan mukaan tavoitteena on
jakaa osinkona vahintaan 25 % tilikauden voitosta.
Raja on asetettu varsin matalalle, silld yhtio on
halunnut historiallisesti pystya allokoimaan
padaomia kasvuun. Viime vuoden heikosta
tuloksesta osinkosuhde oli 55 %.

Odotamme osingonjakosuhteen pysyvan selvasti
tavoitetason yldpuolella myds tulevina vuosina.
Jos oletuksemme fokuksen siirtymisesta kasvun
sijjaan enemman kannattavuuteen pitaa
paikkansa, osinkotavoitetta voitaisiin jopa nostaa.
Toisaalta Kamuxilla tulee oletettavasti olemaan
edelleen pidemman aikavalin kasvutavoitteita,
joiden toteuttamiseen on hyva loytya
mahdollisuuksia taseen/kassavirran puolelta.

Oman paaoman tuotto (ROE)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

e ROE === Tavoite: Yli 25 %

Lahde: Kamux, Inderes
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Ennustemalli ja paapiirteet

Mallinnamme Kamuxin autojen myynnista syntyvan
likevaihdon kehitystd maakohtaisesti arvioidun
markkinakehityksen ja markkinaosuuden sekd
keskihinnan kehityksen avulla. Integroiduista
palveluista syntyva liikevaihto nojaa
ennustamaamme autojen myyntimaaraan seka
arvioon integroiduista palveluista saaduista
tuloista. Mallinnamme kannattavuuden kehitysta
maakohtaisesti erikseen auton katteen ilman
palveluita ("rautakate”), integroitujen palveluiden ja
kiinteiden kulujen kautta.

Isossa kuvassa odotamme léhivuosina Suomen ja
Ruotsin osalta markkinaosuuden kehityksen
olevan varsin tasaista ja kasvun tulevan lahinna
markkinan toipumisesta. Kamuxille viela
suhteellisen pienen Saksan segmentin odotamme
kasvavan vauhdikkaammin. Kannattavuuden
odotamme paranevan kaikissa maissa nykytasoon
verrattuna ja ulkomaiden toimintojen kaantyvan
kestavasti positiiviseen tulostasoon. Tata tukee
mielestamme uuden johdon selkeampi fokus
kannattavuuteen ja siihen liittyva toiminnan
tehostaminen seka markkinoiden kysynnan
toipuminen. Emme ennusta lahivuosille uusia
toimintamaita, mutta jotain uusia lisapalveluja
Kamux todennéakdisesti pyrkii tuomaan
valikoimaansa tukeakseen tulostaan (esim.
renkaiden myynti, huolto, katsastus). Emme ole
odottaneet kuitenkaan ennusteissamme
merkittavia tuloja mahdollisista uusista palveluista.
Kuten aiemmin kerroimme, lisatulot eivat
valttamatta ndy suoraan tuloksessa vaan niita
voidaan kayttda myds rautakatteen laskuun.

Toipuminen jatkuu H2:lla, mutta ohjeistettuun
2023 tulosparannukseen vield tekemista

Kamuxin Q123 oli tulostasoltaan heikko, kun
loppuvuonna 2022 markkinalla tapahtunut
hintojen lasku heikensi vield Kamuxin katteita. Q2
oli jo huomattavasti parempi etenkin Suomen
osalta, vaikka yhtio totesikin kannattavuuden
asteittaisen paranemisen jatkuneen. Tama lupailisi
parempaa Q3:lle, joka tosin muutenkin on
autokaupassa kausiluonteisesti vahvin kvartaali.
Kamuxin Q4:8a taas tukee integroitujen
palveluiden vuosibonusten kirjautuminen
tulokseen.

Kokonaisuudessaan H1 liikevaihto oli kdytanndssa
viime vuoden tasolla (-1 %) ja oikaistu liikevoitto
noin puolittui ja oli 5,4 MEUR vs. 10,2 MEUR
vertailukaudella. Kamux ohjeistaa télle vuodelle
oikaistun liilkevoiton kasvua vuodesta 2022 (17,5
MEUR). Heikon alkuvuoden jalkeen, tama vaatii
selvaa parantumista H2:lla. Q422 oli erittdin
heikko, joten parantumista odotetaan myods
meidan ennusteissamme, mutta koko vuoden
ennusteemme on silti vain viime vuoden oik.
likevoiton tasolla. Néaemme siis riskin
ohjeistuksesta jaamisesta. Liikevaihdon osalta
ennustamme viime vuoden tasoista likevaihtoa.
Maakohtaisesti odotamme liikevaihdon kasvavan
Suomessa ja Saksassa, mutta laskevan Ruotsissa.
Ruotsin lukuja painaa sekd heikentynyt kruunu etta
pienempi myytyjen autojen lukumaara, mm.
autojen heikon saatavuuden takia. Tuloksen osalta
ndaemme parantumista etenkin Suomessa, kun
rautakatteet toipuvat viime vuodenvaihteen
heikolta tasolta.

Myydyt autot (ulkoinen myynti, kpl)
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Osakekohtaista tulosta ennustamme télle vuodelle
0,30 euroa, hieman yli vertailukauden tason.
Taman myota ennustamme osingon pysyvan
ennallaan 0,15 eurossa.

2024 edelleen "normaalin” tason alapuolella

Ensi vuonna uskomme markkinoiden toipuvan
hieman paranevan kulutuskysynnan myotd, mutta
pysyvan kaikissa toimintamaissa ennen koronaa
nahtyjen historiallisten tasojen alapuolella. Tama
toipuminen tukee Kamuxin myytyjen auton
lukumaaran ennusteissamme 5 % kasvuun ja,
keskihintojen ollessa ennusteissamme tasaisia,
likevaihdon 6 % kasvuun.

Tuloksen osalta odotamme 2024 kaikissa maissa
parannusta, osin 2023 alun heikkojen
vertailulukujen takia, mutta my®os liikevaihdon
kasvun ja tehostamistoimien my&ta. Ennustamme
autokohtaisen bruttokatteen ja siten
bruttomarginaalin paranevan hieman ja
bruttokatteen parantumisen nakyvan myos
liikevoittotasolla, kun kiinteat kulut kasvavat
likevaihtoa hitaammin.

Ennustamme liikevoiton nousevan positiiviseksi
Ruotsissa, nollatasoon Saksassa ja lahelle 5 %:n
marginaalia Suomessa. Nama tasot ovat kuitenkin
etenkin ulkomaiden osalta heikompia, kuin mihin
ndaemme Kamuxin pystyvan keskipitkalla
aikavalilla. Konsernitoimintojen kulujen odotamme
vakiintuvan lievaan kasvuun vuoden 2023 tasoon
nahden. Absoluuttisena liilkevoittona tama
tarkoittaa 23 MEUR ensi vuodelle tai 2,3 %:n
marginaalia.

Osakekohtaisen tuloksen osalta 2024

ennusteemme on 0,43. Selkea tulosparannus
tukee myos osingon nostoa. Ennustamme 0,18
euron osinkoa vuodelta 2024.

Markkinat normaalihkot 2025

Odotamme kaytettyjen autojen markkinoiden
olevan pitkalti historiallisten lukujen tasolla 2025.
Edellisvuoteen verrattuna pieni markkinakasvu ja
Kamuxin pieni markkinaosuuksien parantuminen
vetda ennusteissamme autojen kappalemaaraisen
myynnin 7 %:n kasvuun. Keskihinnan pysyessa
ennallaan ja integroitujen palveluiden kasvaessa
hieman automyyntid nopeammin (etenkin Saksan
nousevan penetraation myota), tama tukee 8 %:n
likevaihdon kasvua.

Tuloksen osalta uskomme sekd nousevan
bruttokate/auto etté laskevan kiinteat kulut/auto —
suhteiden ajavan liikevoittomarginaalin
parantumista kaikissa maissa myos 2025. Tata
tukee odotuksissamme edelleen tarkempi fokus
kannattavuuteen ja yhtion prosessien
tehostaminen. Tehostamiseen voi liittya myos
esim. isompiin myymaldihin siirtyminen tai
heikompien myymaloiden sulkeminen. Suomessa
saavutetaan 2025 5 %:n marginaalitaso, jota
piddmme kestavana tasona myos pidemmalla
aikavalilla. Saksan ja Ruotsin osalta ennustamme
marginaalin olevan noin 1%, joka on edelleen
mielestdmme vaatimaton taso. Ruotsin osalta
kannattaa huomioida suuri sisdisen liikevaihdon
maara, josta kate on selvasti pienempi. Ulkoiseen
likevaihtoon suhteutettuna marginaali olisi noin
0,5 %-yksikkoa korkeampi. Absoluuttinen
likevoitto paranee ennusteissamme 30 MEUR:oon
vuonna 2025, joka tarkoittaa 2,7 % marginaalia.
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Osakekohtaisen tuloksen kasvu jatkuu
ennusteissamme 0,56 euroon, jolloin ennustamme
myds osingon kasvavan 0,22 euroon.

Potentiaali ndkyy ennusteissamme 2026

Vuodelle 2026 ennustamme edelleen pienen
markkinakasvun ja Saksan kovemman kasvun
vetdmana noin 5 % likevaihdon kasvua. Samalla
uskomme integroitujen palveluiden seka
tehokkuuden kasvavan ulkomailla ja tukevan
Ruotsin ja Saksan kannattavuusparannusta.
Meidan 2026 ennusteissa naméa maat yltévat noin
2 %:n liikevoittomarginaaliin ja Suomi pysyy noin 5
%:n tasolla. Tama alkaa mielestdmme kohtuullisesti
heijastamaan yhtion potentiaalista kestavaa tasoa.
Absoluuttisena liikkevoittona ennusteemme on 37
MEUR ja marginaali 3,2 %, joka on edelleen yhtion
tavoitteleman 3,5 %:n tason alapuolella, joskin jo
melko lahella sita.

Emme ole ennusteissamme odottaneet merkittavia
muutoksia integroitujen palveluiden
sopimusehtoihin Kamuxin ja esim. rahoitusyhtion
valilla. Etenkin Ruotsissa téllainen parannus voisi
tukea selkeasti tulosta, mutta Kamuxin kasvun
jdadessa ennusteissamme melko pieneksi, emme
usko sen neuvotteluaseman sopimusten suhteen
muuttuvan lahivuosina oleellisesti.

Osakekohtainen tulosennusteemme on vuodelle
2026 on 0,69 ja osinko 40 % siita eli 0,28 euroa.
Osingonjakosuhde on ldpi ennustevuosien 40-50
% tasolla, selvasti yli yhtion minimitavoitteen eli 25
%. Kasvun hidastuessa yhtiolla on mielestamme
varaa taman suuruiseen voitonjakoon. Toki siihen
tulevina vuosina vaikuttavat myds mahdolliset
avaukset uusiin maihin ja/tai yritysostot.

Pidemman aikavalin ennusteet

Vuoden 2026 jalkeen odotamme kéytettyjen
autojen markkinan olevan karkeasti samoilla
tasoilla ja Kamuxin pystyvan 2027-2031 3-4 %:n
kasvuun tasaisesti markkinaosuutta voittamalla.
Tahankaan ennusteeseen ei sisélly mahdollisia
uusia markkinoita. Kannattavuuden osalta
odotamme yhtion liikevoittomarginaalin
stabiloituvan 3 %:n tuntumaan vuodesta 2027
eteenpain. Tama tarkoittaa myos osakekohtaisen
tuloksen kasvavan noin 3 %:n vauhtia 2027
jalkeen.

Padaoman tuotto palautuu arvoa luovalle tasolle

Heikon tulostason myota Kamuxin pddoman tuotto
(ROIC) on ollut alle 10 % viime vuonna ja
ennustamme samaa télle vuodelle. Oman
padoman tuotto on kuitenkin noin 10 %.n tasolla
nykyiselld heikollakin tuloksella. Odotamme
tuloskasvun seka hieman paranevan paaoman
kierron myota pagoman tuottolukujen nousevan 15
%:n tuntumaan 2025, joka on selvasti Kamuxin
tuottovaatimusta suurempi ja siten yhtio luo
omistajilleen arvoa.

Kuten aiemmin todettu, Suomessa arvonluonti on
historiallisesti ollut hyvaa ja kasvu taalla on
lahtokohtaisesti arvoa luovaa. Ulkomailla sen
sijaan yhtion pitda pystya parantamaan
kannattavuuttaan vahintdan odotustemme
mukaisesti, jotta kasvu myds siella loisi arvoa, eika
tuhoaisi sitd. Uskomme tdman toteutuvan
keskipitkalla aikavalilla ja siten Kamuxin kasvu
pidemmalla horisontilla on mielestamme arvoa
luovaa, silld se sitoo padgomia lahinna
lagjentumiseen vaadittavan varaston kasvun
verran.
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Lahde: Kamux, Inderes
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Rautakate / auto, tEUR
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Lahde: Kamux, Inderes *kaikki luvut ulkoisesti myytyjen autojen lukumaarélla laskettu
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Liikevaihto (MEUR) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Suomi 265,9 3431 372,4 419,2 490,8 5121 611,0 624,5 653,7 6731 702,8 725,7
Ruotsi 439 60,8 73,3 102,0 158,5 215,5 296,7 301,3 301,7 315,5 332,9 348,4
Saksa 0,1 10,9 22,8 30,0 52,2 66,9 98,6 95,5 106,0 130,8 168,0 192,4
Eliminointi 0,0 -10,1 -13,5 -23,4 -43,0 -70,5 -68,7 -52,6 -91,2 -100,0 -105,0 -110,0
Yhteensa (MEUR) 309,9 404,7 455,1 527,8 658,5 7241 O8I/AD) 968,7 970,3 1019,4 1098,7 1156,5
Bruttokate (MEUR) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Suomi (MEUR) 35,5 442 46,4 54,3 63,6 70,9 79,7 67,6 73,6 77,9 82,2 85,8
Ruotsi (MEUR) 2,6 43 6,0 8,3 1,6 15,2 19,0 18,0 18,7 19,3 21,6 23,0
Saksa (MEUR) 0,0 0,9 1,5 2,2 4.4 5,5 2,7 8,5 8,8 1,2 15,0 17,6
Eliminointi (MEUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Yhteensa (MEUR) 38,1 49,3 53,8 64,8 79,6 91,5 101,3 94,1 101,0 108,4 118,8 126,3
Bruttokate-% 12,3 % 12,2 % 11,8 % 12,3 % 12,1% 12,6 % 10,8 % 9,7% 10,4 % 10,6 % 10,8 % 10,9 %
Liikevoitto (MEUR) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Suomi 18,7 22,2 231 24,0 29,4 35,0 37,8 26,5 29,0 32,4 35,2 37,3
Ruotsi -11 -1,5 -0/1 0,9 1,3 2,4 1,3 -0,7 -0,2 11 31 5,9
Saksa -0,3 -0,7 -1,9 -1,8 -1,0 -1,5 -5,1 -0,2 -1,4 -0,3 1,6 3,8
Konsernitoiminnot ja eliminoinnit -1,8 -4,3 -4,9 -4,1 -4,3 -4,7 -6,0 -8,6 -10,0 -10,2 -10,4 -10,7
Yhteensa (MEUR) 15,5 15,6 16,2 19,0 25,3 31,2 28,0 17,0 17,3 23,0 29,5 36,4
Liikevoittomarginaali

Suomi 7% 6 % 6 % 6 % 6 % 7% 6 % 42 % 4,4 % 48 % 50 % 51%
Ruotsi -3% 2% 0 % 1% 1% 1% 0% -0,2 % -0,1% 0,4 % 0,9 % 1,7 %
Saksa -178 % -6 % -8 % -6 % -2 % -2 % -5 % -0,2 % -1,3 % -0,2 % 1,0 % 2,0 %
Yhteensa 5,0 % 3,9 % 3,6 % 3,6 % 3,8 % 4,3 % 3,0 % 1,8 % 1,8 % 2,3% 2,7 % 3,1%
Ennustemuutokset 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e Muutos

MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %

Liikevaihto 961 970 1% 1006 1019 1% 1077 1099 2%

Kayttokate 29,2 29,5 1% 35,3 36,0 2% 4,9 43,0 3%

Liikevoitto ilman kertaeria 17,2 17,5 2% 22,3 23,0 3% 28,4 29,5 4 %

Liikevoitto 16,4 16,7 2% 22,3 23,0 3% 284 29,5 4 %

EPS (ilman kertaerid) 0,30 0,31 2% 0,41 0,43 4 % 0,53 0,55 4 %

Osakekohtainen osinko 0,15 0,15 0 % 0,18 0,18 0 % 0,22 0,22 1%

Lahde: Inderes
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Ulkomaiden heikko tulostaso arvonmaarityksen
haasteena

Kamux on historiallisesti ollut nopeasti kasvava ja
hyvaa padoman tuottoa tekeva yhtio. Viime vuosina
kasvu on kuitenkin hiipunut ja kilpailun kiristymisen
seka ulkomaille laajentumisen myota myos padoman
tuottotaso laskenut. Tama heikentaa historiallisten
kertoimien kayttokelpoisuutta arvostuksen tukena.
Samoin yhtion heikkoa tai negatiivista tulosta tekevat
ulkomaantoiminnot heikentavat tuloskertoimien
kayttokelpoisuutta, silla suoraan konsernin tuloksen
kerrointa soveltamalla Ruotsin ja Saksan toiminnoille
ei tule juurikaan arvoa, joka on mielestdmme vaarin
(vaikka sekin nakemys on toki mahdollinen).

Nain ollen mielestamme paras tapa tarkastella
Kamuxin on arvioimalla maakohtaisesti sen
liketoimintojen arvo ja tekemalla osien summa -
laskelma. Kamuxin kasvun tasoittuminen ja
ennustamamme rauhallisempi kasvu tulevaisuudessa
helpottaa myos DCF:n kayttoa
arvostusmenetelmang, jota pidédmme myos
kelvollisena arvostustapana. Katsomme Kamuxin
arvostusta myds verrokkeihin ndhden, mutta suorien
verrokkien puutteen vuoksi pidamme
verrokkiarvostusta vain suuntaa antavana.

Tuotto/riski-suhde positiivisen puolella

Odotamme Kamuxin tulostason parantuvan Q3:lla
alkuvuoden tasoista (jota kausiluonteisuuskin tukee)
ja yltavan noin vertailukauden tasolle. Taman jalkeen
Kamuxilla on vastassa erittdin heikkoja kvartaaleja
(@422 ja Q123) jolloin tuloksen pitdisi vertailukauteen
nahden parantua selvasti.

Isossa kuvassa Kamuxin nykyarvostus seka etenkin
nousuvara vaatii mielestémme ulkomaiden
toimintojen k&antamisen pysyvasti selkedsti
positiiviseksi, joskaan ldheskdaan Suomen tasoja ei
tarvitse saavuttaa. Etenkin 2023 kertoimet ovat
Kamuxille korkeat ja vield 2024 kertoimetkin ovat
korkeahkoja, koska ulkomaiden tulostaso on vield
nousutrendistd huolimatta heikko.

Osien summa arvostus hahmottaa eri maiden eroja

Kamuxin eri maiden kannattavuuserojen sekéa
Ruotsin ja Saksan hyvin pienen tuloksen takia yhtion
arvostuksessa on hyva katsoa osien summa
arvostus, jossa voidaan kayttaa erilaisia
metodologioita. Kdymme Idpi osien summa
skenaarioita alla.

Suomen arvo helpommin hahmotettavissa

Kamuxin Suomen-liketoiminta on jo vakiinnuttanut
vahvan aseman markkinoilla ja se on pystynyt hyvaan
tulokseen jo vuosia, joskin tulostaso on viime aikoina
ollut heikompi. Arvioimme Suomen normaalin
tulostason olevan 30-35 MEUR tai noin 5 %:n
likevoittotasolla. Tasainen kasvu ja pieni
kayttopadoman sitoutuminen huomioiden tama
tarkoittaisi ehka noin 30 MEUR kassavirtaa. Koko
konsernin WACC:ia ja 2 %:n kasvuoletusta
soveltamalla Suomen toimintojen arvoksi
muodostuisi noin 350 MEUR. Tama olisi siis 10-12x
EV/EBIT lahivuosille, joka on mielestamme
hyvaksyttava kerroin Kamuxin Suomen toiminnoille.
Arvio on hieman aiempaa korkeampi. Arvostuksessa
on syyta huomioida noin 10 MEUR:n konsernikulut
suunnilleen vastaavalla arvostuksella, jotka
vaikuttavat siis arvoon 110 MEUR negatiivisesti.

Osaketuoton ajurit
2022-2025

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Liikevaihto kasvaa noin 5 % pa. —

Kannattavuus nousee selvasti
(oik. EBIT-% 2,7 % vs. 1,8 %)

| ~25 % EPS kasvu
. pa. 2022-25

Rahoituskulut pysyvat pienind —
Osinkotuoton ajurit

Kasvu vaatii kdyttopadaomaa ja
painaa kassavirtaa

Osinkotuotto-%

Ei isoja investointitarpeita
3-4 % p.a.

Tase sallii tavoitetta korkeamman
osingonjakosuhteen

Arvostuskertoimien ajurit

2022 toteutunut EV/EBIT 17x

Arvostustason
tulisi laskea

Arvostus verrokkien ylapuolella
2023-24

DCF-mallin arvo V6,5 EUR / osake

Osakkeen kokonaistuotto-odotus 10-15 % % p.a.

Lahde: Inderes
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Ruotsin ja Saksan osalta eri skenaarioita

1) Negatiivinen skenaario on antaa Ruotsin ja Saksan
toiminnoille nolla-arvo. Tama on mielestamme
yltiopessimistista huomioiden maissa olevat
autovarastot, joiden myynti ja liketoiminnan alasajo on
suhteellisen yksinkertaista. Tama tarjoaa kuitenkin
hyvan pohjatason arvostuksen hahmotteluun. Tama
skenaario tuottaisi arviomme mukaan noin 5,5 euron
osakekohtaisen hinnan. Nykykurssi on yllattavan
[ahelld tata tasoa.

2) Olettamalla varaston arvon (2022 lopun taso)
Jjakautuvan maiden liikevaihdon suhteessa, Ruotsin ja
Saksan varastojen (ja siten karkeasti myos
sitoutuneen paaoman) arvo on noin 45 MEUR. Tata
voitaisiin pitéd kdypana arvona mikali varastot

tuottovaatimuksen tasolle.

Toinen tapa ajatella tdméan skenaarion arvoa on
Olettaa, ettd ulkomaiden liketoiminnot yltaisivat
tuottovaatimuksen tasolle, jolloin niiden k&ypa arvo
olisi yhta suuri kuin sijoitettu padoma. Jos kaytamme
jalleen yllamainittua varastojen arvoa sijoitetun
paaoman arviona, tdma vaatisi noin 5 MEUR:n
liketulosta Ruotsin ja Saksan toiminnoilta yhteensg,
kun t&na vuonna taso on vielad negatiivinen. 5 MEUR:n
tulos saavutetaan ennusteissamme vuonna 2025.

Tama on mielestémme mahdollinen skenaario, joka
tuottaa 6,5 euron arvon.

3) Mikali olettaisimme Ruotsin ja Saksan "normaalin”
likevoittomarginaalitason (koko likevaihtoon nghden)
olevan 2 % (edelleen selvasti Suomen 5 % heikompi)
ja arvostaisimme ndma vuodelle 2024 EV/EBIT 10x-
kertoimella, paatyisi osakekohtainen kaypa arvo 7,7
euron tasoon. Kdytdmme hieman Suomen toimintoja
matalampaa kerrointa heikommasta paaoman

tuotosta johtuen. Pidémme t&ta kasvun jatkuessa ja
toisaalta toiminnan tehostuessa realistisena
keskipitkalla aikavalilla, mutta odotamme naiden
kannattavuustasojen toteutuvan vasta vuonna 2026,
joten arvoa pitaa diskontata nykyhetkeen
tavoitehintaa asettaessa.

Mikali uskoo Ruotsin ja Saksan markkinan jatkavan
tuloskasvua liikevaihdon kasvun tai marginaalin
parantumisen kautta myos taman jélkeen, arvostus
voisi mielestdmme olla korkeampikin kuin 10x. Esim.

12x kertoimella kéypa arvo / osake olisi noin 8,5 euroa.

DCF-mallin arvo linjassa tavoitehinnan kanssa

DCF-mallissamme odotamme konsernin kasvun
hiipuvan vuosina 2027-2032 34 %.:iin ja sen jalkeen 2
%:iin. Liikkevoittomarginaalin odotamme jéavan vajaan
3 %:n tasolle 2027 eteenpadin.

Oman padoman ja padoman keskimaarainen
kustannus on noin 9 %. Terminaalijakson arvo mallissa
on suhteellisen korkea, 60 %, koska odotamme
kannattavuuden olevan jatkossa nykytasoa parempi.
Mallimme antaa yhtion velattomaksi arvoksi noin 330
MEUR, joka osakepadomalle tarkoittaa noin 260
MEUR tai noin 6,6 euroa/osake.

Absoluuttiset kertoimet lahivuosille koholle

Kamuxin tulostason ollessa heikko vuonna 2023,
tuloskertoimetkin ovat korkeat, eivatka vuoden 2024
arvostuskaan anna tukea osakkeen nousulle. Koska
uskomme Ruotsin ja Saksan toimintojen arvon
kuitenkin olevan suurempi kuin Idhivuosien tuloksesta
voi suoraan laskea, katsomme mieluummin osien
summa arvostusta tai DCF-mallia. Jos/kun ulkomaiden
marginaalitaso asettuu, hyvaksyttavéat tuloskertoimet
olisivat mielestdmme nykyisilléa kasvuoletuksilla noin
EV/EBIT 10-12x ja P/E 11-13x.

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

Osien summa
Suomi

Ruotsi

Saksa
Konsernikulut
EV yhteensa

Nettovelat ilman IFRS
16

Osakepaaoma

Per osake

Lahde: Inderes

Arvo
350

63

26
-113
327

-19
308
7,7

2023e 2024e 2025e

5,56 5,56 5,56
40,0 40,0 40,0
222 222 222
283 278 270
18,2 12,9 9,9
19,5 12,9 9,9
2,0 1,8 1,6
0,2 0,2 0,2
0,3 0,3 0,2
9,6 7,7 6,2
16,2 11,9 9,1
52,6 % 41,8 % 40,0%
27% 32% 40%
Metodologia

Kassavirta & EV/EBIT

2 % liikevoittomarginaali,

EV/EBIT 10x

2 % liikevoittomarginaali,

EV/EBIT 10x
2024 EV/EBIT 11x
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Kamuxin P/B-kerroin on 2023-24 ennusteillamme
2x ymparilla. Odotamme Kamuxin yltavan
lahivuosina 15-20 %:n oman paaoman tuottoon,
jolloin P/B taso nayttaa suhteellisen perustellulta.

Tuloksen ollessa potentiaaliaan heikompi ja
kayttopadoman kasvaessa lahivuosien kassavirta ei
ole erityisen vahvaa. Vapaan kassavirtatuotoksi
kaannettyna se on 2024-25 5-6 %. 2026 taso
nousee kuitenkin 9 %:iin, kun kannattavuus
ulkomailla paranee. Tama yhdistettyna
ennustamamme 2-3 %:n kasvuun vie jo kassavirran
osalta tuotto-odotuksen kaksinumeroiseksi.
Tahankin toki menee hieman aikaa ja se vaatii
ennustamamme marginaaliparannuksen
toteutumisen.

Ennustamme Kamuxin osingonjakosuhteen
pysyvan viime vuosien tapaan 40-50 %:n tasolla (eli
selvasti yli sen 25 %:n tavoitteen). Absoluuttisen
osingon noustessa tuloksen mukana, tama
tarkoittaa 3-4 %:n osinkotuottoa lahivuosille.
Yllamainittuun I&hivuosien kassavirtatasoon
verrattuna osinkojen taso on jarkeva. Kamuxilla on
edelleen myds kasvuhaluja ainakin keskipitkalla
aikavalillg, joten emme odota yhtion muuttuvan
isojen osinkojen maksajaksi lahivuosina.

Arvostus verrokkiryhmaan nahden

Verrokkiryhmasta I10ytyy paljon perinteisia
autokaupan toimijoita, jotka ovat myyvét
ensisijaisesti uusia autoja ja/tai huoltopalveluita,
vaikka valikoimaan kuuluu myos kaytetyt autot.
Na&ita hinnoitellaan yleensa vaisujen kasvu- ja
kannattavuusnakymien takia suhteellisen matalilla
arvostuskertoimilla (EV/EBITDA ka. noin 7x ja P/E
keskiarvo 8-9x). Kamux erottuu tastd ryhmasta

kaytettyihin autoihin keskittyneella
liketoimintamallillaan, joskin ennustamamme
kasvu- ja kannattavuusluvut eivat radikaalisti
poikkea perinteisen autokaupan tasoista.

Verrokkiryhma sisaltda myos tuoreempia toimijoita,
joiden liiketoimintamalli nojaa uusien teknologisten
ratkaisujen hyddyntdmisen padosin digitaalisissa
kanavissa. N&itd ovat mm. Auto1 Group (Saksa),
Aramis (Ranska), Carmax (USA), Cazoo (UK),
MotorPoint (UK) ja Carvana (USA). Kamuxin
kasvuvauhdin hiipuessa emme nde tata ryhmaa
kovin hyvana vertailukohtana Kamuxille. Ndiden
toimijoiden tulos on usein tappiollinen tai varsin
matala, joka vaikeuttaa tuloskertoimien vertailua.
Nama toimijat myds haastavat Kamuxin
perinteisemman myymaloihin tukeutuvan
monikanavamallin.

Koko verrokkiryhman mediaanin EV/EBITDA on i
2023-24 noin 8x (kun kaytetdan molemmille
vuosille arvon siséltdvia yhtioitd) ja P/E noin 9x.
Mielestémme verrokkiryhmén arvostus ei kannata
sellaisenaan soveltaa suoraan Kamuxiin.
EV/EBITDA-kertoimella Kamux on jo 2024
kertoimella verrokiryhmaa halvempi, joskin P/E:ll&
edelleen selvasti kalliimpi. Tama johtuu tosin
osittain heikommien kannattavien yhtididen
puuttumisesta kokonaan P/E-tasolla. Mikali yhtion
kasvu jaa hitaaksi ja kannattavuus tasaantuu,
ndemme perinteisten autokauppojen kertoimien
olevan relevantti vertailukohta. Talla hetkelld
uskomme Kamuxin vield ansaitsevan korkeamman
arvostuksen sen marginaaliparannus- ja
kasvupotentiaalin seka keskittyneemman
liketoimintamallin takia.



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 5,76 7,40 13,6 1,5 4,33 5,48 5,48 5,48 5,48
Osakemaara, milj. kpl 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0
Markkina-arvo 230 296 544 458 173 219 219 219 219
Yritysarvo (EV) 240 335 597 529 232 280 274 266 254
P/E (oik.) 131 15,5 23,8 19,9 15,3 18,0 12,9 9,9 8,0
P/E 15,8 15,6 233 23,4 16,0 19,2 12,9 9,9 8,0
P/B 3,3 3,6 5,7 4,3 1,6 1,9 1,8 1,6 1,4
P/S 0,4 0,4 0,8 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
EV/Liikevaihto 0,5 0,5 0,8 0,6 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2
EV/EBITDA (oik.) 1,9 9,9 14,6 13,3 7,9 9,5 7,6 6,2 5,0
EV/EBIT (oik.) 11,0 13,2 19,5 16,8 13,3 16,0 1,9 9,0 7,0
Osinko/tulos (%) 43,8 % 48,4 % 41,1 % 40,7 % 55,5 % 52,6 % 42,3 % 40,0 % 40,0 %
Osinkotuotto-% 2,8% 3,1% 1,8 % 1,7 % 3,5% 2,7% 3,3% 4,0 % 5,0 %

Lahde: Inderes

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

23.8

4,0 %

19.9 19.5 3’5%
3.1%

3,3%
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[ P/E (oik.) e ||ediaani 2018 - 2022 [ EV/EBIT (oik.) e Mediaani 2018 - 2022 [ Osinkotuotto-% e \Mediaani 2018 - 2022



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtié MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Bilia AB 877 1495 10,3 10,1 6,6 6,6 0,5 0,7 9,2 8,7 8,3 8,4 2,2
Lookers PLC 579 627 5,4 5,2 3,5 3,4 0,1 0,1 9,1 8,8 2,8 2,9
Pendragon PLC 470 749 6,1 6,0 4,0 3,8 0,2 0,2 9,9 9,4

Inchcape PLC 3606 4821 6,5 6,2 5,3 5,1 0,4 0,4 9,1 8,3 4,5 4,9 1,6
Asbury Automotive Group Inc 4351 7378 71 7,5 6,7 7,2 0,5 0,5 6,7 71 1,4
Group 1 Automotive Inc 3439 6641 7,5 8,4 6,9 7,6 0,4 0,4 5,9 6,4 0,6 0,6 1,3
Sonic Automotive Inc 1658 4747 10,6 10,4 8,4 8,3 0,4 0,3 7,4 7,3 2,3 2,4 2,2
Eagers Automotive Ltd 2167 3440 10,6 10,9 9,1 9,3 0,6 0,6 12,4 131 51 4,9 2,7
AutoNation Inc 6288 10315 6,7 7,5 5,9 6,5 0,4 0,4 6,6 71 2,7
Lithia Motors Inc 7564 16404 10,2 10,1 9,3 9,0 0,6 0,5 7,6 7,6 0,7 0,7 1,3
Penske Automotive Group Inc 10314 14874 1,3 1,9 9,9 10,3 0,5 0,5 9,8 10,2 1,7 1,7 2,4
Carmax Inc 11632 28742 42,3 40,6 31,3 30,1 1,0 1,1 27,4 26,1 2,7
Motorpoint Group PLC 94 279 34,4 35,5 15,1 13,3 0,2 0,2 529.,4

Auto 1 1449 1521 51,3 0,3 0,2 2,4
Cazoo 20 430 0,5 0,3

Carvana 7209 12500 61,2 42,5 1,2 1,1 26,1
Aramis 334 542 22,1 0,3 0,3 1,9
Kamux (Inderes) 219 280 16,0 11,9 9,5 7,6 0,3 0,3 18,0 12,9 2,7 3,3 1,9
Keskiarvo 13,0 13,1 13,1 14,8 0,5 0,5 50,0 10,0 3,2 3,3 3,9
Mediaani 10,2 10,1 7,7 8,7 0,4 0,4 9,1 8,5 25 2,7 2,2
Erotus-% vrt. mediaani 57 % 18 % 24% -12% -30% -31% 97% 52 % 8% 24 % -12 %

Lahde: Refinitiv/ Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Suomi

Ruotsi

Saksa

Konsernitoiminnot ja eliminoinnit
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Suomi

Ruotsi

Saksa

Konsernitoiminnot ja eliminoinnit
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2021
937
611
297
98,5
-68,7
39,9
-1,9
314
28,0
37,8
13
-5,1
-6,1
-15
26,4
-6,8
0,0
19,6
0,58
0,49

2021
295 %
2,4 %
4,3 %
3,4%
21%

Q122
237
153
80,4
22,9
-19,1
87
3,0
5,7
5,7
77
0,2
05
47
0,1
55
43
0,0
42
0,11
0,11

Q122
13,1%
-0,6 %
3,7%
2,4 %
1.8 %

Q222
247
156
82,4
25,0
-16,9
7.6
-3,0
4,6
4,6
6,7
0,0
0,1
-2,3
-0,9
3,7
-0,8
0,0
2,9
0,07
0,07

Q222
7.9 %
-32,6 %
31%
1,8 %
12 %

Q322
262
169
78,7
246
-10,8
83
-3,1
52
52
7.2
0,0
-0,1
2,0
0,4
48
12
0,0
36
0,09
0,09

Q3'22
28%
-47,8 %
32%
2,0%
14 %

Q422
223
146
59,8
23,0
59
48
32
21
16
5,0
0,9
0.4
24
0,4
11
1,0
0,0
0,1
0,01
0,00

Q4'22
-8,7 %

-76,9 %
21%
0,9 %
0,0 %

2022
269
625
301
955
-52,6
29,3
12,3
17,5
17,0
267
-0,6
-0,1
-84
18
15,2
-43
0,0
10,8
0,28
0,27

2022
33%
-44,3 %
3,0%
1.8 %
11%

Q123
223
152
68,6
25,0
-22,5
3,8
-3,2
0,8
0,6
5,0

0,3

-0,3

0,0

0,0

0,01
0,00

Q123
-6,0 %
-85,1%
17 %
0,4 %
0,0 %

Q2123
255
173
79,2
262
23,6
74
32
45
39
73
06
-0,9
2,4
05
33
1,0
0,0
2,3
0,07
0,06

Q223
33%
-22%
28%
1.7 %
0,9 %

Q3'23e
268
181
83,9
27,0
24,0
8,6
3,2
54
54
82
0,0
04
25
04
5,0
1,0
0,0
39
0,10
0,10

Q3'23e
23%
34%
32%
2,0%
1.5 %

Q4'23e
224
148
70,0
27,7
212
10,0
32
6,8
6,8
85
03
0,6
2,5
04
6,4
13
0,0
5,1
0,13
0,13

Q4'23e
0,7 %
2292 %
4,5 %
3,0%
23%

2023e
970
654
302
106
-91.3
295
-12,8
17,5
16,7
29,0
-0,2
-1,4
-9,9
-1,6
15:1
-3,7
0,0
14
0,31
0,29

2023e
0,2 %
0,0 %
3,0%
1.8 %
1.2 %

2024e
1019
673
315
131
-100,0
36,0
13,0
23,0
23,0
324
11
03
10,2
14
21,7
-47
0,0
17,0
0,43
0,43

2024e
51%
31,6 %
35%
23%
1.7 %

2025e
1099
703
888
168
-105,0
43,0
-13,5
29,5
29,5
35,2
il
1,6
-10,4
-13
28,2
-6,1
0,0
22,2
0,55
0,55

2025e
7.8 %
281%
3,9%
27%
2,0%

2026e
1156
726
348
192
-110,0
50,6
-14,2
36,4
36,4
878
B
3,8
-10,7
-13
35,1
-7,5
0,0
275
0,69
0,69

2026e
53%
23,4 %
4,4 %
31%
2,4%



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
73
14,0
6.4
50,6
0,0
0,0
0,2
1,4
152
133
0,0
18,1
0,9
224

67
14,0
5,9
46,1
0,0
0,0
0,2

1,3
137

14
0,0
18,8
4,2
205

68
14,0
5,0
47,0
0,0
0,0
0,2
13
145
120
0,0
20,4
4,2
212

69
14,0
5,0

48,6

0,0
0,0
0,2

1,3
151
124
0,0
22,4
4,4
220

2022 2023e 2024e 2025e

69
14,0
4,7
49,2
0,0
0,0
0,2
1,3
162
132
0,0
25,3
4,8
231

Vastattavaa

Oma pddaoma

Osakepddaoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&doman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pdaoma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
106
0,1
80,9
0,0
-0,1
24,7
0,0
55
1,6
3,5
49,4
0,0
0,2
64
22,0
21,0
21,0
224

2022
108
0,1
83,8
0,0
-0,3
24,7
0,0
50
0,0
3,5
46,7
0,0
0,0
46
16,6
29,3
0,2
205

2023e 2024e 2025e

114
0,1
89,2
0,0
-0,3
24,7
0,0
52
0,0
3,5
48,2
0,0
0,0
47
16,8
30,1
0,2
212

125
0,1
100
0,0
-0,3
24,7
0,0

0,0
3,5
44,2
0,0
0,0

15,1

32,6
0,2
220

140
0,1
15
0,0
-0,3
24,7
0,0
42
0,0
3,5
38,9
0,0
0,0
49
12,8
36,3
0,2
231



DCF-laskelma

Vuo

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitkd aik. velk. lis.
- Bruttoinve stoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Véhemmistdosuus
-Osinko/p&aomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

P&adaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022
33%
1,8 %
17,0
12,3
-5,8
-0,5
0,0
5,4
28,4
-0,2
-7,3
20,9
0,0
20,9

2023e
0.2%
17%
16,7
12,8
-3,7
-0,4
0,0
-7.0
18,5
0,0
12,9
5,6
0,0
5,6
5,5
328
328
63,3
4,2
0,0
-6,0
263
6.6

20,0 %
5,0%
6,0 %
1,37
4,75 %
0,00 %
25%
9,0 %
8,8 %

2024e
51%
23%
23,0
13,0
-47
-0,3
0,0
-3,6
27,5
0,0
14,6
12,9
0,0
12,9
1,6
322

2025e
7.8 %
2,7 %
29,5
13,5
-6,1
-0,3
0,0
-6,7
30,0
0,0
-13,8
16,2
0,0
16,2
13,4
31

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

2026e
53%
31%
36,4
14,2
-7,5
-0,3
0,0
-6,3
36,4
0,0
-14,3
22,2
0,0
22,2
16,8

2023e-2027e W 2028e-2032e MW TERM

2027e
4,0 %
2,9%
34,9
14,5
-7,3
-0,3
0,0
-5.1
36,8
0,0
14,7
22,1
0,0
221
15,4
280

Rahavirranjakauma jaksoittain

2028e
4,0 %
2,9%
36,3
14,8
-7,6
-0,3
0,0
-5,3
38,0
0,0
-14,8
23,2
0,0
23,2
14,9
265

19%

21%

2029e
3,0%
2,9%
37,4
15,1
-7,8
-0,3
0,1
-4,1
40,3
0,0
-15,2
25,1
0,0
25,1
14,8
250

2030e
3,0%
2,9%
38,5
15,4
-8,1
-0,3
0,1
-4,3
4,3
0,0
-15,6
25,8
0,0
25,8
14,0
235

2031e
3,0 %
2,9%
39,6
15,7
-8,4
0.3
0,1
-4.4
42,4
0,0
15,6
26,8
0,0
26,8
13,3
221

2032e
2,0%
2,9%
40,4
15,7
-8,6
-0,3
0,1
-3,0
4.4
0,0
-16,0
28,4
0,0
28,4
13,0
208

60%

TERM
2,0%
29%

426
195
195



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennenveroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erét

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttépadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020

724,0
40,8
31,2
285
233

0,5

2020

1913
95,7
14,0
53,4

2020

40,8

-23,6
10,0

-13,8
-3,5

2020
0,8
14,6
19,5
23,8
57
1.8 %

2021

937,5
39,9
28,0
26,4
19,6
-3,4

2021

224,4
105,7
14,0
70,5

2021

39,9
-26,0
8,1
-14,5
-6,3

2021
0,6
13,3
16,8
19,9
4,3
17 %

2022

968,7
293
17,0
15,2
10,8
-0,5

2022

204,6
108,3
14,0
59,1

2022
293
5,4
284
-7.3
20,9

2022
0,2
7,9
13,3

15,3
16
35%

2023e

970,3
29,5
16,7
15,1
1,4
-0,8

2023e

2124
113,8
14,0
60,7

2023e

29,5
-7,0
18,5
-12,9
5,6

2023e
0,3
9,5
16,0
18,0
1,9
2,7%

2024e

1019,4
36,0
23,0
21,7
17,0

0,0

2024e

220,3
124,8
14,0
54,9

2024e

36,0
-3,6
27,5
-14,6
12,9

2024e
03
7,6
1,9
12,9
1,8
3,3%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapé&ddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020

0,58
0,57
0,25
-0,09
2,39
0,24

2020
10 %
21%
21%
20 %
5,6 %
4,2 %
4,3 %
26,3 %
20,2 %
50,0 %
55,8 %

2021

0,49
0,58
0,20
-0,16
2,64
0,20

2021
29 %
2%
2%
1%
4,3 %
3,4%
3,0%
19,5 %
16,6 %
471 %
66,7 %

2022

0,27
0,28
0,71
0,52
2,7
0,15

2022
3%
26 %
-44%
51%
30%
18 %
18 %
10,1 %
98%
53,2 %
54,5 %

2023e

0,29
0,31
0,46
0,14
2,84
0,15

2023e
0%
1%
0%
8%
3,0%
1,8 %
1,7 %
10,3 %
9,6 %
53,5 %
53,4 %

2024e

0,43
0,43
0,69
0,32
3,12
0,18

2024e
5%
22 %
32%
39 %
35%
23%
2,3%
14,3 %
12,7 %
56,6 %
44,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tydntekijat eivat
mydskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
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
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa 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 taman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainséddannossa voi olla téman
raportin tietojen jakeluun liittyvié rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin ndkemyksen tuotto-odotukseen liittyvésta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenng, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsadantoisesti vahintaan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantoisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmid: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmdanalyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmadritysmenetelmét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

Suositushistoria (>12 kk)

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm Suositus Tavoite Osakekurssi
14.5.2021 Lisaa 17,00 € 15,60 €
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 21.7.2021 Lisaa 18.50 € 17.36 €
houkutteleva e B ,
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 16.8.2021 Osta 17.00 € 14,66 €
houkutteleva 14.11.2021 Lis&a 14,00 € 12,43 €
Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 20.1.2021 Osta 1400€ 1,76 €
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittéin Analyytikko vaihtuu
Roikko s
23.1.2022 Osta 14,00 € 10,74 €
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen yll& 6.3.2022 Osta 13,00 € 10,26 €
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto- 16.5.2022 Osta 12,00 € 886 €
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia 15.8.2022 Osta 8.00 € 6.48 €
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&an. Tuotto- o ’ :
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen 21.11.2022 Osta 7,50 € 5,08 €
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttaméttad johda 10.1.2023 Lisaa 5,40 € 4,78 €
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 6.3.2023 Osta 6,00 € 509 €
riskien ollessa Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia. 1552023 ........... Llsaa .............................. 600€ .............. 550€
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tydntekijoilla Analyytikko vaihtuu
ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittévia omistuksia tai 2) yli 1 o D
%:n omistusosuuksia missadn tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. 25.7.2023 Lisaa 560 € 508 €
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ’ ’
ainoastaan silta osin, kuin yhtién oikeaa rahaa sijoittavassa 14.8.2023 Lis&a 6,40 € 6,00 €
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan o
yksilsityna mallisalkussa. Inderes Oyj:ll& ei ole muita omistuksia 27.9.2023 Lisaa 6,40 € 548 €

analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liilketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdesséa
yhteisty6kumppaneineen tarjota liilkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. Naitd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestaminen, sijoittajaviestinnan
liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetadn yksildityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

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


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

inde
Ies.

Inderes yhdistaa porssiyhtict ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhtiots, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Yhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.
Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
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voidaan tehda tehokasta ja oikeat kohderyhmét tavoittavaa
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Tilausanalyysi, Virtuaalitapahtumaratkaisut (Flik),
Yhtiokokousratkaisut seka Teknologia- ja IR-ratkaisut.
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ajantasaista tietoa sijoituspaatdsten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North markkinapaikalla ja toimii
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