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Kierrokset kohoavat

Toistamme Rauten osta-suosituksemme ja nostamme yhtion tavoitehintamme 12,50 euroon (aik. 11,50 €)
ennustenostojen myoétd. Rautelle viime vuodet ovat olleet vaikeita koronapandemian ja Vendjan hyokkayssodan
rasitusten takia, mutta viime vuonna aloittaneen johdon tekemat muutokset yhtiossa ovat jo kdantaneet suuntaa ja
liséksi tdnd vuonna paisunut tilauskanta mahdollistaa kiihdytyksen taloustilanteesta huolimatta. Siten odotamme
Rauten tana vuonna alkaneen tulosparannuksen jatkuvan lahivuosina ripealld vauhdilla. Mielestamme osake on
halpa ja tuotto-odotus erittdin hyva jo historiallista suorituskykya toistaiseksi peilaavilla ennusteillamme.

Rautella on kestavit kilpailuedut ja uusittu strategia on kunniahimoinen

Raute on vaneri- ja LVL-teollisuudelle laitteita ja palveluita toimittava konepajayhtio. Rauten kysyntaa ajavaa
puurakentamista tukevat vahvat ajurit, kuten elintason nousu ja ymparistosyyt. Rautella on mielestdmme kestava
teknologiaan ja globaaliin myynti- seké palveluverkostoon perustuva kilpailuetu ja vankka markkina-asema
etenkin sektorin vaativassa ylasegmentissa ja Euroopassa. Yhtion liilkevaihdosta 60-70 % on tullut syklisista
projektitoimituksista ja loput 30-40 % vakaammista palveluista ja analysaattoreista. Rauten viime vuonna aloittanut
johto paivitti alkuvuodesta 2023 yhtion strategian, missa yhtion painopistetta siirrettiin reilusti kasvun suuntaan.
Kasvua Raute hakee etenkin lansimaista (ml. Pohjois-Amerikka) seka korkeakatteisista Services- ja Analyzers
liilketoiminnoista (ml. yritysostot) ja osin my6s laajentumisesta vanerin ja LVL:n ulkopuolisiin puutuotesegmentteihin
(ml. massiivipuu). Rauten vahvuudet ja Euroopan liiketoimintojen jo korkeat markkinaosuudet huomioiden
strategian onnistumiseen liittyy etenkin kasvun osalta epdavarmuuksia eika tiekartta vuodelle 2028 tavoiteltuun
250 MEUR liikevaihtoon (11 %:n vuosittainen kaswvu, vs. arvioitu markkinakasvu 3-5 %) ole vield selkea. Pidamme
kuitenkin strategian ambitiotasosta ja uuden johdon toistaiseksi tekemistd toimista (ml. esim. uusi strategia, 4-5
MEURnN tehostusohjelma, taseen vahvistaminen) yhtion suunnan kaéntédmiseksi.

Nostimme ennusteitamme, tilauskanta antaa poikkeuksellisen hyvan ndakyvyyden Iahivuosiin

Rauten tilauskanta on kirkkaalla enndatystasolla tdméan vuoden 4 suuren tehdastilauksen ansiosta. Siten nakyvyys
yhtion kasvuun ja liilkevaihtoon vuosille 2024-2025 on poikkeuksellisen hyva taloustilanteen seka rakentamisen
heikkoudesta huolimatta. Odotammekin yhtion jatkavan tdnd vuonna hyvaan vauhtiin padssytta tuloskaannettaan
liikevaihtovetoisesti lahivuosina. Nostimme vuoden 2025 ennusteitamme selvasti, mika peilaa etenkin Rauten
marraskuussa saamaa enndtyssuurta 93 MEURnN LVL-toimitusta Metsd Woodin Adnekosken hankkeeseen
(samalla myGs vuosien 2024-2025 ennusteriskit laskivat). Ennusteemme ovat reilusti Rauten aggressiivisten
marginaalitavoitteiden alapuolella (250 MEUR liikevaihto ja oik. EBITDA-% yli 12 % yli syklin 2028). Ennusteemme

sen keskeisilla painopistealueilla. Paariskit ennusteillemme ovat kysynnan vaihtelu, projektiriskit ja ERP-ongelmat.
Arvostuskuva on edelleen erittdin houkutteleva

Rauten arvostus on siedettéava jo viime vuodelle (2023e: oik. EV/EBIT 6x) ja luottamus kuluvan vuoden
tulosparannusta kohtaan on korkea erittdin vahvan tilauskannan ansiosta. Vuoden 2024 ennusteillamme Rauten
P/E-luku on 9x ja EV/EBIT-kerroin noin 5x. Nama ovat mielestdmme hyvin maltillisia tasoja Rautelle ja néemmekin
osakkeen tuloskasvuvetoisen tuotto-odotuksen olevan nyt erittdin hyva. Nakemystamme osakkeen matalasta
hinnoittelusta tukevat tdma vuoden reipas suhteellinen alennus ja tavoitehintamme ylépuolella oleva DCF-arvo.
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* Yhtiolla on vankka ja kestava teknologinen
kilpailuetu etenkin vaneri- ja LVL-laitteiden
ylasegmentissa

*  Puutuotteiden kysyntaa tukevat vahvat ajurit

» Kannattavuus ei ole saavuttanut taytta
potentiaaliaan

*  Yritysjarjestelyt

» Hallittu laajentuminen muihin
puutuotesegmentteihin
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*  Projekti- ja tuotekehitysriskit

« Alasegmentin rajallinen (hinta)kilpailukyky
* Vendjan markkinan sulkeutuminen

«  Mahdollisiin yrityskauppoihin liittyvat riskit
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Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 9,98 9,98 9,98
Osakemaara, milj. kpl 6,12 6,12 6,12
Markkina-arvo 61 61 61
Yritysarvo (EV) 25 39 50
P/E (oik.) 17,4 9,6 7.9
P/E 30,1 9,6 7.9
P/B 1,6 1,4 1,2
P/S 0,4 0,3 0,3
EV/Liikevaihto 0,2 0,2 0,3
EV/EBITDA (oik.) 31 2,9 3,2
EV/EBIT (oik.) 4,9 4,7 47
Osinko/tulos (%) 60,2% 385% 39,3%
Osinkotuotto-% 20% 40% 50%
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Raute lyhyesti

Raute on maailman johtava viilun, vanerin ja LVL:n
tuotantoteknologiaan liittyvien laitteiden ja palvelujen
toimittaja.

1930-luku

Vanerikoneiden valmistus alkaa

1994

Listautuminen

#1 markkinaosuus
Vaneri ja LVL-koneiden markkinaosuus globaalisti

146 MEUR (-7 % vs @322 LTM™)
Liikevainto Q3’23 LTM

9,2 MEUR (6.3 % Iv:sta)
Oikaistu kayttokate Q3’23 LTM

745

Henkiloston lukumaara Q3'23:n lopussa

66% /22 % /12 %

Laitteiden / palveluiden / analysaattoreiden osuus likevaihdosta Q3’23 LTM

Lahde: Raute / Inderes
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Uusi johto aloitti H2'22:lla ja
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Isot tilaukset vahvistivat
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Puurakentamista tukevat
pitkadn ajan kasvuajurit ovat
vahvat ja jopa vahvistuneet
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Niche-sektorin globaali markkinajohtaja

Raute on viilun,vanerin ja viilupalkin (LVL)
tuottajien palvelemiseen keskittynytkonepaja-
yhtid. Rauten teknologiatarjonta kattaa
asiakkaiden koko tuotantoprosessin koneet ja
laitteet seka niihinliitannaiset palvelut. Yhtid on
ydinalueillaan kapeanniche-segmenttinsa
markkinajohtaja globaalisti. Raute on myo6s ainoa
toimijamaailmassa,joka pystyytoimittamaan
kokonaisen vaneri-taiLVL-tehtaan vaatimat
tuotantokoneet. Tama muodostaa selkean eron
kilpailijoihin, jotka ovat liiketoiminnoissaan
fokusoituneet ainakintoistaiseksitiettyjen
osaprosessienkoneisiin. Rauten tuotetarjoaman
laajuusja korkea teknologia seka globaali myynti-
ja palveluverkosto ovat mielestamme yhtion
kilpailuetuja ja pidamme niita kestavina.
Perinteistenydinalueiden lisdksi Raute pyrkii
uudessa strategiassaan lagjentumaan hallitusti
my&s puutuotesektorin muihin segmentteihin
(esim. massiivipuu, lastulevy, muut levyt).

Rautella on tuotantolaitoksia Suomessa, Kiinassa,
Kanadassa ja USA:ssa, minka lisdksi yhtion myynti-
ja asiakaspalveluverkko on levittdaytynyt globaalisti
kaikille mantereille. Raute-konsernissa on reilut
700 tyontekijaa ja liilkevaihtotaso on viime vuosina
ollut 150 MEUR:n molemmin puolin Projektiyhtidlle
tyypillisestiRauten maantieteellinen
liikevaihtokertyma vaihtelee rajusti vuosittain,
mutta ajan yliyhtion suurin markkina-alue on ollut
Eurooppa. Myos Venaja oli yhtidlle erittdin tarkea
markkina, minka takia Ukrainan sota iski Rauteen
pahastivuonna 2022.

Liiketoimintarakenne

Emoyhtidsta ja emoyhtiontdysin omistamista
tytaryhtidista koostuva Raute-konserniraportoi
lilkevaihtonsa ja operatiivisentuloksensa (oik.
EBITDA) 3 divisioonaanjaettuna. Uudettilaukset ja
tilauskantaraportoidaan konsernitasolla.

Wood Processing siséltda viilun, vanerin jaLVL:n
jamyohemmin muideninsinddripuutuotteiden
valmistamiseen kaytettavien laitteiden myynnin
projektiluonteisina toimituksina (sis. toimituksina
tilaus/toimitus-periaatteella). Projektien koko voi
vaihdella merkittavasti, silla yksittaiset laitteet viilu-,
vaneri,ja LVL-prosesseihin maksavat noin 0,5
MEUR:sta noin 5 MEUR:oon riippuen laitteestaja
toimituksesta. Koko tuotantolinjantai tehtaanarvo
on tyypillisesti 20-70 MEUR toimituksen laadusta ja
laajuudestariippuen. Siten Rauten suurimmat
projektitovat merkittavia suhteessa yhtion kokoon.

Huomioitavaa kuitenkin on, etta Rauten suurimmat
projektitkin sisaltdvat vain koneita, laitteita ja niihin
“avaimetkateen”-periaatteella.
Investointivetoisten projektitoimituksien kysynta
on erittain syklistd ja Rauten projektilikevaihto
vaihteleekin vuositasolla huomattavastisyklien
mukana ja esimerkiksi 2010-luvulla
projektitoimitusten maara on vaihdellut 45 MEUR:n
ja 99 MEUR:n valilla. "Normaalissa tilanteessa” ja
pidemmalla aikajaksolla projektitoimituksista on
kertynyt60-70 % Rauten liikevaihdosta.

Viimeisen12 kuukauden aikana Wood Processing
on tehnyt 97 MEUR:n liikevaihdolla 0,6 MEUR:n
oikaistun kayttokatteen. Rauten viimevuosien

Rauten liikevaihdon jakauma 2018
- Q3'23 ka.

® Eurooppa
Pohjois-Amerikka
APAC

Etela-Amerikka

Wood Processing liikevaihto ja oik.
EBITDA-% (2021-Q3'23 LTM)
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kannattavuushaasteet ovatkin johtuneet pitkalti
Wood Processingin matalastatydkuormasta, liian
korkeasta kustannusrakenteesta, Vendjan
tilauskannan alasajosta seka inflaatiosta.
Konepajasektorin laitetoimituksille tyypillisesti
Wood Processingin marginaalipotentiaalijaa
selvdastikonserninjalkimarkkinayksikoitd alemmas,
mutta toisaalta matalan |&htotason takiajuuri
Wood Processingillaon enitentilaa parantaaja
siten tukea konsernituloksen muodostumista.

Services sisadltaa varaosien, huoltojenja
prosessikehityspalveluiden myynnin. Arviomme
mukaan Servicesin myynnisté valtaosa on
tavarakauppaa, kun taas selva véhemmisto on
puhdasta palvelumyyntia. Palvelumyynnilla on
kuitenkinrooli korkeakatteisen varaosakaupan
tukemisessa. Viimeisen12 kuukauden aikana
Servicesontehnyt 32 MEUR:n liikevaihdolla 4,0
MEUR:n oikaistun kayttokatteen eli kyseessa on
hyvin kannattava liilketoiminta, mika on tyypillista
pohjoismaisten konepajojen palvelukaupalle.
Lahtokohtaisesti Services myds melko vakaa
liiketoiminta, silla palveluiden kysynta on linkissa
etenkin asiakkaiden tuotannon maaraan (ts.
tehtaidenkayttoasteisiin). Taloussyklit vaikuttavat
osaltaan kuitenkin myos palvelumyyntiin, silla
Rauten asiakkaatoperoivat padosin syklisiin
rakennus-ja kuljetussektoreiden arvoketjuissa.

Analyzers sisaltaa viilun, vanerin ja LVL:n lajittelun
mittausteknologian seka sahatavaran
erikoismittauslaitteiden myynnin. Divisioonan
tuotteiden avulla eri tuotantoprosesseista on
kerattavissa myos merkittdava maara dataa, jota
hyddyntamalld yhtion asiakkaat voivattehostaa
tuotantoprosessejaan. Monet

mittausteknologiaratkaisut perustuvat konenadn
kaltaiseen erittdin korkeanteknologian
(verrattavissa tekodlyyn) ratkaisuun. Analyzers on
Rauten pienin liiketoiminta, silld viimeisen 12 kk:n
aikanasen liikevaihto on ollut18 MEUR.
Liiketoiminnassa tuotekatteet ovat |ahtokohtaisesti
korkeita, mink& ansiosta Analyzers on usein
Rauten kannattavin yksikkd, vaikka kannattavuus
heiluu toki kvartaalitasolla voimakkaasti saavutetun
volyymin ja tuotemixinajamana. Viimeisen12
kuukaudenaikana sen oikaistu kayttokate on ollut
4,4 MEUR. Paaosin pienehkdja kymmenien ja
satojen tuhansien eurojen arvoisia laitteita myyva
Analyzers on luonteeltaan melko vakaa
lilketoiminta ja sen kasvupotentiaalija
skaalautuvuus on konsernin parasta paata.

Liiketoimintaraportoinnin laajentaminen
divisioonatasolle oli mielestédmme erittdin hyva
uudistus Rautelta, silld se paransi lapinakyvyytta
yhtion numeroiden muodostumiseen. Lisaksi
uskomme myas, ettad ulkoisen raportoinnin
laajentaminen ja muut asiaan liittyneet
kehitystoimet selkeyttiyksikoiden tulosvastuuta
myds yhtiossa sisaisesti.

Liiketoimintamallin viitekehys on tyypillinen
pohjoismaiselle konepajalle

Rauten kokonaispalvelukonseptilahtee tuotteen
koko elinkaaren hallinnasta. Rauten ratkaisuihin
kuuluvat kattavan laitetarjonnan lisaksi
teknologiapalvelutvaraosatoimituksista
saanndlliseen kunnossapitoon ja konekannan
modernisointeihin seka jatkuvaan
tuotantotehokkuuden parantamiseen. Tata
kokonaisuutta yhtio tarjoaa asiakkailleen

Services liikevaihto ja oik. EBITDA-%
(2021-Q3'23 LTM)
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globaalisti. Ydinprosesseja Rauten
lilketoiminnassa ovat tuotekehitys, suunnittelu ja
tuotanto seka markkinointi-ja myynti,joskin osa
suunnittelustaja tuotannosta on ulkoistettu
alihankkijoille.

Suurilta linjoiltaan Rauten liiketoimintamalli onkin
isoiltalinjoiltaan hyvintyypillinen pohjoismaiselle
alansakorkeaanteknologiaankeskittyneelle
konepajayhtiolle, mutta tuotekohtaisista
lilketoimintamalleissa voi toki olla eroja (esim.
asiakkaan saavuttamien saastdjenjakamisen
pohjalta rakennetut palvelukonseptit). My6s
muissa puutuotesegmenteissd Raute operoi
ainakinvield selvastivaneri- ja LVL-segmentteja
kapeakarkisemmalldja analysaattoreihin
keskittyneella liilketoimintamallilla.

Raute nojaaraataloityihin tuotteisiin

Raute raataloituotteensa suurelta osin
projektikohtaisesti, mika tarkoittaa kdytannossa
laitteiden suunnittelua melko varhaisesta
vaiheesta asiakkaan tarpeisiinja vaatimuksiin.
Téama mahdollistaa asiakaskohtaisten tarpeiden
huomioonottamisen, mutta toisaalta projektien
toistettavuus jaa heikoksi, mika nostaa osaltaan
kuluja. Taman strategisen valinnan yhtic on
kuitenkin mielestamme joutunut tekemaan osin
olosuhteidenpakosta, silld vaneri- ja LVL-linjojen
koot, kdytettavat raaka-aineet, automaatiotarpeet
ja muutamatmuut tekijat poikkeavat toisistaan niin
huomattavasti, ettd toimitustentoistettavuuden ja
sitd kautta paremman kustannustehokkuuden
mahdollistavaa modulaarista tuotetarjoamaa on
mielestdmme vaikea sektorilla rakentaa.

Hinnoittelu on tapauskohtaista

Raataloidyntarjoaman takia yhtion hinnoitteluon
pitkalti projektikohtaista eika yhtiolla ole
listahinnoiteltua tarjontaatiettyja varaosia lukuun
ottamatta. Sitovien tarjousten jattamisen aikaan
Raute on normaaleissainflaatio-olosuhteissa hyvin
tietoinentuotteen sen hetkisesta valmistuskuluista
jayhtion hinnoittelumallin lattia onkin lopulta
kustannustaso lisattyna hyvaksyttavalla
marginaalilla. Tarjousten [dhtotaso toki pohjautuu
muihin tekijoihin, mutta lattiarakenteen ansiosta
hinnoittelumallion luonteeltaan mielestamme
hyvin perinteinen kustannuspohjainen mallitiettyja
hieman erityyppisiaja viela pienia
palvelukonsepteja lukuun ottamatta.

Arviomme mukaan hinnoittelumalli toimii hyvin
tavanomaisen kustannusinflaation aikaan.
Ongelmaksion kuitenkin historiassa muodostunut
paine joustaa vahimmaismarginaalissa silloin kun
tilauson ”"pakko” saada (esim.tilauskanta alhaalla).
Lisaksivuosien 2021-2022 erittaininflatorisessa
ymparistossa Rautenkin malli oli suurissa
vaikeuksissa, kun tuotantopanosten hinnat ehtivat
tarjousten jattamisenja hintojen lukitsemisen valiin
jaavassa viikkojentai jopa kuukausien (isot
projektit) aikaikkunassa karata. Siten inflaatiolla oli
selva rooli yhtion vuosientappioiden
muodostumisessa ainakin vuonna 2022. Liséksi
yhtiolla on arviomme mukaan ollut I&hihistoriassa
my0s vastuiden maarittelynja jaon osalta
epdoptimaalisuuksia,jotka ovat aiheuttaneet
lisakuluja. Kasityksemme mukaantanavuonna
sopimusrakenteita on jo parannettu selvasti,
minka pitaisilaskea negatiivisia yllatysriskeja.

Asiakkaatvaihtuvat projektien mukana

Erilaisten laiteprojektien kysynta vaihtelee

voimakkaastivuodestatoiseen alan
investoinneistariippuen. Investointeja ajavat
taloussuhdanteille herkat rakennus- ja
investointihyddykesektorit. Rauten suurimmat
asiakkaat myds vaihtuvat vuosittain projektien
mukana eika yhtiolla ole merkittavia yksittaisiin
suurin asiakkaisiin liittyvia riskeja. Arviomme
mukaan yhtiolla on vuosittainyhteensayli300 eri
asiakasta. Pidemmalla tahtdimellda samojen
avainasiakkaiden projektittoki tyypillisesti
toistuvat, mutta vaneri- ja LVL-sektorien
hajanaisen rakenteenvuoksi asiakasriskitovat
pienia.Palveluissayhtiolla on toistuvampaa
myyntidtietyille avainasiakkaille, mutta arviomme
mukaan yksittaiset asiakkaateivatdominoi
mydskdan Rauten palveluliikevaihdon kertymaa.

Tilauskannan tarjoama nakyvyys vaihtelee,
mutta kulurakennejoustaarajallisesti

Raute kirjaa projektittilauskantaansa tyypillisesti
ennakon maksamisen jalkeen ja palvelut seka
analysaattoritsopimusvaiheessa.Rauten
tilauskanta on tyypillisestimelko nopeasti
kiertavaa, silla projektit valmistuvat suurelta osin 2-
24 kk:nsisalla tilauksen saamisesta ja valtaosa
suuristakin projekteista kirjautuu liikkevaihdoksi
projektin koosta riippuentyypillisesti 6-18 kk:n
sisallatilauksesta. Palveluissaja osin myos
analysaattoreissa kierto on viela selvasti
nopeampi eli keskimaarin joitakin viikkoja. Selvasti
6-12 kk:ta pidempaa nakyvyytté tilauskanta ei
kuitenkaantarjoaRautelle juurikoskaan.Viime
vuosina Rauten tilauskanta on vaihdellut
radikaalistinoin 20-200 MEUR:n valilla, mika
kuvaa tilausvirran ja tilauskannan erittain
voimakasta volatiliteettia
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Nakemyksemme mukaan yli100 MEUR:n
tilauskanta onyhtidlle jo varsin hyva, kun taas 50
MEUR:n alapuolella ndkyvyys on heikko ja
tyokuormahaasteiden uhka konkreettinen.

Raute on varautunut kysynnan syklisyyteen
ulkoistamalla karkeasti puolet suunnittelusta ja
tuotannosta alihankkijoille. Padsaantona
vaativimmatosa-alueet yhtid hoitaaitse ja
simppelimpaa tuotantoa ulkoistetaan. Viime
vuosina alihankinnan maara on elanyt, mutta
arviomme mukaanyhtion oman tuotannon osuus
on hieman keskimaaraista verrokkiyhtiota
korkeampi. Yhtion kulurakenne voi kuitenkin
joustaa mielestéamme tuotannon osalta
kohtuullisessa aikaikkunassa melko hyvin (ml.
lomautusmahdollisuus Suomessa). Tama vaatii toki
johdolta erittain proaktiivista reagointia. Rautella
on kuitenkin nykyliikevaihtoon nédhden raskas
globaali myynti- ja palveluverkko,jossa on vahan
heikomman kysynnan aikana joustavia rajapintoja.

Kokonaisuutena Rauten kulurakenne on varsin
kiinted ja arvioimmekin, etté yhtion kuluista noin
30-35% on kiinteitd (pddosa henkildstokuluistaja
lilketoiminnan muista kuluista) ja loput 65-70 %
muuttuvia (materiaalitja palvelutseka osa
henkilostokuluista ja muista kuluista). Siten
Rautessa on lahtokohtaisestimelko voimakas
tulosvipu, joka toimii molempiin suuntiin
liikevaihdon heiluessa. Huomattavaa kuitenkin on,
ettd kaytannossa tulosvipu ei ole symmetrinen
vaan kallimman alihankinnan osuuden
kasvattaminen/laskeminen vaikuttaa yhtion
suhteelliseen kannattavuuteen ja rajaa siten
jossain maarinliikevoittomarginaalin potentiaalista
vaihteluvalia etenkinrelevantinliikevaihtohaarukan

yl&-ja alapaassa. Viime vuosina Raute on myos
vaatinut melko korkean likkevaihdon
kannattavuuden saavuttamiseksi, mika ei
tietenkdan ole optimaalista. Rauten kesalla 2022
aloittamaja vuoden2023 aikana loppuun saama
4-5 MEUR:n kehitysohjelma (sis. esim. merkittavia
saastoja henkilostokuluissa) on kuitenkin pyrkinyt
parantamaanyhtion kulutehokkuuden pysyvasti
nykyista selvastiparemmaksi. Arvioimme
saastdjenonnistuneensuurelta osin, vaikka
tarkkojentulosvaikutustenlaskeminen yhtion
ulkopuolelta onkin vaikeaa.

Kilpailuetua puolustetaan tuotekehityksella

Kilpailuetujensa puolustamiseksija vahvistamiseksi
Raute on sijoittanut tyypillisesti 3-4 %
(henkildstokulujaja liikketoiminnan muita kuluja)
vuosittaista liikevaihtoaan vastaavan summan (noin
4-6 MEUR) tutkimukseen ja tuotekehitykseen.
Historiallisesti Raute on aktivoinut panostuksista
vainrajallisen osan taseeseensaja valtaosaon
kirjattu suoraantulosta rasittaviksi kuluiksi.
Kriisitilanteessatama kuluerd joustaisitietyilta osin,
mutta 2020-luvun alkuvuoden tappiovuosinakaan
pitkdjanteinen Raute ei ole nipistanyt
kehitystydsta. Lahivuosina arvioimme
lahtokohtaisesti etenkinautomaatioon ja
digitalisaatioon tehtédvien panostusten pitdavan
tuotekehityskulut noin historiallisilla tasoilla.

Arviomme mukaan ndma kehityspanostukset
riittavat pitaméaan Rauten toimialan teknologisen
kehityksen aallonharjalla. Yleisesti ottaen toimiala
on myds kypsa eikd merkittavia teknologisia
murroksia ole nakopiirissa. Siten pidamme yhtion
kehityspanostuksia tédssakin suhteessariittavina

Rauten kulurakenne Q3'23 LTM

B Materiaalit ja
palvelut

m Henkikdstokulut

Liiketoiminnan
muut kulut

Poistot

Tuotekehityskulut absoluuttisesti
(MEUR) ja suhteessa liikevaihtoon
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Rauten liikevaihto ja oikaistu kayttokate 2008-2022
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Rautelle on tyypillistd korkea tulosvipu. Regressiossa Rauten oikaistu kayttokate kasvaa esimerkiksi1,7x lilkkevaihdon kasvun verran, kun liikevaihto nousee 120
MEUR:sta 140 MEUR:oon ja 1,55x kasvun verran, kun liikevaihto nousee 140 MEUR:sta 160 MEUR:oon ja 1,45x kasvun verran, kun liikevaihto nousee 160
MEUR:sta 180 MEUR:oon. Tulosvipu toimiiliikevaihdon laskiessa pdinvastoin. Tulosvipu on tyypillista melko korkean tuotekatteenliiketoiminnalle, jossa kiinteiden
kulujen osuus kokonaiskuluista on huomattava. Arviomme mukaan Rauten kuluista 30-35 % on kiinteita. Tulosvipu ei ole tdysin symmetrinenvarsinkaan
lilkevaihtoalueen pdissg, silla alihankinnan suhteellisen osuuden muutokset rajaavat kdytannossa "katto- ja pohjamarginaaleja” normaaleissa olosuhteissa (ts.
kallimpaa alihankintaa kdytetaan suhteessa paljon korkean liikkevaihtotason aikaan ja painvastoin). Lisdksi suhteelliseen kannattavuuteen vaikuttaa my6s muita
tekijoita, kuten tuotemix, laadun hallinta (ml. projektien onnistuminen) ja tydkuormantasaisuus seka tutkimus- ja kehitystyon maara.

Lahde: Raute, Inderes
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Padoman sitoutuminen on kohtuullista

Teknologiayhtionad Raute ei ole erityisenaltis
sitomaan padaomaa kiintedan omaisuuteen, vaikka
yhtion liikevaihdosta pd&dosa kertyy tavarasta.
Esimerkiksivuoden 2022 lopussa yhtion kiintean
omaisuuden (sis. IFRS 16 vuokaravastuut) suhde
edellisen12 kk:n liikevaihtoon oli kohtuullinen12 %.
Tama johtuu konepajaliiketoiminnan luonteesta,
joka ei edellytda massiivisia tehtaita vaan osaamista.
Lisdksi padaomavaatimuksia laskee entisestaan
tiettyjen tuotannon osakokonaisuuksien
ulkoistaminen alihankkijoille. Arviomme mukaan
yhtion vuoden 2018 omat kiinteat
tuotantopanoksetja alihankintaverkko oli varsin
kovassa kuormassa saavutetulla181MEUR:n
litkevaihtotasolla (myShemminkapasiteettia on
nostettu), kuntaasyhtion omatresurssittulevat
taysin hyodynnettyajo alle 100 MEUR:n volyymilla.
N&in ollen Rautella on varsin hyvin liikkumavaraa
volyymin todenné&kdinen vaihteluvdli huomioiden
tuotannon osalta. Mydskaan lilketoiminnan kasvu
ei lahtokohtaisestisido kohtuuttomastiyhtion
liiketoiminnan kassavirtaa tai kasvatatasetta.

Kiintedan omaisuudenliséksiRaute sitoo tyypillisesti
vahan kayttopaaomaa projektien
etumaksupainotteisten aikataulujen takia, joskin
kayttopadoman maéra voi heitelld voimakkaasti
projektisyklien mukana. Kayttdpadoman suhde
liikevaihtoon olivuoden 2022 lopussa-4 % ja
tilanne on parantunutisojen projektien
ennakoiden takia edelleen tdnévuonna.
Pidemmassa juoksussa kayttopadaoma-% on ollut
positiivinen, koska Servicesin ja Analyzersin
kayttopadomat ovat kdytannossa aina positiivisia.
Naissa yksikoissa ennakkoja ei ole. Tasta syysta

koko konserninkayttopaaoma painuutyypillisesti
negatiiviseksivain projektisyklin suotuisimmissa
vaiheissa, vaikka projektien maksupostit ovatkin
etupainotteisia. Lahivuosina Rauten kasvun pitdisi
myds painottua Serviceenja Analyzersiin
nykystrategian mukaisesti. Siten arvioimme
kayttopadaoma-%:n pysyvan lahtokohtaisesti
positiivisenaja voivanjopa nousta, jos Rauten
strategia onnistuueli Servicesin ja Analyzersin
kasvu on konsernin kasvua nopeampaa. Naiden
lilketoimintojen hyvien kannattavuustasojen myo6ta
tama olisi kuitenkin positiivinen ongelma.

Maltillinen pddomien sitoutuminen kiintedaan
omaisuuteenja kayttopadomaan on sijoittajien
kannalta selvdsti positiivinen asia, silla kevyen
taserakenteen ansiosta Rautella on edellytyksia
tehda erinomaista tuottoa etenkinsijoitetulle
padomalle kohtuullisellakin kannattavuudella.
Oman padaoman tuotto on tyypillisesti ollutRautella
sijoitetun padomantuottoa matalampi. Tamaon
johtuuvahvastataseesta, jonkayhti6 tarvitsee
puskuriksivoimakkaita projektisykleja vastaan.

Rahavirtaheiluuvoimalla

Projektien etenemisenja maksupostien
eriaikaisuuden takia Rauten kayttopaaomantarve
jasiten liiketoiminnan rahavirta voi heittelehtia
lyhyella aikavalilla voimakkaastikin. Rahavirran
kehitystd tuleekin Rautessa tarkastella pidemmalla
aikajanteelld. HistoriallisestiRauten pidemman
ajantulosja kassavirta ovat myos vastanneethyvin
toisiaan, joten sijoittajien perspektiivista
vakaamman tuloskehityksen seuraaminen on
mielestamme riittdvaa, jos yhtidssd tai sen
lilketoimintadynamiikassa ei tapahdu muutoksia.

Padaomien sitoutuminen suhteessa
liikevaihtoon
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Laéhde: Inderes
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muutosnopeus

Yhtion
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syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio Rauten liiketoiminnan kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala on kypsa eika
teknologiamurrosta ole nakopiirissa,
Raute on alan teknologiajohtaja

Rauten uusi strategia tavoittelee selvasti
aiempaa aggressiivisempaa kasvua, mika
vaatii myos panostuksia kulurakenteeseen ja
investointeihin seka uusille markkinoille

Toimialan investointisyklit voivat olla
erittdin rajuja

Liikevaihdon runko on projekteja ja
toistuvan liikkevaihdon osuus on rajallinen,
ei rilppuvuutta yksittaisistd asiakkaita

Hinnoitteluvoima on tilanne- ja asiakas-
kohtainen, paine kotiuttaa suurprojekteja on
historiallisesti heikenté@nyt neuvotteluvoimaa

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

Merkittdvaa kiintedd omaisuutta ei
tarvita ja asiakkaat rahoittavat
projektinsa (ts. maltillinen pddomatarve)

Tase on palautettu kesélla 2023 vahvaksi
rahoitusjarjestelyilla, joten syklipuskurit
ovat kunnossa ja yhtiélla on myos
liikkumavaraa strategian toteutukseen
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Raute ponnistaa kaanneyhtiokategoriasta
kasvuun

Viime vuosien tulosongelmientakia Raute vajosi
mielestamme kaanneyhtidkategoriaan sijoittajien
silmissd, mutta vuoden 2023 aikana yhtio on
onnistunutvakauttamaan tilanteensa. Kevaalla
2023 julkaistu uusi strategia pyrkiiasemoimaan
Rautea jopa suoraan kasvuyhtioksi, mutta
profiilimuutoksen vahvistuminensijoittajien
nakokulmasta vaatii vield runsaasti nayttoja
kannattavasta kasvusta. PerinteisestiRautessa on
ollut myds osinkoyhtion elementtejd, mutta kasvua
painottavanstrategian myotd arvioimme yhtion
palaavan osingonmaksuunvuosien 20212022
katkon jalkeen maltillisella kulmakertoimella.

Positiiviset arvoajurit ja vahvuudet:

Vahva markkina-asema ja teknologinen
kilpailuetu. Raute on LVL- ja vanerikoneissa
kiistaton globaali teknologiajohtaja (ml. raaka-
aineen hyddyntaminen, automaatio, tuotelaatu) ja
ainoa kokonaisen vaneri-tai LVL- tehtaan
toimittamiseen kykeneva yhtio, mikd muodostaa
yhtidlle kestavan kilpailuedun etenkinvaativissa
ylasegmentin toimituksissa ja suurissa
projekteissa. Talla pohjallaja yhtion15-20 %:n
globaalilla markkinaosuudella (isoissa projekteissa
markkinaosuus >50 %) on vahva kannattavasti
kasvavan liiketoiminnan perusta. Mielestamme
yhtion kilpailuetu on myds sailynyt ennallaan viime
aikojen tuloksellisesti vaikeinakin vuosina.

Servicesin kasvu. Palveluiden kasvu olisi
arviomme mukaanRauten arvon muodostumisen
kannalta positiivista, silla palveluliiketoiminta on
projektimyyntid kannattavampaaja

vahasyklisempaa. Siten Teknologiapalveluiden
kasvu esimerkiksi asiakaskuntaa laajentamalla
(esim. varaosat kilpailijoiden koneisiin ja parempi
maantieteellinen peitto), nykyasiakkaiden myyntia
lisaamalla (esim. ennakoivan huollon sopimukset)
jadigitalisaatiota hyodyntamalla (ml. uudet
lilketoimintamallit) voisi parantaa yhtion
kannattavuuttaja laskea osakkeen riskiprofiilia.
Palvelumarkkina on Rauten perspektiivistd viela
kaytannossa rajaton. Palveluiden kasvuun liittyy
olennaisestidigitalisaatioja loT, jotka avaavat
yhtidlle mahdollisuuksia uusien kehittyneiden
palveluiden seka ansaintamallien luomiseen,

laitemyynnintukemiseen ja kulujen alentamiseen.

Analyzersinkasvu. My6s Analyzersin kasvuolisi
arviomme mukaanRauten arvon muodostumisen
kannalta positiivista, silla analysaattoritovat
projektimyyntida merkittavasti kannattavampaaja
vahasyklisempaa. Analysaattoreissandaemme
yhtiolla myos edellytyksia vieda vaneri- ja LVL-
segmenteissa toimivaksi havaittua automaatio- ja
mittausteknologiaa puutuotesektorin muihin
segmentteihin (esim. massiivipuuja lastulevy),
mika parantaa yksikon kasvunakymaa, vaikka
ydinsegmenteissakaan markkinakoko ei
arviomme mukaanrajoita vield pienehkon
divisioonan kasvua Eurooppaalukuunottamatta.
Erittdin kannattavan Analyzersin liikevaihto-
osuuden kasvu voisi arviomme mukaan myds
tukea Rauten hyvaksyttavia arvostuskertoimia.

Kannattavuuden parantaminen. Raute on yltanyt
vuosien 2016-2018 hyvéssa syklissd 9-10 %:n
EBITDA-%:n tasoille,mika ei ole korkean volyymin
aikana poikkeuksellisen hyva taso korkean
teknologian konepajayhtidlle. Tahan viittaa myos

Rautenvuodelle 2028 asettamayli12 %:n yli syklin
oikaistun kayttokate-%:ntaloudellinen tavoite.
2020-luvuntappioitaja/tai vaisua kannattavuutta
ei voi laittaa vain syklin piikkiin, sillé liikevaihto on
pysynyt kaikkina vuosinavahintaan siedettavana.
Siten Rautella on mielestémme mahdollisuus
parantaa suhteellista kannattavuuttaan syklin
kaikissavaiheissa. Arviomme mukaan
kannattavuuden parantaminen edellyttaisi
korkealle volyymitasolle yltdmisen lisdksi etenkin
tiukempaa hinnoittelua, vastuumaarittelyiden
parantamista sopimuksissa, projektimarginaalien
parantamistatuotteiden valmistuskustannuksien
laskemisen kautta, laatukulujen alentamista seka
Servicenja Analyzersin konsernia nopeampaa
kasvua.Mielestamme yhtion tuore kehitysohjelma
seka Servicenja Analyzersin kasvuun nojaava
strategia on jarkeva askel kannattavuuden
parantamisen suuntaan.

Negatiivisetarvoajuritja riskit

Syklinen kysyntd ja yhtion riippuvuus suur-
projekteista. Liikevaihdonja tuloksen volatiliteetti
on mielestdmme Rauten suurin riski sijoittajien
kannalta. Asiakkaiden paatoksista viime kadessa
riippuvien tilauksien ajoitusten ennakoiminen on
kdaytannossa mahdotonta, silla myyntiprosessit
voivatvenya suurprojekteissajopa 1-2 vuoteenja
investointien ajoitus riippuuainayleisesta
ilmapiirista rahoitusmarkkinoilla seka
lopputuotteiden pitkén ajan kysynté/tarjonta-
kuvan kehittymisesta. Rauten asiakkaista tuntuva
0sa on myds pienia lyhyehkolla tahtdaimelld
lilketoimintaansa ohjaavia pelureita, joiden
investointiprosessiteivatole vakiintuneet, ja
niiden ennakointi on siten vaikeaa.
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Volyyminheiluminenon ndkynytRautessa
historiallisesti yhtiontuloksen rajuna heiluntana.
Raute kuitenkin palauttivuoden 2023 oman
padoman ehtoisilla rahoitusjarjestelyilld taseensa
vakivahvaksi, mika toimii "vakuutuksena”
sykliriskeja vastaan. Lisaksitalla hetkellda Rauten
tilanne on hyva, silla yhtid on saanuttédnédvuonna
tilaukset kolmesta suurestatehdashankkeesta
maailmantalouden hidastumisesta huolimatta,
mika on vahvistanutyhtiontilauskannan
erinomaiselle tasolle. N&in ollen sykliriski on
mielestdmme juuri nyt yhtidssa selvastinormaalia
pienempi. Pidemmalla sihdilla sykliriskin
pienentdminen vaatisi etenkin Servicen ja
Analyzersin konsernia nopeampaa kasvua ja/tai
laiteliiketoimintojenldpimurtoa Kiinaan, joka on
maailman suurin vanerin tuottajamaa mutta silti
kaytannossa koskematon markkinaRautelle.
LapilyontiKiinaan ei kuitenkaan ole onnistunut
yhtiolta ylivuosikymmeneenja taltd osin
odotusarvoonjo varsin alhainen.

Projektiriskit. Projektitoimituksiin kuuluu ainariski,
ettd projektitmenevatpieleen aikataulun,laadun
tai kustannusten suhteen. Silloin yhtio voi
menettdaa marginaalinsaja pahimmillaan joutua
maksamaan korvauksia asiakkailleen
(kaytdnnossa harvinaista). Rautentrack-record on
tdssa suhteessa eiole puhdas, silld yhtio karsi
projektikustannusten ylityksista nykyista
edeltédneessa hyvassa syklissa vuoden 2018
lopullaja vuonna 2019. Myds vuoden 2021
loppupuolellaalkanut raju inflaatio on painanut
joiden projektien katteita ainakin vuonna 2022
(luultavastimyos vuonna 2023) Arviomme
mukaan projektiriskien realisoituminen (ml.

sopimusehdot) on yksi merkittava syy siihen, etta
yhtion kannattavuuspotentiaali ei finanssikriisin
jalkeenole arviomme mukaanrealisoitunut.

Kehitysriskit. Uusien tuotteiden ja teknologioiden
ensitoimituksiin seka kasvuaihioiden kehittelyyn
liittyy aina riskeja. Tasta konkreettisena
esimerkkina olivatvuosille 2014 ja 2015 kirjatut
kuluvaraukset ja arvonalentumiset (1,7 MEUR
Q3"4:llaja1,2 MEUR Q4’15:lle). Y htion kilpailuedun
turvaamiseksijatkuvatkehitystoimet ovat
valttamattomia emmeka pida Rauten riskiprofiilia
talta osin muita sektorin yhtioita korkeampana.

Alasegmentin rajallinen (hinta)kilpailukyky.
Rauten tarjoama on keskimdarin kallis ja myos
preemiohinnoittelua vaativa tarjoamavahintaan
hidastaa Kiinaan ja muille kehittyville markkinoille
murtautumista ja tekee lisdksiyhtion riippuvaiseksi
syklisista suurprojekteista seka kehittyneista
markkinoista. Arviomme mukaanRaute panostaa
edullisempien keskiluokan ratkaisujen
kehittdmiseen, mutta alimpiin segmentteihin
jarkevan tarjonnan rakentaminen on osoittautunut
Rauten kulurakenteilla vaikeaksi.N&in ollen
esimerkiksiKiinassa yhtio ei juurivoi kuin odotella
markkinan evoluution edistymista.

Kasvun tavoittelussa onnistuminen ajanyli.
Eurooppaja LVL, joissa Rauten kilpailuetuon
vahvimmillaantulee ajamaan Rauten kasvua
vuosina 2024-2025, mutta pidemmalla tahtaimella
Euroopan hidastalouskasvuja Rauten jo korkea
markkina-osuus seka raaka-aineen saatavuus
eivatarviomme mukaan mahdollista merkittavaa
kasvua ydinalueella. Toinen yhtion vahvan
kilpailuedunja markkina-aseman alue eli Venégja

on ainakin nahtavissa olevan tulevaisuuden poissa
pelista. Yhtio kuitenkin tavoittelee uudessa
strategiassaan selvasti aiempaa
aggressiivisemmin kasvua, minka pitdisitulla
yhtion vahemman vahvan markkina-aseman
alueelta (etenkin Pohjois-Amerikassa ja luultavasti
myds osa kehittyvistda maista) seka osin uusilta
alueilta (ts. muut puutuotteet). Kasvutavoitteisiin
yltdminenvaatinee yhtiolta myds yritysostoja seka
orgaanisiainvestointeja, joiden onnistuminen on
epavarmaa. Kasvupanostusten epdonnistuminen
ja kysynnanyhtaaikainen hiljeneminenRauten
vahvimmilla markkina-alueilla voi mielestamme
johtaa liikevaihdonja tuloksen alamdkeen.

ERP:n kdyttoonotto. Raute otti kdyttoon pitkaan
investointivaiheessa olleen uuden ERP:n
toukokuussa 2023 Nastolan padayksikossaan.
Uudenjarjestelman opettelu heikensiyhtion
lilkevaihtoa ja kannattavuutta Wood
Processingissaja Servicesissa Q2’23:llaja
Q3’23:lla, vaikka ongelmat eivét olleetkaan
huomattavia IT-projektin mittakaava huomioiden.
Q4’23:staja etenkin ensi vuodesta alkaenRauten
pitéda saadatilauskantansa toimittamiseksi erittdin
korkea volyymiulos tuotannosta, minka
saavuttamiseksi ERP:n toiminnanja kayton pitaisi
arviomme mukaanolla melko sujuvaa. Seuraavan
1-2 vuoden aikana ERP-ongelmat voisivatkinolla
suuren tyokuorman takia tuhoisia yhtion
kannattavuudelle. Lahtokohtaisesti ERP:n pitdisi
kaantya mielestammelahivuosina riippakivesta
hyddyksi, mutta haasteiden pitkittymista ja
kasvamista ei voi vield sulkea pois.
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Strategian perustanaovat kestavat kilpailuedut

Raute uusi strategiansa kevaallda 2023. Rauten
pitkén tahtdimen strategian kulmakivet ovat
mielestamme korkealaatuinenteknologia,
tarjoaman laajentaminen, globaalildsnédolo
lansimarkkinoita painottaen ja tehokkuus. Raute
on luonut pitkan historiansa aikana uniikin
markkina-aseman ja vahvan kilpailuedun etenkin
vaneri-ja LVL-markkinoiden yldasegmentissd ja
osin keskisegmenteissd, joissa tuotteenlaatu ja
tuotantokustannus (ts. tuotannon tehokkuus) ovat
investointikustannusta merkittavimpia
kilpailutekijoita. Arviomme mukaannama
kilpailuedut eivéat ole heikentyneet yhtion viime
aikoina karsimista haasteista huolimatta, mutta
viime vuosien paaosin heikot tulokset ovat
pakottaneetyhtion nostamaansisdisen
tehokkuuden keskioon etenkin Wood
Processingissa.

Kilpailuedut korostuvat vaativissa projekteissa

Rauten teknologiset kilpailuedut korostuvat
korkean kustannustason kehittyneilla markkinoilla
ja/taisuurissa projekteissa,joissa pitkalle viedyn
automaation ja konendon hyddyntédminenja/tai
kyky kokonaistoimituksiin ovat kilpailukyvyn
kannalta keskeisia asioita. Raute on myds ainoa
vaneri-ja LVL-sektorin laitetoimittaja, joka pystyy
tarjoamaan kaikkitarvittavat osaprosessitvanerin
jaLVL:ntuotantolinjalle (jotkut kilpailijat voivat
tosin koota koko tehtaan eriyhtididen laitteista).
Tehtaaseeninvestoiva asiakas haluaa usein
ainakin Pohjois-Amerikan markkinaa lukuun
ottamattatilata kaikki koneet prosessiin yhdelta
toimijalta prosessien yhteensopivuuden

varmistamiseksi, projektin hallinnan
tehostamiseksija pakettihinnoittelun
saavuttamiseksi, mika tukee Rauten kilpailuetua
tuntuvasti suurprojekteissa. Yhtiélla on myos 80
vuoden historialtaan laajatreferenssitja hyvat
asiakassuhteet (ml. henkilokohtaiset kontaktit)
seka kyky globaaliin huoltopalvelujen
tarjoamiseen, mitka omalta osaltaan korottavat
tulokynnysta alalle muiden pelurien kannalta.

Kilpailuetua vaalitaan ke hityspanostuksilla

Kutentodettua teknologista kilpailuetuaanyhtio
vaaliimyads jatkuvilla tuotekehityspanostuksilla,
jotka ovat olleet rahallisesti keskimé&arin noin 3-5
% liikevaihdosta tai 4-6 MEUR/v viime vuosina.
Tasta alle puolet on arviomme mukaan mennyt
nykyisenylasegmentintuotteidenydintarjoaman
parantamiseen ja teknologisen etumatkan
sdilyttdmiseen. Raute on kuitenkin nostanut
panostuksiaan myds digitaalisiintuote- ja
palvelumalleihin seka kehittyvien markkinoiden
tarjoamaan. Arviomme, etta kehittyvien
markkinoidentarjonnan parantaminen (ml.esim.
kohtuuhintaiset ja helppokayttoiset seka
uudentyyppisille raaka-aineille sopivat laitteet) oli
yhtion agendalla korkeallatdhanvuoteen asti,
mutta uudessa strategiassa Servicesinja
Analyzersin palveluidenja tuotteiden kehittéminen
jadigitalisoiminenon ottanut suuremmanroolin.
Kehityskuluja viime vuosina on nostanut myos
vuosina 2020-2022 kaynnissa ollut ERP-projekti,
jonka on tarkoitus tukea koko tuotantopalettia.

Arviomme mukaan panostusten tasoriittaa
sdilyttamaan Rauten ylasegmentin kilpailuedun
seka luomaan yhtidlle aseman toimialan

digitaalisena edelldakavijana. Uusille osa-alueille
(ml. muut puutuotesegmentit) laajentuvan
tarjoaman kehittamisessa onnistuminen on sen
sijaan huomattavasti epdvarmempaa.
Alasegmentin osalta sen sijaan olemme entista
skeptisempié toistaiseksivahaisten tulosten
vuoksi, eika téma enaa vaikuta olevan
prioriteettilistalla erityisen korkealla.

Teknologiajohtajana Raute on tarjouskilpailuissa
ldhes poikkeuksetta kallein vaihtoehto asiakkaille.
Hintapreemion saavuttaminen on myos yhtion
kulurakenteet huomioiden hyvankannattavuuden
edellytys. N&in ollen hinnoittelustrategia on hyvin
linjassateknologiajohtajuuden kanssa.
Kustannustehokkuuden ja alasegmentin
kilpailukyvyn (ts. lisatilausten saaminen talta
alueelta) parantaminen olisikin kokonaisuudelle
tarkeaa,jotta syklin ylimarginaalivoisi nousta
viime vuosien toteumia paremmalle tasolle.

P&aatavoitteet uusittiin kevdaan 2023
paivityksessa

Rauten strategian pdatavoitteetovat seuraavat:
* Kannattavuuden parantaminen

* Kannattavuuden volatiliteetin pienentédminen
* Markkinoita nopeampi kasvu

* Vastuullisuuden edistdminen toimialalla

Tavoitteetmuuttuivatkevaan 2023
strategiapaivityksessa voimakkaammin kasvua
tavoittelemaan suuntaan. Lisaksi vastuullisuus
nousi eteen uutena teemana. Kannattavuuden
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parantaminen oli yhtion prioriteettilistalla
aiemminkin mukana, mutta Rauten viime vuosien
kannattavuushaasteet huomioiden pidamme sen
sdilyttémistd tavoitelistan keulassa
valttamattomana.

Arviomme mukaan Raute on hakenut viime
aikoina parempaa kannattavuutta etenkin vuonna
2022 aloitetullaja vuonna 2023 loppuun
saatetulla4-5MEUR:n kehitysohjelmalla,
projektinhallinnantehostamisella (ml.laatukulut) ja
tuotekehitykselld. Kannattavuuden parantamisen
osalta selkein potentiaali yhtiolld on
ndkemyksemme mukaan Wood Processingissa,
jonka kannattavuusvaikeuksista koko konsernin
heikko kannattavuus on padosin johtunut.
Pidamme kehitysohjelmaa sindnsatarpeellisena
Rauten 2020-luvun taitteessa paisunut
kulurakenne huomioiden, mutta mielestamme
vield on epaselvaa, mitenison osan ohjelman
tavoitteestayhtio on saanuttaisaa aidostivietya
tulosvaikutteiseksi, silld ymparisto on viime aikoina
ollutinflatorinen ja my®&s tilauskanta on kasvanut.
Projektinhallinnan ja tuotekehityksen kautta
saavutetut kannattavuushyddytsen sijaan tulevat
arviomme mukaan nakyviin parhaimmillaankin
vasta lahivuosinaisommassa mittakaavassa.
Sopimusehtojen parantelunsen sijaan pitaisi
tukea kannattavuutta tilauskannanrullatessa
uusiin projekteihinjovuoden 2024 aikana.

Kannattavuuden parantamisessa, tuloksen
volatiliteetin pienentamisessa ja markkinoita
nopeamman kasvun saavuttamisessa keskeinen
rooli on arviomme mukaan Servicesilldja
Analyzersillg, joissa markkinakasvun pitaisiolla
parempija markkinaosuuksien nousuvarankin

suurempi.Naiden liiketoimintojen kysynta myos
tasaisempaa, ja marginaaliprofiilikonsernin
keskitasoa selvasti parempi. Siten ndilla kahdella
divisioonalla on mielestamme suurirooli strategian
kokonaiskuvassa, vaikka parannuspotentiaali
onkin selkein Wood Processingissa.

Maantieteellisesti fokus on lansimaissa

MaantieteellisestiRaute on uudessa
strategiassaan siirtanytarviomme mukaan
fokustaanyha vahvemmin lansimaihin, minka
lisdksiKiinan ulkopuolinen Aasia seka Etela-
Amerikka pysyvatyhtiontutkalla. Osaltaantama
on ollutarviomme mukaan pakon sanelemaa, silla
sota pakotti myods Rauten vetaytymaan Vendjalta.
LisaksiKiinassa Raute ei ole pdassyt eteenpainja
myds Kiinan markkinoiden kehitysvauhti on ollut
hidas, minka takia Raute skaalasi alkuvuodesta
Kiinan organisaatiotaan pienemmaksi. Tama oli
mielestédmme ymmarrettavaa Kiinan heikko
tuotos/panos-suhde huomioiden. Pieni yllatys ja
osin pettymys supistussilti oli, silla Kiina on
ylivoimaisesti suurinvanerin tuottajaja olemme
pitdneet Kiinaan paasya yhtena suurimmista
kasvumahdollisuuksista Rauten perinteisessa
leipélajissa eli vanerisegmentissa.

Lansimaihin siirtyva fokus on myos linjassa
jélkimarkkinatuotteiden ja palveluiden roolin
korostamisessa, silla Servicesilleja Analyzersille
kehittyneet maatovat paamarkkinoita. Varsinkin
Pohjois-Amerikassa molemmilla lilkketoiminnoilla
pitaisiolla kasvuvaraa vaneri- ja LVL-segmentissa
ja Euroopassa muiden puutuotteidensegmentti
on relevantti Analyzersille. Kokonaisuutena yhtion
toimintamallion kuitenkin mielestdmme hyvin

globaali, vaikka painotuksia onkin sé&@detty jossain
maadrin uudelleen. Tama on mielestamme tarkeaa,
silla Wood Processingissa kokoluokaltaan suuret
jalukumaaraltaan vahaisetvaneri- ja LVL-sektorin
investoinnitvaihtelevat rajusti maantieteellisesti
aikajaksoittain,joten maantieteellisen peiton raju
kaventaminenon vaikeaa. LisdksiRauten laitteita
kaytetdanmonissailmansuunnissaja yhtion
asiakkaat odottavatRautelta globaalia
palvelukykya. Nainollen ndemme toimintamallin
keskeisend osanaRauten kilpailuetua, vaikka
yhtion kiintedn kulurakenteen melko laaja
maantieteellinen lasnéolo pitdakinyha korkealla.

Yrityskauppoja voi tulla Servicesissd ja
Analyzersissa

Arviomme mukaan markkinoita nopeamman
kasvun tavoittelu ajaa Rauten aktivoitumaan myds
yritysostoissa. Viime vuosina yhtio on tehnyt kaksi
pienehkda yritysostoa. Raute osti kevaalla 2017
amerikkalaisenviilunlujuuslajitteluteknologiaan
keskittyneen Metriguardin noin 3,4 MEUR:lla ja
kevaalla 2020 suomalaisen ohjelmistoyhtio
Hiottun (Hiottu on toimittanut aikaisemmin
ohjelmistoja Rauten tuotteisiin) todennéakdisesti 1-2
MEUR:lla. Molemmissa yrityskaupoissa tavoitteena
on ollut etenkinstrateginen yhteensopivuus ja
teknologisen kilpailuedun vahvistaminen, kun taas
kumpikaankauppa eiole ollut yhtidlle
tuloksellisesti merkittava lyhyella tahtaimella
Emme myodskaan usko ostokohteiden
numeroiden parantuneen merkittavasti
aikaisemmista tasoista Rauten omistuksessa.

Rauten nykyinen tuote- ja teknologiaportfolion
laatu huomioidenyhtion tarjoamaa selvasti
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parantavia kohteita on kuitenkin hyvinrajallisesti
tarjollaWood Processingissa, kuntaasilman
tuotannollista tai teknologista nakdkulmaa
yritysostoja on vaikea perustella. Myos markkina-
aseman vahvistaminen alasegmenteissa
yritysostoilla on haasteellista (ml. esim. henkilé-ja
toimintatapariskit) eika yrityskaupoista ole ollut
apua myoskaan Kiinan kasvupyrkimyksissa, vaikka
uskommekin yhtion kartoittaneen yrityskauppoja
vaihtoehtona maan markkinoille murtautumisessa.
Na&in ollen yrityskauppojenkin osalta Servicesin ja
Analyzersin roolikorostuu, sillé pienia
palveluyhtioté ja toisaalta puutuotesektorille
soveltuvaateknologiaa voisi olla hankittavissa
etenkin Pohjois-Amerikasta.

Mahdollisten yrityskauppakohteiden
kauppahintojen pitaisimielestamme olla ainakin
historiallisesti kroonisestimelko alhaisilla
kertoimilla hinnoitellun Rauten kannaltariittdvan
matalia, jotta yritysosto loisiarvoa Rauten
omistajille. Siten Rauten ja myyjapuolella monesti
olevien pienehkojen paikallisten yhtididen
nakemykset kohteiden arvoista eivatvalttamatta
helposti kohtaa.N&in ollen kasvun vauhdittaminen
yritysostoilla ei ole yhtidlle helppo pala, vaikka
halua kasvun vauhdittamiseen nayttaa nyt olevan.
Lisdksi huomautamme, etta pitkalla aikavalilla
hajanaiset vaneri-ja LVL-konemarkkinattulevat
todenné&kdisesti konsolidoitumaan. Siten
mielestdmme Rauten pitda olla valmis vastaamaan
myo6s mahdollisiin kilpailu-uhkien nousuun myo6s
yritysjarjestelyilla kasvun tavoittelun liséksi.

Vastuullisuus on luontainen osastrategiaa

Vastuullisuus on luontainen osa Rauten (tailahes
minkd tahansa muun yhtion) strategiaa, silla yhtio
valmistaa koneitaja laitteita arvokkaan puuraaka-
aineen jalostamiseen. Raaka-aineen ja energian
kayton tehostaminenja arvon maksimointi seka
luonnollisestiturvallisuus ovat mielestamme hyvin
luontaista vastuullisuusty6ta, joka parantaa
samanaikaisestiyhtion asiakkaiden
lilketoimintaedellytyksia ja on linjassa heidan
omille asiakkailleen antamienvastuullisuuteen
liittyenlupausten ja vaatimusten kanssa. Yhtion
omassa toiminnassa vastuullisuusasioiden
parannuspotentiaalion arviomme mukaan
pienempi.

Taloudelliset tavoitteetkonkretisoituivat ja yhtio
hakee ravakkaa kannattavaa kasvua

Raute paivitti strategiansa yhteydessa myos
taloudelliset tavoitteensa vuodelle 2028. Ne ovat:

* Liikevaihto 250 MEUR (sis. orgaaninenja
epaorgaaninenkasvu)

* Services-ja Analyzers- lilketoimintojen osuus
40% liikevaihdosta

* Vertailukelpoinen kayttokate-% keskimaarinyli
12 % yli suhdanteen

*  Omavaraisuusasteyli40 %

* Vakaa ja kestava osinko eri markkinatilanteissa.

Rauten aiemmat tavoitteet olivat sanalliset. Siten
numeerisettavoitteet ja tavoitteille maaritetty
selked aikaikkuna konkretisoi merkittavasti yhtion
ambitiotasoa. Ndin ollen suhtaudummeyhtion
tavoiteasetannan muutokseen positiivisesti.

Rauten liikevaihto ja liikevaihdon
kasvu-% (2014-Q3'23 LTM)
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Services & Analyzers osuus lilkevaihdosta
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Rauten liikevaihto on ollut viimeisen 5 vuoden
aikana keskimaarin noin 150 MEUR:n tasolla eika
kuluvanvuoden toteuma ohjeistuksen perusteella
merkittavasti poikkea tasta tasosta. Nain
ollenkasvutavoite vastaa yli 10 %:n vuosittaista
kasvua, mika on selvasti markkinakasvua ja Rauten
historiallista vauhtia ripeampitavoite.
Laiteliiketoimintojenrajallinen kasvupotentiaalija
tiettyjen taskujen korkea markkinaosuus
huomioiden arvioimme tavoitteen vaativan myds
epaorgaanista kasvua. Servicesissé ja
Analyzersissa Raute tavoittelee suurin piirtein
liiketoimintojen kaksinkertaistamista, mika
tarkoittaa noin 15 % vuosittaista kasvuvauhtia. Nain
ollen Wood Processingin kasvutavoitteeksijaa
noin 8 % p.a. Kasvutavoitteet ovat arviomme
mukaan yli kaksinkertaiset markkinoiden
kasvuvauhtiin ndhden jokaiselleyksikdlle, joten
pidamme niitd hyvin kunniahimoisina Rautelle.
Etenkin Wood Processingin osaltatavoite on
vaativa, silla markkinaosuudet ovat tietyissa
taskuissa korkeita ja myos epdorgaanisen kasvu
potentiaalion pienempi. Wood Processingissa
epasuorankasvutavoitteen saavuttaminen vaatii
arviomme mukaankahdeksannumeroisen
summan kauppaa muista puutuotesegmenteista.
summan Nain ollen piddmme Servicesinja
Analyzersin tavoitteita jopa suhteessa helpompina,
mutta niidenkin saavuttaminen vaatii luultavasti
merkittavaa epaorgaanista kasvua.

Raute on saavuttanut parhaimmillaanvajaan10 %:n
kayttokatemarginaalin |&hihistoriassa, kun taas
ajanjaksolla2016-Q3’23 LTM Rauten
keskimaarainen kayttokate on ollut alle 5 %.
Moniin konepajoihin peilattuna vaatimattoman

kannattavuuskehityksen pdasyyt ovat arviomme
mukaan olleet etenkin laiteliiketoiminnoissa, silla
Servicesinja Analyzersin oikaistut kayttokate-%:t
ovatolleetviimeisen3 vuoden aikana15%:n ja
noin 25 %:ntasollaja arviomme niiden olleen
selvasti kaksinumeroisia myds 2010-luvun puolella.
Na&in ollen yhtion kannattavuustavoite on hyvin
kunnianhimoinensuhteessaRauten historiaan.

Arviomme mukaan konepajaliiketoiminnassa
Rauten kaltaiset korkeaan teknologiaan
fokusoituneet niche-pelureiden pitéisi yltaa selvasti
yhtion toteumia parempiin kannattavuuksiin, jos
tyokuorma on kohtuullinen ja muut suhteelliseen
kannattavuuteen vaikuttavatasiat, kuten
tydkuormantasaisuus,tuotemix, tuotelaatu,
projektinhallintaja hinnoittelukuri eivat peta. Nain
ollen ndemme yhtion kannattavuudessa
merkittavad parannusvaraa syklin kaikissa
vaiheissa nykyrakenteellakin. Tastd suurin osa on
matalanldhtdtason takia Wood Processingissaja
osin my0s Servicesissa, kun taas etenkin
Analyzersin lahtétaso on jo vaativa. Tavoitetason
saavuttaminen etenkin yli syklien vaatiiarviomme
mukaan Wood Processingin tuntuvan
parannuksenlisdksi Analyzersin ja Servicesin
suhteellisen liikevaihtotavoitteen saavuttamista.

Tavoitetaso on kuitenkin my6s kannattavuuden
osalta erittdin kunnianhimoinen. Pohjoismaiset
konepajattekevattoki Rauten tavoitetta
korkeampaakin marginaalia jopa ylisyklien, mutta
kokoluokkansa, raataloityihin tuotteisiin ja osin
suurprojekteihin pohjautuvan myynnin
rakenteensa seka jalkimarkkinatuotteiden seka -
palveluiden alhaisen osuuden takiaemme
toistaiseksiusko Rautella olevanedellytyksia

EBITDA-% ja EBITDA-% tavoite
(2014-Q3'23 LTM)
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sektorin huippukannattavuuksiin.
Vahvalle taseelle on kayttoa

Taseen osalta ndgemmeyli40 %:n
omavaraisuustason nykyiselld laitepainotteisella
liiketoimintarakenteella mukavuusalueen alarajalla,
kun taas 50 %:n omavaraisuusasteella syklipuskuri
on mielestammeriittédva. Rauten omavaraisuusaste
on my0ds paasaantoisesti ollut 50-60 %:n valissa
finanssikriisinjalkeen. Mikali strategian mukainen
Servicesin ja Analyzersin konsernia nopeampi
kasvattaminen onnistuuja sen myota syklisyys
pienenee keskipitkalld ja pitkalla tahtaimella
optimaalinen omavaraisuusasteen taso voisi
mielestamme painua 40-50 %:n haarukkaan.Nain
ollen pidéamme yhtion tavoiteasetantaa alarajan
osalta loogiselta, eika tasetta mielestamme aiota
kayttaatavoitteiden perusteellatehottomastitai
toisaalta ottaataseen kanssaturhanisojariskeja.

Raute on osinkoystéavaillinen yhtio

Historiallisesti Raute on ollut hyvin
osinkoystavallinenyhtio ja osinko on ollut padaosa
Rauten koko osaketuotosta. Tata tuki arviomme
mukaan Rauten sukuyhtidtausta, ja luonnollisesti
aiempi hallitun kasvun hakeminenmahdollisti
padaomien palauttamisen melko korkeilla
jakosuhteilla omistajille. Uuden osinkopolitiikan
mukainen "vakaa ja kestava osinko” on
mielestamme selvasti aiempaa maltillisempi
lahtokohta. Tama on kuitenkinlinjassa aiempaa
kasvuhakuisemman strategian kanssa, silld uusi
strategia vaatiitodennakdisesti myos
epdaorgaanista kasvua yrityskaupoilla, mika taas
sitoo pddomaa. Toisaalta Raute on edelleen hyvin
syklinenyhtio,joten osingonjaon sitominen

vuositulokseen ei ole mielestamme jarkevaa, silla
osinkotulisi heilumaan rajusti. Ndin ollen pidéamme
Raute osinkopolitiikkaa hyvana.

Arviomme mukaan Raute tulee palaamaan
osingon maksajaksi kahden nollavuodenjalkeen
ensi kevaana, mutta padomiavaativan
kasvustrategian takia arvioimme yhtion aloittavan
osingonmaksun maltilla. Keskipitkalla tahtaimella
ndemme yhtidlla olevan edellytyksia osingon
kasvattamiseen tuloksen mukana, vaikka
jakosuhteet pidettaisiinkin alhaisina. Ndin ollen
osingon rooli Rauten osaketuoton
muodostumisessatullee vahenemaan aiemmasta
seka kasvun ja tuloskasvunvastaavasti
korostuvan. Suhtaudumme kuitenkin
lahtokohtaisesti positiivisesti padomien
allokoimiseen takaisin liiketoimintaan, mikaliyhtio
I6ytaa hyvantuotto-odotuksen sijoituskohteita.

Rauten pitkan ajan tuotto onjaanyt indeksista

Rauten kokonaistuotto viimeisen 20 vuoden ajalta
osingot takaisin sijoitettuna on yltédnyt 5,9 % :iin.
Tama on mielestammeole erityisen hyvatasoja
lisdksituotto onkin saavutettu korkeallariskitasolla
(volatiliteetilla). MyOs ajallisestituottokertyma on
ollut epatasainen. Kurssinousua on kertynyt
samalla aikaperiodillareilut24 % eli1 % vuodessa,
mika alleviivaa osingon merkittdvaa roolia Rauten
historiallisessa kokonaistuotossa.Rauten
kurssimuutos ja tuotto osingot takaisinsijoitettuna
on jaanyt OMXHGI-vertailuindeksin noin 6,7%:n
vuosittaisesta tuotosta samalla aikavalilla, joten
vakuuttavaa tuottohistoriaa yhtidlle ei ole nayttaa.
Siksi pidamme yhtidssa viime aikoina tehtyja
muutoksia tarpeellisina.

Osingon ja EPS:n kehitys
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Vaneri- ja LVL-laitteet ovat niche-markkina

Rauten projektiliiketoiminnan (ml. modernisoinnit)
markkina koostuu investoinneista viilun-, vanerin-
jaLVL:ntuotantoteknologiaan. Alaninvestoinnit
vaihtelevat rajustivuosittain. Tuoreinarvio
markkinakoosta on 600 MEUR, jonka Raute esitti
kevaalla 2023 osakeantinsa listautumisesitteessa.
Siten kyseessa on varsin pieni niche-markkina (vrt.
esim. globaalin vaneri- LVL-markkinan koko on
noin 50 mrd. euroa). Markkinakoosta LVL:n osuus
on arviomme mukaan karkeasti10 %, kun taas
vaneri- ja viilusektorit kattavat loput markkinasta.

LaiteidenliséksiRautelle relevanttia on koneiden
huoltoon ja kunnossapitoon liittyva markkina seka
analysaattoreiden markkinan. Relevantin
palvelumarkkinan koon Raute arvioi
listautumisesitteessaan olevan globaalistinoin 300
MEUR, mutta rajanveto lienee palvelukaupan
luonteen takia hailyvaa (vrt. asiakkaiden itse
tekemad kunnossapitotyd). Analysaattoritovat
Rauten listautumisesitteen mukaan noin 60
MEUR:n niche-markkina globaalisti. Ndin ollen
yhtion saavutettavissa olevan kokonaismarkkina
on nykyiselle tarjoamalle vajaan miljardin tasolla.

Palvelut ja projektit kulkevat kdsi kadessa

Rauten nakokulmastajalkimarkkinassa piilee
erittdin suuri potentiaali,joka kasvaa aina uusien
projektitoimitusten mukana. Siten projektitovat
Rauten kannalta tukijalka, joka avaa myos
palveluihin ja analysaattoreihin uusia
mahdollisuuksia tulevaisuudessa. Tama siitakin
huolimatta, ettda Raute pystyy toimittamaan
palveluja, varaosia ja analysaattoreita muidenkin

valmistajien toimittamiin koneisiin (ja pdin vastoin).

Jalkimarkkinaliiketoimintojen kehityskaari etenee
erivaiheissa eri alueilla. Kehittyneilla markkinoilla
huollon "ulkoistamisaste” on jo noussut tuottajien
keskittyessa jo voimakkaasti padaprosesseihinsa eli
tuotantoon seka lopputuotteiden kehitykseen,
markkinointiin ja myyntiin. Liséksi analysaattorit ja
automaatio ovat laajassa kdytossatuotannon
korkeidenlaatu-ja tehokkuusvaatimusten takia.
Naiden trendienvoi olettaa etenevan myos
kehittyvissa maissaaikanaan,silla
kustannusinflaatio on vaistamatonta pitkassa
juoksussa ja myo6s sen vauhtion yleensd nopeinta
kehittyvissd maissa. Nama tekijat lisaavat
arviomme mukaan ulkoistamisia huollossaja
kunnossapidossa sekd automaatioinvestointeja,
minkd uskomme tukevan Rauten
jalkimarkkinapalveluiden ja -tuotteiden myyntia
ajanyli.Nain ollen pidéamme Rauten
jalkimarkkinapalveluiden ja -tuotteiden pitkdnajan
kasvukuvia hieman laiteprojekteja parempana.

Investointeja ajaalopputuotteiden kysynta

Laiteinvestointien kysynta riippuu luonnollisesti
sen tuotantoteknologialla valmistettujen tuotteiden
kysynnankasvusta ja laitekannan kulumisesta.
Vanerinja LVL:n kysyntaa ajaa etenkin rakennus-
sektori, silla maailmanvanerista noin 70 % kuluu
rakennuksiin, huonekaluihin ja lattioihin, kun taas
loput menevat kuljetussektorille seka pakkauksiin
ja erilaisiin niche-sovelluksiin. Liséksivaltaosa
maailman LVL:std menee rakennustenrakenne-
materiaaliksi (palkit, tolpat ja rungot)ja pieni osa
huonekalusektorille. Rakennussektorion syklinen

Vanerin globaali kulutus
loppukayttokohteittain 2020
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elityypillisestise korreloi vivulla BKT-kasvuun.

Vanerija LVL voittavat markkinaosuutta muilta
rakennusmateriaaleilta uusiutuvuuden,
kierratettavyydenja hiilidioksidi-neutraaliuden
ansiosta,joten puutuotteiden vipu voi ylés olla
sektorin keskiarvoa voimakkaampija vipu alas
keskiarvoa alempietenkin pitkalla sindilla.
Arviomme mukaan kestdavan kehityksen trendion
nostanut yha voimakkaammin paataan
kehittyneissa maissa viime vuosina, mika tukee
puutuotteita ja Rautea. Investointivetoiset kuljetus-
ja pakkaussektorit taas korreloivat
maailmankaupanja BKT:n kasvun kanssa.

Rauten syklisyyden juurisyytloytyvéat sen
asiakkaiden syklisyydesta, joskinRauteen
kohdistuuvielatoinenvipuinvestointien
syklisyydesta. Rauten asiakkaiden markkinatilanne
oli viime vuosina paaosin hyva tai kohtuullinen,
vaikka globaalissa mittakaavassa rakentaminenei
ole elpynytkaan finanssikriisia edelténeille tasoille.
Koronakriisissa rakentaminen ei ollut pahiten
kdrsineitd toimialoja ja sektori elpyivuosina2021-
2022, kun elvytys ja matalat korot tukivat
rakentamisenkysynt&a. Sen sijaan vuoden 2023
aikanasuhdanteenjaahtyminenja korkojen nousu
ovat alkaneet ndkya myos rakentamisessa ja
vaikutus on ollut voimakas.

Vanerin kulutus kasvaanoin BKT:n tahtia

Mainittuja trendeja heijastellen puutuotteiden
kysynnanon odotettu kasvavanhiemanyleista
talouskasvua nopeammin. 2000-luvulla vanerin
kulutus on kasvanut keskimaarin reilut 3 %
vuodessa, mika on ollut kdytdnnossa yksinKiinan

kulutuksen kasvun ansiota. Finanssikriisinjalkeen
Kiinanbuumi on rauhoittunut ja myos kasvu on
hieman hidastunut, mutta puutuotteita tukevien
ajureidentakia pidamme vahintaan BKT:n tasoista

kasvun odotusta vanerille jarkevana myos jatkoon.

LVL:n kasvunakymad vaneria parempi

LVL:n osalta kaikki viittaa siihen, etta markkina
tulee kasvamaan tulevaisuudessa huomattavasti
perinteistd vanerimarkkinaa nopeammin, kun
rakentaminenlisdéantyy kaupungistumisenseka
elintason nousun ajamanaja kestavan kehityksen
periaatteita tukeva LVL voittaa markkinaosuutta
muilta materiaaleilta. Lisaksi LVL:lld on selkeaa

kasvupotentiaalia myos maantieteellisesti, silla LVL

on perinteisesti merkittava rakennusmateriaali
erityisestiUSA:ssa ja my0s tietyissa Euroopan
maissa (ml. Skandinavia ja Iso-Britannia). Nama
ajurit voisivat mielestdmme johtaayli 5 %:n
keskimadaraiseen vuosittaiseenLVL:n kysynnan
kasvuun senjalkeen, kun lansimaiden
rakentaminen alkaatoipua korkojennousun
aiheuttamasta shokista. Tama tosin vaatii sita, etta
USA:n talous ajautuu korkeintaan mietoon
taantumaanja maan keskuspankkipaasee
laskemaan korkoja, silla LVL-markkina on yha
varsinriippuvainen USA:n asuntomarkkinoista ja
asuntoaloituksista (vrt. LVL-tuotannonromahdus
finanssikriisin jalkimainingeissa).

Raute on globaalimarkkinajohtaja

Rauten projektiliikevaihto ja markkinakoko
huomioiden Rauten markkinaosuus vaneri-ja LVL-
investoinneista on karkeastiarvioiden globaalisti
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noin 15-20 %. Siten yhti® on alan markkinajohtaja
ja sen markkina-asemaon vahva.Yldasegmentissa
puhutaan kuitenkin huomattavasti korkeammista
osuuksista (jopa yli 50 %), kun taas alasegmentin
markkinaosuudet ovat pienempid. Erityisenvahva
markkina-asema Rautellaon LVL:ss3g, silla
merkittdva osa maailman viilupalkeista tuotetaan
Rauten toimittamilla koneilla. Palveluissa
markkinaosuus vain noin 10 %:ntasollaja
analysaattoreissa noin 25 %. Ndin ollen kaikkien
divisioonien markkinaosuuksissa on selvaa
nousuvaraa globaalisti. Arviomme mukaan tama
vaatii kuitenkin onnistumisia etenkin Pohjois-
Amerikassa kaikissa yksikoissg, silla Euroopassa
markkinaosuudetovatjo monin osin korkeita,
Venaja on pois pelista Kiinassa reittia markkinoille
ei tunnu vieldkaan 1oytyvan.

Kilpailijoiden tarjoama on suppeampi

Rauten kilpailijakentassa ei ole kilpailijoita, jotka
voisivat tarjota vastaavan globaalinseka
kokonaisiatuotantolinjoja ja tehtaita sisaltavan
tuote- ja palvelukokonaisuuden. Ennen Ukrainan
sotaa kilpailussa nosti paatadanvenalainen MPT,
tarjoavien kumppaniensa avulla. Yksinoikeutta
tarjota kumppanienlaitteita MPT:I1& ei
kasityksemme mukaan silti ole. Tamantyyppinen
kilpailu ei ole alalla uutta eika se arviomme
mukaan uhannut selvasti Rauten asemaa.
Ukrainan sodan takiaarviommeMPT:n
toimintaedellytysten heikentyneen selvasti.

Kokonaistoimituksiin kykenevan pelurinnousu on
mielestamme Rauten suurin kilpailu-uhka
perinteisissd segmenteissa ja tamantyyppinen

toimijalaajenisiluultavasti nopeasti myos
jalkimarkkinapalveluihinja —tuotteisiin. Lyhyelld ja
keskipitkalla aikavalilla taman riskin realisoituminen
on epatodennadkdista. Suuressa kuvassa Rauten
kohtaama kilpailu kohdistuusiltienemman
yksittdisiin tuotteisiinja toisaalta eri markkina-
alueisiin, joiden dynamiikka on hieman erilainen
riippuen esimerkiksituotannossa kaytettavista
puulajeista, kustannustasosta, asiakassuhteistaja
investointimieltymyksista. Isoja konepajoja pieni,
hitaastikasvavaja omaa teknologiaa vaativa
markkina tuskin kiinnostaa.

Rauten markkina-asema on paras korkeidenlaatu-
jatehokkuusvaatimusten lansimarkkinoillaja
etenkin Euroopassa,jossa yhtio kilpailee etenkin
Angelo Cremonan, Bielen, Dieffenbacherin kanssa.
USA:n markkina on luonteeltaan hyvin
samantyyppinen, mutta siella paikalliset kilpailijat
(esim. USNR) ovat muutaman pykalan
paremmassaasemassa suhteessaRauteen, silla
Pohjois-Amerikassa asiakkaat eivat tyypillisesti
edellytd yhdelta toimittajalta kokonaistoimitusta.

Jalkimarkkinapalveluissaja tuotteissaRautella on
merkittavasti korkeammat markkinaosuudetja
siten alhaisempi potentiaali Euroopassa kuin
Pohjois-Amerikassa. Etenkin Analysaattoreissa
Pohjois-Amerikka on globaalisti suurin markkina,
kun taas Rauten Analyzersinliikevaihdosta padosa
tulee luultavasti Euroopasta. Rauten strategia
nojaa etenkinjalkimarkkinapalveluiden ja
tuotteiden osalta markkinoita nopeampaan
kasvuun, missd onnistuminen vaatii lahtokohdat
huomioiden yhti6lta markkina-asemien
parantamista Pohjois-Amerikasta.

|§?' SWOT-analyysi
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Kehittyvistda markkinoista Rauten asema oli vahva
Vendjalla ennen sotaa, mutta taltd osin tilanne on
kdytannossa nollaantunut ainakin toistaiseksi.
Etela-Amerikassa Rauten markkina-asema on ollut
hyva Chilessé ja tyydyttava Brasialiassa, minka
lisdksiyhtio sai vuonna 2023 ensimmaisen
kaupan Uruguaysta. Rauten asemia Etela-
Amerikassa tukee vakiintuneenteollisen
teknologiaankaytto. Kiinan ulkopuolisessa
Aasiassaseka Oseaniassa Raute kilpailee etenkin
japanilaisten Taihein, Meinanin ja Hashimoton
kanssa melkotasapain.Kiinassataas markkina on
paikallisten pienien ja erittain
hintakilpailukykyisten pelureiden hallussa eika

Rautella ole kdytanndssa markkina-asemaa
maassa. Raute on myds skaalannut panostuksia
alaspdin maassa, joten yksittdisia onnistumisia
parempiatuloksia maastatuskin kannattaa
l&hiaikoina odottaa. Afrikassa relevanttia
markkinaa ei vield ole, mutta alue on pitkdassa
juoksussa potentiaalinen osin teollisesti
hyodyntamattomien paikallisten puuvarojensa
ansiosta. Arviomme mukaan Raute karkkyy Afrikan
markkinan avautumista etujoukoissa, mistd yksi
osoitus on mm. etela-afrikkalaisen York Timberin
kanssa vuonna 2017 solmittuyhteistydsopimus.
Isoa myyntipotentiaalia Afrikkatuskin Rautelle
lyhyellad ja keskipitkalla aikavalilla tarjoaa.

Markkina-asema

Taloudellista vertailuakilpailijoihin ei pysty
tekemaan

Rauten taloudellisen suorituskyvyn ja arvostus-
tason vertailua sen kilpailijoihin vaikeuttaa suuresti
se, ettd Raute on ainoa listattuyritys sektorilla.
Rauten positioitumisen ja markkina-asemansa
perusteellayhtion pitdisi olla edellytyksia olla alan
kannattavimpia pelureita. Yhtionviime aikojen
numeroiden valossatama on tuskin toteutunut,
vaikka faktatietoa aiheesta ei olekaan saatavilla.

Vaneriteknologia LVL-teknologia
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Raute suhteessa muihin suomalaisiin konepajoihin
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Oikaistu EBIT-% keskimaarin 2017-2022

Téasséd kuvaajassa vertaamme Rauten vuosien 2017-2022 kasvua ja kannattavuutta muihin suomalaisiin investointitavaraa toimittaviin konepajayhtioihin. Kyseessa
on konepajayhtiodlle melko hyva ajanjakso, silla vuodesta 2017 aina kevaan 2020 koronapandemian puhkeamiseen asti hyva taloustilanne tuki alanyhtioita ja
koronapandemiasta rajun elvytyksenajaman elpymisen my6ta myos vuodet 2021-2022 sujuivat yhtidiltd hyvassa toimintaympéaristossa. Kasvun osalta Raute
parjasi ajanjaksolla hiemanverrokkiryhmaa vaisummin saavutetulla 5 %:n vuosittaisella keskimaardinen kasvullaan. Rauten saavuttama keskimaarainen 2 %:n
lilkevoittomarginaalisen sijaan jaayli 3 %-yksikolld joukon mediaanista, mika kuvaa mielestémme yhtion jo pitkdan alle potentiaalinsa ollutta kannattavuustasoa.
Syyt Raute vaisulle kannattavuudelle ovat johtuneet etenkin Vendjan markkinoiden suuresta roolista yhtion portfoliossa, projektitoteutuk sen haasteista seka osin
myds kasvupanostuksista. Rauten kilpailuedut ja markkina-asema on mielestdmme jokseenkinrinnasteisia verrokkiryhman keskimaaraisiintasoihin,joten emme
nde yhtion pitkan ajan kasvu- ja kannattavuuspotentiaalin jaavan viime vuosien alisuoriutumisesta huolimatta verrokkiryhméan keskimaaraisista tasoista.

Lahde: Inderes
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Taseasema palautettiin kesdlla 2023 vahvaksi Kaytdnnossa Raute siis palauttitaseasemansa ,
. . - Q2’23:llatoteutetuilla jarjestelyilld historiallisille Rauten tase Q3'23:n lopussa (MEUR)
Rautentase karsi vuosien 2020-2022 tappioista . Ao . I
. s e o . . " tasoilleenyli 50 %:n omavaraisuusasteeseen, mika
(etenkin Venajaan liittyneistd alaskirjauksista) seka . .
" S : ! . tarkoittaa toisaaltatukevaa nettokassaa.
viime vuosien investoinneista (etenkin ERP). Mielestamme taseen vahvistaminen oli Rautelta
Vuoden 2022 lopussa yhtion omavaraisuusaste oli . I . Aineeton omaisuus
o sl e ) osakesarjan tuntuvasta diluutiosta huolimatta
39 %:ssa. Talla tasollayhtiolla ei ollut akuuttia . R o Likearvo
. perusteltua, kun huomioidaan yhtion liiketoiminnan
uhkaa taseaseman suhteen, muttatoisaalta . . . Crie) B
. . . luonne, epavarma rahoitusmarkkina, p
puskurit tappioita ja ennakkomaksujen . - R
N o A o kasvustrategia seka osumaa saanuttase.Vahvan Kayttdomaisuus
vahenemista olivat vahaiset eika liikkumavaraa ) . .
; ) . o nettokassantakiayhtion rahoituskulut pysyvat
uuden strategian mahdollisestivaatimia . S
investointeja vastaan mielestémme juuriollut arviomme mukaannollatasolla,joskin i
! J : kokonaisuuden kannalta merkityksettomat LY @rEEuE

Raute paatyikin kevaalla 2023 vahvistamaan

e .. . kurssierot voivatkin niitd heiluttaa kvartaalitasolla.
tasettaankeraamalld yhteensa bruttomaaraisesti

17 MEUR omaa padomaa (nettoarvo vajaat 16 Lisé ksi.tasejé.irjestglyi.den yhte;./df—:‘s.sé L Vuokrasopimusvelat
. R . ) omistajapohja laajeni suomalaisiin instituutioihin ja Varasto
MEUR) ja omaksi padomaksiluettavia o . - "
vaihtovelkakirjainstrumentteja. ”Ty‘.’? aanlvaltalses.,ta osa kesapas.t.a !uoyuttun.
Pidamme molempia seurauksia sijoittajien Ostovelat
Rahoituspaketti koostui bruttoarvoltaan 6,44 kannalta positiivisina muutoksina pidemmalla
MEUR:n suunnatusta osakeannista, 7,5 MEUR:n tahtaimella.
mgrklnta0|k<e'l.!sar.1n|s'taja 3MEURn 3-qu>t|5|sta Tase on kevyt kiintedn omaisuuden osalta
vaihtovelkakirjalainoista. Suunnatun annin )
merkintahinta oli 7,68 euroa/osakeja Rauten tase on kevyt pitkédaikaisen omaisuuden Saamiset
merkintdoikeusannin7,35 euroa/osake, joten osalta.Kiinteda omaisuutta taseessa on sidottu
osakeannit kasvattivat Rauten osakeméaaraa etenkin Suomen tuotantolaitoksiinlahinna
yhteensa noin 44 %:lla. Vaihtovelkakirjalainojen Nastolassa. Muissa maissa Raute ei omista
korko ensimmaiselle 3vuodelle on 3 kk euribor + tehtaitaan, mutta IFRS16-kirjanpidossa niihin liittyva
7,50 % eli nyt noin 11,5 %. Yhti6 voi maksaa lainat kayttooikeusomaisuus on kirjattu pitkdaikaisen Vv Meenaten vaElke
takaisin aikaisintaan kesakuussa 2026, kuntaas omaisuuden puolelle. Kiintedn omaisuuden
lainojen haltijat voivatkonvertoida lainat tarvetta vahentaa yhtion osin alihankintaverkolle
osakkeiksi kesakuuhun 2026 mennessa 12,79 ulkoistettu tuotanto ja alihankkijoita Rautella on Kassa
euron osakekohtaiseenhintaan. Jos lainoja ei etenkin Baltian maissaja Aasiassa. Kiinteda
makseta takaisintai konvertoida osakkeiksi, omaisuutta taseessaoli 9,8 MEUR:lla ja
lainojen korko nousee ensimmaisen 3vuoden kayttooikeusomaisuutta 6,6 MEUR:Ila Q3°23:n
korkokaudenjdlkeen, mutta kaytannossa lopussa. Aineettoman omaisuuden maara oli
vaihtoehtoina ovat todennéakoisesti konversio tai Q3’23:nlopussa10,7 MEUR, kun viimeisen parin
takaisinmaksu. vuoden aikana edennytERP-projektion
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suhteutettuna aineettoman omaisuuden osuus
taseesta on kuitenkin kohtuullinen. Liikearvoa
taseessa olivainalle 2 MEUR Metriguard-ja
Hiottu- yrityskauppoihin liittyen. Rauten suurimmat
tase-erat vastaavien puolellaliittyvatlyhytaikaiseen
omaisuuteen,jossa merkittavampia ovat
kayttopadomaeriin kuuluvat myyntisaamiset
(@3°'23: 31,2 MEUR) ja varasto (Q3°23: 21,8 MEUR).
Rahatja pankkisaamiset olivatQ3’23:n lopussa
40,5 MEUR alkuvuoden rahoitusjarjestelyiden ja
vahvantilausvirran (sis. ennakot)jaljilta.
Likviditeetin tueksi yhtidlla on my6s tammikuun
2025 loppuun ulottuva 5 MEUR:n sitova limiitti ja
yhteensa 40 MEUR:n ei sitovat takauslimiitit.

Perinteista korollistavelkaaeiole

Omaa pdadaomaayhtiolld oli Q3’23:n lopussa 38,3
MEUR (sis. 3 MEUR:n omaan paaomaan kirjattava
vaihto-oikeudellinenjuniorilaina). Korollisia velkoja
oli 7,1MEUR, mika on kokonaan IFRS16:een
velkaayhtiolld ei ollut. Korottomia vastuita
Rautellataseessaoli Q3’23:nlopussa 83,2 MEUR,
mika sisaltaa etenkin asiakkailta saatuja ennakkoja
projektitoimituksista seka ostovelkoja.

Taseen loppusumma oli Q3:n lopussa 128 MEUR.
Tama on Rauten tyypillistd tasoa melko selvasti
korkeampi ja se johtuu ndkemyksemme mukaan
etenkin ennakoiden poikkeuksellisen suuresta
maarastataseessa. Ennakot taas koostuvat
etenkin 3 H1’23:lla myydystd isosta projektista,
joista ei ole kertynytvield juurikuluja.Ndinollen
arvioimme ennakoiden putoavanselvastivuosien
2024-2025 aikana, kun projektit etenevat.

Kapasiteettiajaa kasvustrategian toteutukseen

Q3’23:nlopussa Rauten omavaraisuusaste oli 55
% ja nettovelkaantumisaste -80 %. Suosimme
yhtiossa taseentarkastelua etenkin
omavaraisuusasteen kautta, silla
kayttopadomaerientakiarajustivaihteleva
kassavirta voi heiluttaa yhtion
nettovelkaantumisastetta nopeastikin. Yhtion
tamanhetkinen omavaraisuusaste on hieman
Rauten 5 vuoden keskiarvon yldpuolellaja selvasti
yhtion tavoitetasoa korkeammalla. Nain ollen
Rautentaloudellinenasema on mielestémme
vahva ja johto voi keskittya rauhassa
kasvustrategian toteuttamiseen. Asiakkaiden
rahoista eliennakoista oikaistuna Rauten tase on
nettovelan puolella, mutta koska nettovelka
koostuu kokonaan vuokravastuista tama ei
mielestdmme muuta yhtion taloudellisen aseman
kokonaiskuvaa. Ennakoista oikaistu
nettovelkaantumisaste on myds Rauten IFRS 16-

standardin soveltamisajan keskimaaraisella tasolla.

Liséksi ennakoiden nollaantuminen on hyvin
epatodenndakoinen skenaario.

Mikali Raute pysyy ennusteidemme mukaisesti
ldhiaikoina nettovoitolla, osingot ovat maltillisia,
ennakot taseessa supistuvat, eikd taseen
loppusumma orgaanisesti kasva, voisiRautella
arviomme mukaanolla taseessaan20-30 MEUR
sijoituskapasiteettia strategian mukaisiin
orgaanisiin tai epaorgaanisiin kasvuhankkeisiin.
Luonnollisesti positiivinen tuloskehitys ja hyva
uusientilausten virta kasvattaisivattata
lilkkumavaraa ajanyli. N@in ollen Rauten voi
mielestamme toteuttaa kasvustrategiaansa
aktiivisesti, jos markkinoilta |6ytyy hyvia
investointikohteita.

Rauten taseen kehitys 2008-Q3'23
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Ennustemalli

Ennustamme Rauten liikevaihdon kehitysta
lyhyella aikavalilla tilauskertymaan perustuenja
keskipitkalla aikavalilla arvioidun markkina- ja
markkinaosuudenkasvun perusteella
divisioonittain. Lyhyen ja keskipitkan aikavalin
kannattavuuskehityksen arvioinnissa mallinnamme
yhtion divisioonia yksittdin seka myos
konsernitasolla myyntikatteenja kiintean
kulurakenteen kehitysta. Pitkan aikavalin
kasvuennusteemme perustuvat markkinakasvuun.
Pitkédn ajan marginaaliennusteemme pohjana
kaytdmme Rauten historiallista kannattavuutta,
taloudellisia tavoitteita seka myos arvioimaamme
kannattavuuspotentiaalia.

Tilauskanta hyvd lyhyen ajanindikaattori

Rauten tilauskanta on hyva tulevaisuuden
indikaattorilyhyella tahtaimelld sen keskimaarin
nopean kierron takia. Rauten projektitoimituksien
tilauskanta on ollut viimeisen 5 vuoden aikana
keskimaarinnoin 6-12 kuukautta yhtion taaksepain
rullaavasta liilkevaihdosta laskettuna.
Liiketoiminnanluonteen ja normaalien
olosuhteidentoimitusaikojen takia nakyvyys pysyy
arviomme mukaankeskimaarintalla tasolla myos
jatkossa.lsojen projektien ajoittumiset voivat toki
heiluttaatilannetta osittain projektisyklien aikana.

Raute on saanuttalousja markkinatilanteeseen
liittyvistd epavarmuuksista huolimatta tédna vuonna
jo 3 suurta tehdaskauppaa H1:lld ja yhden Q4:l1a.
Q3’23:nlopussa Rauten tilauskanta oli erittdin
vahvallatasollaja yli100 % vertailukautta
ylempana 192 MEUR:ssa. Tama tilauskanta ei edes
sisallda yhtion marraskuussa samaa ennatyssuurta

93 MEUR:n LVL-tehdastilausta Suomesta.

Na&in ollen Rauten ndkyvyysseuraavaan 2 vuoteen
on tassa vaiheessa poikkeuksellisen hyva
lilkevaihdon nakokulmasta, vaikka markkinatilanne
onkin kaksijakoinen vallitseva talouskasvun
epavarmuus ja korkeahkot korot huomioiden.
Arviomme mukaan strategisiatehdas- ja
linjainvestointeja lyhyen ajanriskit eivéat heiluta,
silla ndita hankkeita suunnitellaan jopa
vuosikymmenien tahtdimella. My6s tehokkuutta
lisdavatja kapasiteetin kehittémista mahdollistavat
automaatioprojektit ovat paremmin turvassa
mainituiltajarruilta. Sen sijaan pienissa lyhyen
takaisinmaksuajan projekteissa ja palveluissa
markkinatilanteen rasitteet ndkyvat Alueellisesti
arvioimme markkinatilanteen olevanjokseenkin
samankaltainenlansimaissa, kun taas Etela-
Amerikassa ja Aasiassa Rauten potentiaalion
rakenteellisestimelko bindarista

Arviomme tilauskannan katerakenteen olevan
kohtalainen

Arviomme mukaan jo myydyn tilauskannan
katerakenneon tyydyttava, silla tilauskanta on
myds myyty kovimmaninflaation puhkeamisen
jalkeen (ts. inflaatiota on hinnoiteltutoimituksiin)ja
inflaatiosta karsineiden toimitusten pitadisiolla
takana. Arviomme mukaanyhtié on myos
parantanuttédnavuonna sopimusehtojen
maarittelya (esim. vastuut), minka pitaisiainakin
alentaatilauskannan kateriskeja. Huomattavan
hyvalla tasolla emme kuitenkaan katerakenteen
usko olevan,silla tilauskanta koostuu valtaosin
neljasta suurprojektistaja tyypillisesti
suurprojektien katteet ovat pienia projektejaja

Rauten tilauskanta ja tilauskannan
pituus Q1'16-Q3°23
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jalkimarkkinatuotteita seka palveluita alempia.
Kokonaisuutena erittdin paksu tilauskanta on
mielestdmme vallitsevassa toimintaymparistossa
ehdottomasti etu yhtiolle.

Tulos on parantunut, mutta toita riittaa

Rauten tuloskunto on tdand vuonnatoipunut 3
lilkevoittotasolla tappiollisenvuoden jalkeen, kun
yhtion 4-5 MEUR:n saastoohjelmaon edennytja
inflaation aiheuttamat katerasitteet pienentyneet.
Lisdksitulosta ontukeneet Vendajan jo kertaalleen
alaskirjattuihin projekteihin pakotteiden puitteissa
tehdyt toimitukset seka Analyzersin kasvu.
Liikevaihdon laskun takia operatiivinen tulos on
vield vaisullatasollaja myds uuden ERP:n
kayttdonotto on sotkenut operatiivista toimintaa
Nastolan paayksikossa Q2:llaja Q3:lla.

Raute tekikin Q1-Q3:lla 100,5 MEUR:n liikevaihdolla
6,6 MEUR:n oikaistunkayttokatteen (oik. EBITDA-
% 6,5 %). Rauten pariinkin kertaa vuoden mittaan
saddetyn ohjeistuksen mukaanyhtion lilkevaihto
on tédnd vuonna 140-150 MEUR ja oikaistu
kayttokate-%yli6 %. Nain ollen Raute tulos nousee
selvastivoitolliseksikaikilla tulosriveilla ja yhtio on
paassyt oikeaan suuntaantaman vuoden puolella.
Taso on tietenkin vield kaukana tavoitellusta.

Odotamme yhtion saavuttavan ohjeistuksensaja
tekevan Q4:llda vuoden parhaan kvartaalin

Odotamme Rauten liikevaihdon laskevan melko
hyvasta vertailutasostatanavuonna 9 % 144
MEUR:oon. Liikevaihdon laskua selittéa etenkin
Vendajantoimitusten merkittava supistuminen
Wood Processingissa, tdnd vuonna myytyjen
tehdashankkeiden hitaasti kdynnistyvat toimitukset

Wood Processingissa (tyypillistd isoille projekteille),
ERP:n kéyttéonoton Q2:lle ja Q3:lle aiheuttamat
liikevaihdon jattamat Wood Processingissaja
Servicessd, seka asiakkaiden heikentyneen
markkinan myo6ta hieman pakittava Servicesin
volyymi. Strategisestitarkean Analyzersin myynnin
arvioimmetana vuonna kasvavan noin 15 %, mutta
konserninisompien osien selvaa lilkkevaihdon
laskua se ei riitd paikkaamaan. Ennusteeseemme
on noin Rauten koko vuoden ohjeistushaarukan
puolivalissa lilkevaihdon osalta. Q4:lla odotamme
Rauten liikevaihdonyltédneen noin vertailukauden
melko korkealle tasolle, mika edellyttaa, ettda ERP:n
kayttoonotto ei sotke suuremmin toimituksia.

Oikaistua kayttokatetta ennustamme Rauten
tekevantdanavuonna 9,8 MEUR, mika vastaanoin
6,8 %:n oikaistua kayttokatemarginaalia.
Kayttokatteen kertymaa tukevatkoko vuodella
samat tekijat kuin vuoden kolmen ensimmaisen
kvartaalin aikana.Venajan projekteihin liittyvien
positiivistenkirjausten takia kannattavuus antaa
todenndakadisesti jopa hiemanturhan ruusuisen
kuvan yhtion tamanhetkisesta tuloskunnosta koko
vuoden luvuilla tarkasteltuna.

Arviomme mukaan kaikkiyksikot ovat oikaistun
kayttokatteentasollatéanavuonna voitollisia. Wood
Processin parantaa ennusteessamme eniten,
mutta jaa hyvin vaisulle noin1%:n oikaistun
kayttokatemarginaalin tasolle. Servicesin
kannattavuuden arvioimme heikentyvan tana
vuonna hieman liikevaihdon laskun takia 14 %:n
oikaistun EBITDA-%:ntasolle.Sen sijaan Analyzers
tekee kasvun ansiosta ennusteissamme erittdin
vahvan 24 %:n oikaistun EBITDA-%:n ja parantaa
roimastivertailukaudesta.

Liikevaihto ja kayttokate% (oik.)
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Q4:1la odotamme Rauten tekevan vuoden
korkeimman kayttokatteen, vaikka arvioimme
Vendjan hankkeisiin liittyvien positiivisten
kirjausten olevan jovahaisia loppuvuodesta. Nain
ollen Q4:n pitaisikinantaa suuntaa yhtion
tdmanhetkisesta pohjakunnosta kohtuullisella
liikevaihtotasolla. Koko vuoden kertakulujen
arvioimmeolevan1,8 MEUR ja niidenseka
kasvavien poistojenjalkeinenliikevoiton
ennusteemme on 3,2 MEUR. Emme ole tehneet
Rauten kuluvan vuoden liikevaihto- tai
tulosennusteisiimme oleellisia muutoksia.

Rauten normaalien nollatason rahoituskulujen ja
verojen verojen jalkeen ennustamme vuoden
2023 vuoden kertakuluilla oikaistun EPS:n
asettuneen 0,57 euroon. Arviomme mukaan Raute
palaa ensi vuonna rauhallisesti osingonmaksajaksi
jamaksaa 0,20 euron osingon kevaalla 2022.

Rauten kassavirtaon arviomme mukaantana
vuonna erittdinvahva, sillda yhtio on saanuttana
vuonna ensimmaiset ennakot4 isosta
tehdasprojektista (seka toki myds pienemmista
projekteista) ja ndista hankkeista kuluja on kertynyt
vield vahan.Nain ollentase tulee olemaan vuoden
lopussa jopa epanormaalin vahva
nettovelkaantumisasteella mitattuna. Arviomme
mukaan Rauten nettovelkaantumisaste on vuoden
lopussa-100 % ja vakaampi omavaraisuusaste 52
%. Kesan 2023 rahoitusjarjestelyiden jaljilta yhtion
tase olisi toki vahva, vaikka todennakoisesti
ylisuuria ennakoita siivottaisiinkin laskuista.

Néakyvyys ensivuoteen on historiallisen hyva

Rauten ndkyvyys vuoteen 2024 on
poikkeuksellisen hyva, silla yhtio paaseeensi
vuoteen ennéatyskorkeallaja vertailukauteen
nadhden jopa karkeasti kolminkertaisellayli 250
MEUR:n tilauskannalla. Ndinollen Rauten
lilkevaihto kiihdyttaa ensi vuonna merkittavasti,
vaikka suurprojekteista koostuva tilauskanta onkin
normaalia pidempija uusiin tilauksiin liittyy
taloustilanteen takia normaalia korkeampaa
epdvarmuutta. Nain ollen uusien tilauksien maaraa
ei tarvitselahikvartaaleina suuremminjannittaa,
mutta kannattavuuden muodostumisenkannalta
jalkimarkkinatoiminnoista ja pienista projekteista
kertyvien tilausten maaralla on toki merkitysta.
Suurempia hankkeita Raute tuskin pystyy
ldhivuosille edes ottamaanilman normaalia
merkittavasti pidempia toimitusaikoja.

Liikevaihto kiihdyttaa pitkalle ensi vuoteen

Arviomme mukaan 2024 aloittavaa védkivahvaa
tilauskantaaja taloustilanteen mukanavaisuhkoa
kysyntéatilannetta peilaten Rauten liikevaihdon
kasvavanensivuonna 28% 183 MEUR:oon. Kasvu
tulee valtaosin Wood Processinginjo myydyista
tilauksista, kun taas Servicesin ja Analyzersin
arvioimmejaavan yksikdiden epésuoria strategisia
tavoitteita hitaampaan kasvuun ainakin
alkuvuoden osalta nihkedssa markkinassa. ERP-
hankkeen emme odota hidastavan liikevaihdon
kertymaéa enda ensi vuonna. Kvartaalitasolla
odotamme Rauten kiihdyttavan liikevaihdon
kasvun osalta lépiensi vuoden, miké on yhtiolle
tavanomaista, vaikka projektipainotteisessa
lilketoiminnassa ei selvaa kausiluonnetta olekaan.

Liikevaihdon ja kannattavuuden
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Oikaistun kayttokatteen arvioimme parantuvan
ensivuonna 36 % 13,5 MEUR:oon. Tulosparannus
syntyy puhtaastiWood Processingista,jossa
liikevaihdon kasvu parantaa kiinteiden kulujen
skaalautumista, inflaation rasitukset pienenevétja
vuoden 2023 aikana loppuun saatetun
kehitysohjelman saastot seka uusi ERP parantavat
tehokkuutta. Ennusteessamme Wood
Processingin oikaistu EBITDA-% on kuitenkin vain
4 %. Taso on saavutettavissa olevaan liikevaihtoon
nahden alhainen, mutta yksikon pitkaan
jatkuneiden kannattavuusongelmien seka suuriin
projekteihin painottuvan tuotemixintakia olemme
ennusteissammevield varovaisia. Analyzersin
tuloksen arvioimme heikentyvan ensivuonna
hieman etenkinVendja-kirjauksiin ja tuotemixiin
liittyvien lievien marginaalipaineiden takia, mutta
odotamme yksikdn kannattavuuden pysyvan
vahvalla20 %:n oikaistun EBITDA-%:n tasolla.
Services parantaa ennusteessamme lievasti
pienen liikevaihdon kasvunajamanaja tekee
kohtuullisen 15 %:n EBITDA-%:n ensi vuonna.

Emme odota Rauten kirjaavan ensi vuonna
kertaeria. Poistojenarvioimme pysyvan vakaina
noin 5 MEUR:n tasolla, rahoituskulujen asettuvan
noin nolliin, juniorilainan korkojen olevan noin 0,4
MEUR ja veroasteen 21%. Nain ollenRauten oik.
EPS paraneeennusteessamme 80 % 1,04 euroon,
josta odotamme yhtion nostavan osinkoaan 0,40
euroon osakkeelta. Rahavirrallisesti ensi vuosi voi
projektiajoitustentakia olla yhtidlle vaisumpi, mutta
Rautentase pysyy siltivakivahvana.

Olemme nostaneet vuoden 2024 ennusteitamme
lievasti Adnekosken 93 MEUR:n LVL-tilauksen
takia, vaikka valtaosa projektintyosta ajoittuneekin

vuoteen 2025.
Myos vuoden 2025 liikevaihtondkymd on vahva

Vaikka vuodenRauten vuoden 2024 uusien
tilaustenndkyma on talousriskientakia vaisu,
odotamme yhtion pystyvan kuitenkin keraamaan
jélkimarkkinatoimintojen melko vakaan vedon
seka tyydyttavan projektikysynnan ansiosta
kohtuullisen 130-150 MEUR:n tilausvirran ensi
vuonna.Kun tdma yhdistetdanRauten vuoden
2023 lopun tilauskannanja vuoden2024
lilkevaihdon ennusteeseemme, odotamme Rauten
padsevan erinomaisella karkeasti 200 MEUR:n
tilauskannalla my6s vuoteen 2025.

Odotamme Rauten liikevaihdon kasvavan vuonna
2025 2 % 187 MEUR:0oon. Wood Processing pysyy
ennusteissammevakaana korkealla
lilkevaihtotasolla suurprojektien toimitusten
edetessa. Servicesin ja Analyzersinodotamme
paasevan parantuvantaloustilanteen (ml.
asiakkaiden markkinatilanne) seka strategian
toteutuksen etenemisen ansiosta kiinni 5-10 %:n
kasvuun. Tamanhetkisen vahvan tilauskannan
ansiosta nakyvyys Rauten liikevaihtoon liittyva
ennusteriskion jo nyt poikkeuksellisen pieni.

Rauten oikaistun kayttokatteen arvioimme
parantuvanvuonna 202516 % 15,7 MEUR:oon.
Tulosparannus syntyy yha paaosin Wood
Processingista,jossa odotamme vuotta 2024
hieman suotuisamman projektimixin ja ERP:n
hyotyjen tukevantehokkuutta. Ennusteessamme
Wood Processingin oikaistu EBITDA-% on
kuitenkinvain5 %. Taso on edelleen
saavutettavissa olevaan liikevaihtoonnahden
alhainen, mutta pitdydymme

Liikevaihdon ja kannattavuuden
Analyzers

1 30,0 %
18,2 19,2 ’ 25,0%
14,7 14,5 20,0 %
15,0 %

10,0 %

50 %

0,0 %
2021 2022 2023 2024e 2025e

mmm Liikevaihto (MEUR) e Oikaistu EBITDA-%

Konsernin liikevaihto ja

kannattavuus
184 187 10,0 %
158 145
142
50%
00%
5,0 %
2021 2022 2023 2024e 2025e

N |jikevaihto (MEUR) e Qikaistu EBITDA-%
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Ennusteet 5/5

varovaisessa linjassa myds vuoden 2025 osalta
ennen konkreettisia nayttoja tuloksentekokyvysta.
Servicesinja Analyzersinarvioimme parantavan
vuonna 2025 maltillisesti liilkevaihdon kasvun
ajaminaja tekevan melko hyvat 20 %:nja 15 %:n
oikaistut kayttokatemarginaalit.

Emme odota Rauten kirjaavanvuonna 2025
kertaeria. Poistojenarvioimme pysyvan vakaina
noin 5 MEUR:n tasolla, rahoituskulujen asettuvan
noin nolliin,juniorilainan korkojen olevan noin 0,4
MEUR ja veroasteen 23 %. N&ain ollen Rauten oik.
EPS paraneeennusteessamme22 % 1,27 euroon,
josta odotamme yhtion nostavan osinkoaan 0,50
euroon. Rahavirrallisestimyds vuosi 2025 voi olla
projektiajoitustentakia olla yhtidlle vaisumpi, mutta
Rauten tase pysyy silti erittdinvahvana.

Olemme nostaneet Rauten vuoden 2025
ennusteitamme Adnekosken 93 MEUR:n LVL-
tilauksen liilkevaihdon osalta selvéastija tuloksen
puolesta lievasti. Tilaus laski merkittavastivuoden
2025 ennusteisiimmeliittyvia riskeja jo nyt.

Pitkdan tahtdaimen ennusteet

Vuodesta 2026 alkaenarvioimme Rauten
liikevaihdon kasvavanvanerin ja LVL:n kysyntaa
ajavienvahvojenkasvuajurienja Rauten hyvan
kilpailukyvyn sekd markkina-asemantukemina
keskimaarin 3-5% vuodessa (2026 ennustamme
liikevaihdon laskevan suurprojektien liikevaihto-
osuuden pudotessa). Syklisyydenemme
kuitenkaan usko poistuvan vaan Raute tulee myds
jatkossa kokemaan rajuja liikevaihdon nousujaja
pudotuksiatalous-ja investointisyklien mukana.
Niiden ajoittumista on kuitenkin pidemmalla
aikavalilla mahdotonta arvioida. Vuoden 2028

ennusteemme ovat kuitenkinvield ajallisesti seka
syklisten suurprojektien ulkopuolella rajallisia
kasvunayttoja peilaten selvasti yhtiontavoitetason
alapuolella187 MEUR:ssa (tavoite liikevaihto yli
250 vuoteen 2028 mennessa). Ennusteemmeei
luonnollisestisisalla mydskaanyritysostoja, joita
uskomme yhtion tavoitteen saavuttamisen
vaativan.

Pitkalla aikavalilla keskim&aaraisesti positiivisen
lilkevaihtokehityksenja kestavien kilpailuetujen
myo6td ennustamme toistaiseksi Rauten pystyvan
palauttamaan kannattavuutensa historiallisille
tasoilleenjaluomaan tervetta taloudellista
lisdarvoa (keskiarvo ROCE-% >WACC-%). Vuosien
2026-2032 oikaistun kayttokatemarginaalin
ennusteemme ovat nyt 9-10 %. Ennusteemme
peilaavatkin viela rajallisten nayttdjen takia etenkin
yhtion historiallista suorituskykya ja nain ollen niissa
olisi merkittavaa nousuvaraa, jos Rauten strategian
toteutus onnistuu edes tyydyttavasti.

Odotamme yhtion rahoituskulujen pysyvéan
matalina pitkalla aikavalilla. Juniorilainan
odotamme Rauten maksavan ennusteessamme
pois vuonna 2026, silla tavoitehintammeon viela
lainan konversiokurssinalapuolella. Kuitenkin
myds osakesarjaanoin 4 % kasvattava konversio
on mahdollinen, jos Rauten liiketoiminta kehittyy
edes ennusteidemme mukaisesti. Pitkan aikavalin
veroasteenarvioimme olevan22-23 %.
Odotamme Rauten jatkavan my0s tasaista osingon
kasvattamista. Pitkén aikavalin ennusteiden
merkitys hyvin sykliselle yhtidlle on mielestémme
rajallinen ja olemmekin kaytténeetniita 1ahinna
lyhyen ajan ennusteiden tukena DCF-mallissa.

Taseen avainlukujen kehitys
63% 40,0 %
200 30,0 %

20,0 %
40% 10,0 %

20% 2% 0,0 %
10,0 %
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30,0 %
40,0 %

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

44%

I Omavaraisuusaste === Nettovelkaantumisaste
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Lahde: Raute, Inderes 32



Kvartaaliennusteet ja ennustemuutokset

Tuloslaskelma 2021 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 2022 Q1'23 Q2'23 Q3'23 Q4'23e 2023e 2024e 2025e 2026e
Liikevaihto 142 4,3 29,6 41,8 45,7 158 36,8 29,3 34,0 43,5 144 183 187 170
Wood Processing 97,4 30,5 171 271 33,3 108 24,4 17,3 21,5 31,6 94,9 133 133 13
Services 30,1 7.9 9,2 9,9 8,7 35,8 8,3 6,5 7,9 7,8 30,5 31,3 32,9 34,5
Analyzers 14,7 2,8 3,2 4,8 3,7 14,5 41 5,5 4,6 41 18,3 19,2 211 22,6
Oikaisueréat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Poistot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kayttokate 21 -0,2 -13,9 2,7 1,7 -9,7 2,0 0,1 3 3,3 8,1 13,5 15,7 16,2
Poistot ja arvonalennukset -4,3 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -5,0 -11 -1.1 -1,3 -1,3 -4,9 -5,2 -5,1 -51
Liikevoitto ilman kertaeria 2,1 -1,3 -12,1 4,8 1,4 -7,2 1,7 -0,4 1,7 2,0 5,0 8,3 10,6 11,0
Liikevoitto -2,2 -1,5 -15,1 1,4 0,5 -14,6 0,9 -1,0 1,4 2,0 3,2 8,3 10,6 11,0
Wood Processing (oik. EBITDA) -4,9 -11 -11,9 1,9 0,9 -10,3 11 -1,9 0,5 13 1,0 5,2 6,6 6,2
Services (oik. EBITDA) 4,8 1,0 1,3 2,7 0,7 5,6 1,0 0,5 1,7 1,0 4,3 4,6 4,8 5,2
Analyzers (Oik. EBITDA) 3,6 0,0 -0,2 1,5 11 2,4 0,7 21 0,8 0,9 4,5 3,8 4,2 4,7
Oikaisueréat (EBITDA:ssa) -1,4 -01 -3,0 -3,4 -0,9 -7,4 -0,8 -0,6 -0,3 0,0 -1,8 0,0 0,0 0,0
Poistot -4,3 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -5,0 -11 -11 -1,3 -1,2 -4,8 -5,2 -5,1 -5,1
Nettorahoituskulut 0,5 0,3 -0,3 0,0 0,8 0,8 -01 -0,2 0,3 0,0 0,1 0,2 0,0 0.1
Tulos ennen veroja -1,7 -1,2 -15,4 1,4 1,3 -13,8 0,8 -1,2 1,7 2,0 3,3 8,5 10,6 11,1
Verot 0,0 -01 2,5 -0,1 0,0 2,3 -0,3 0,4 -0,6 -0,5 -1,0 -1,8 -2,4 -2,6
Véhemmistdosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos -1,8 -1,2 -12,9 1,3 1,4 -11,5 0,4 -0,8 1,0 1,4 2,0 6,4 7.8 8,4
EPS (oikaistu) 0,37 -0,26 -2,47 0,93 0,49 -1,31 0,25 -0,04 0,20 0,23 0,57 1,04 1,27 1,37
EPS (raportoitu) -0,42 -0,29 -3,03 0,29 0,32 -2,70 0,10 -0,15 0,16 0,23 0,33 1,04 1,27 1,37
Ennustemuuto kset 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e Muutos

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

Liikevaihto 144 144 0% 181 183 1% 164 187 14 %

Kayttokate 8,0 81 1% 13,2 13,5 2% 14,5 15,7 8%

Liikevoitto ilman kertaeria 50 5,0 0% 82 83 2% 9.7 10,6 9%

Liikevoitto 32 3.2 0% 82 8.3 2% 9,7 10,6 9%

Tulos ennen veroja 33 33 0% 8.1 85 5% 9.6 10,6 10 %

EPS (ilman kertaerid) 0,57 0,57 0% 0,98 1,04 6% 1,15 1,27 "%

Osakeke htainen osinke 0,20 0,20 0% 0,40 0,40 0% 0,50 0,50 0%

Lahde: Inderes



Tase
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2021
32,5
1,7
6.4
21,6
0,0
1,0
0,0
1,9
781
22,0
0,1
31,6
24,4
111

2022
35,7
1,7
9,4
18,7
0,0
11
0,0
4,8
56,3
16,7
0,0
32,0
7,6
92,1

2023e
36,2
1,7
9,4
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0,0
1,1
0,0
5,2
100
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0,1
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2024e
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9,4
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0,0
11
0,0
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0,1
40,3
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1,7
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20,5
0,0
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0,0
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0,1
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Raute hinnoitellaan tulospohjaisesti markkinoilla

Arviomme mukaan Raute hinnoitellaan
markkinoilla tulospohjaisesti. Yhtidlle soveltuvat
mielestdamme hyvin sekd EV-pohjaiset tunnusluvut
seké P/E-kerroin, silla yhtiontuloslaskelman yl& ja
alaosissa ei ole huomattavia poikkeamia. EV-
pohjaisia tunnuslukuja arvioitaessa syyta on
kuitenkinjossain maarinkiinnittaa taseessa olevien
asiakasennakoiden maaraan suhteessa pidemman
ajan keskiarvoon, silla ennakoiden muutokset
voivat heiluttaa kassavirtaaja sita kautta
yritysarvoa melko voimakkaastikin projektisyklien
mukana. Ennakot eivat myodskaéan ole yhtio omaa
rahaa,joten mielestéamme painavat yhtidlle
hyvaksyttavia EV-kertoimia jossain maarin, vaikka
toki Rauten liiketoiminnan kokonaiskuvan kannalta
ennakoihin pohjautuva projektien maksulogiikka
onkin erittain hyva asia myds sijoittajille.

Lisaksi kdytamme Rauten arvotuksen arvioinnissa
"kuumemittareina” volyymipohjaista EV/S-kerrointa
jataseponhjaista P/B-lukua kdytamme
arvonmadrityksessa hahmottamaan osakkeeseen
ladattujen odotusten voimaa, vaikka Raute ei
missdantapauksessaolekaan taseentai volyymin
kautta hinnoiteltava pddomaintensiivinen yhtio.
Osinkotuoton rooliRautessa on arviomme mukaan
nykyiselld kasvuun nojaavalla strategialla
pienehkd, vaikka historiallisestiiso osa Rauten
tuotosta onkin tullut osingosta.

Hyvaksyttava arvostus on vield maltillinen

Mielestamme etenkin seuraavat tekijat tukevat ja
painavat Rauten arvostusta:

Kestava teknologinen kilpailuetu ja vahva

markkina-asema pitavat luottamuksenyhtion
pitkan ajankilpailukyvyn suhteenkorkeallaja
tukevat hyvaksyttavaa arvostusta.

Jalkimarkkinaliiketoimintojen kasvutukisi Rauten
hyvaksyttavaa arvostustaja naiden
kannattavampien ja vakaampien osien kasvun
jatkuessaarvostuksessa voisiollanousuvaraa

Tase onvahvakesan 2023 rahoitusjarjestelyiden
jaljilta, mika rajaa osakkeenriskiprofiilia

Lahivuosien tuloskasvundakyma on suotuisa
erinomaisentilauskannan, kehitysohjelman
valmistumisen seka matalahkon lahtotason takia.

Sijoittajien luottamus yhtioon on luultavasti
karsinyt vuosien 2020-2022 vaikeina aikoinaja
taman palauttaminenvaatinee Rautelta
tuloksellisesti ehjia kvartaaleja ja vuosia.

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

Pieni koko nostaa liiketoiminnan riskiprofiilia
suhteessa moniinmuihin suurempiin ja
hajautuneempiin yhtidihin ja rajoittaa
tietyntyyppisten sijoittajien kiinnostusta yhtioon.

Nakemyksemme mukaan Rauten osaketta tulisi
hinnoitella edellda mainituttekijathuomioiden
EV/EBIT-kertoimella 7x-10x ja vastaavastija P/E-
kertoimilla 10x-14x. Nama kerroinhaarukat ovat
karkeastilinjassa yhtion pitkan aikavalin kertoimien
kanssa. Mielestamme jalkimarkkinaliiketoimintojen
(Servicesja Analyzers)

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
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2023e 2024e

9,98
6,12
61
25
17.4
30,1
1.6
0.4
0,2
3.1
4,9
60.2 %
2.0%

9.98
6,12
61
39
9,6
9.6
1.4
0,3
0.2
2L
4,7
385 %
4,0 %

2025e
9,98
6,12
61
50
7.9
7.9
1.2
0,3
0.3
3.2
4.7
39.3%
5.0 %
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viime vuosien paaosin hyva kehitys on tukenut
osaltaan Rautelle hyvaksyttavaa arvostustajossain
maarin, mutta vahintdan yhtd isona vastavoimana
talle on ollut pitkan ajan korko-odotusten nousu.

Suhteessa vastaavalla liiketoiminamallilla
operoivaan ydinverrokkiryhméaan (Helsingin
Porssin pienet ja/taiinvestointitavaravetoiset
konepajat) ndhden Raute tulisimielestamme
hinnoitella syklin vaiheestariippuen karkeasti 10-
30 % alennuksella keskimaarin korkeamman
riskiprofiilin takia toistaiseksi. Alennuksessa voisi
mielestdmme olla pidemmalla sihdilld laskuvaraa,
jos yhtio pystyy parantamaanl&hivuosina kasvun ja
kannattavuuden track-recordiaan onnistuneen
strategian toteutuksen kautta.

Lahivuosien arvostuskertoimet ovat matalat

Ennusteidemme skenaariolla Rauten arvostuson
siedettava (2023e: oik. P/E17x, oik. EV/EBIT 5x) jo
viime vuoden tuloksellaja luottamus kuluvan
vuoden tulosparannusta kohtaanon hyva vahvan
tilauskannanja strategiantoteutuksen etenemisen
ansiosta. Rauten vuoden 2024 ennusteidemme
mukaiset kertoimet ovat P/E10x ja EV/EBIT 5x.
EV-kertoimien laskennassayhtion4 MEUR:n oman
padaoman ehtoinenvaihdettava juniorilaina on
kasitelty velkana, silléd tavoitehintamme on lainan
konversiokurssin (12,79 € / osake) alapuolella.
Molemmat kertoimet vuodelle 2024 ovat yhtidlle
hyvaksymiemme haarukoiden alapuolella. Siten
pidédmme kertomia maltillisina, vaikka ennakoiden
luultavasti poikkeuksellisen suurimé&éara painaakin
EV-pohjaisia kertoimia myds ensi vuodelle
tarkasteltuna.

Historiallinen tase-ja volyymipohjainen arvostus
antavat myos positiivista signaalia

Rauten kuluvan vuodenEV/S-kerroin 0,2x (sis.3
MEUR:n oman padoman ehtoisen juniorilainan
kasittely velkana) on reippaastiRauten oman 5
vuoden mediaanin alapuolella. Nama tasot
kuvaavat Rauten erittdin maltillista hinnoittelua
suhteessa pidempaan perspektiiviin, silla
mielestamme yhtion teknologiaanja markkina-
asemaanliittyvatkilpailuedut ovat sdilyneet
ennallaan my&s viime vuosien vaikeuksissa.

Rauten arvostuksen maltillisuutta peilaa myos
yhtion P/B-luku 1,6x (2023e). Tasearvostus on
mielestamme halpa suhteessa Rauten viime
vuosikymmenen oman padaomantuottoon (2013-
2023 mediaaniROE-% 13 %). Lisaksi tuloskunnon
suunta on nyt paranemassa, mika on tyypillisesti
toteutuessaanajanutRauten P/B-arvostusta
pidemman ajankeskiarvonylapuolelle ennen
pitkaa.N&inollen osake saa mielestamme
kohtuullistatukea myds tase-pohjaisesta
arvostuksestatassavaiheessa. Matalat tase-ja
volyymipohjainenarvostus ja niiden osakkeelle
antamat kohtuulliset tukitasot laskevat
mielestdmme Rauteen nyttehtavansijoituksen
riskiprofiilia ja parantavat siten tuotto/riski-
suhdetta.

Verrokkiryhmaarvostus on vain suuntaaantava

Olemme siséllytténeet verrokkiryhméaan Helsingin
Porssin pienet konepajatja suuremmista
pohjoismaisista konepajoista teollisuuden
investointitavarahyddykkeissd operoivatyhtiot.

P/E (oik.)

53,0

17,4
13,9

(e Wal
77 ' 79 13,9

neg. neg.

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

P/E (oik.) e Mediaani 2018 - 2022

EV/EBIT

34,8

10,9

10,9
583 4,9 47 4,7

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

EV/EBIT (oik.) e Mediaani 2018 - 2022
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Tamantyyppiset yhtiot ovat mielestémme jollain
tavoin peilattavissa Rauteen samantyyppisten
liiketoiminta-ajureiden takia. Verrokkiarvostus on
kuitenkin mielestémme vain suuntaa antava
metodiyhtidlle, silla verrokkiryhma on kapea eika
se sisdlla Rauten suoria kilpailijoita.

Vertailuryhma&n mediaanikertoimetvuosille 2023
ja 2024 ovat P/E-lukujen osalta13xja 11x ja
EV/EBIT-kertoimien osalta 11xja 10x. Mielestamme
yleisestiverrokkiyhtididen arvostukset eivét ole
kalliita, mutta tuloskomponentteihin liittyvat
epavarmuudet ovat toki poikkeuksellisensuuria,
silld Rautesta poiketen valtaosalla yhtidssa
tilauskannatovat olleet heikkenemaan pain
vuonna 2023. Kokonaisuuden valossaRaute on
kuitenkin arvostettu tulospohjaisestituntuvalla ja
perusteltuatasoa suuremmallaalennuksella
suhteessa verrokkiryhmaan.

DCF-arvonmadritys

Annamme arvonmaarityksessa rahavirtamallille
(DCF) suhteellisen pienen painoarvon, koska
rahavirtamallion herkka erityisesti terminaali-
jakson muuttujiinndhden. DCF-mallimme
mukainen osakkeenarvoonvajaat 14 euroa, mika
antaa positiivisen kuvan osakkeeseen ladatuista
pitkdn ajan odotuksista muiden
arvostusmenetelmien tavoin. Malli kuvastaa
toistaiseksivahaisten nayttojen takia ainoastaan
skenaariota,jossa yhtion kannattavuuden
palauttaminen historiallisille tasoille onnistuu.

DCF-mallissa kdyttamamme pddoman kustannus
(WACC) on osakkeen riskiprofiilia heijastellen 10,0
% ja oman paaomankustannus 10,6 %. Olemme
laskeneettuottovaatimusta lievastiyhtionviime

aikaisen paaosinmydnteisen uutisvirran takia ja
ennusteriskienlaskuntakia. Yhtion suorituskyvyn
parantuessa tuottovaatimuksessa voisi olla
mielestédmme ajanyliyha jopa melko selvaa
laskuvaraa kdanteen jatkuessa, vaikka nykyiset
korko-odotuksetja omaan padomaan nojaava
rahoitusrakenne pitédvat vield tuottovaatimusta
melko korkeana. Siten DCF-arvoon jad nousuvaraa
sekd ennusteiden etta tuottovaatimusten
suunnasta, mikaliRauten strategiantoteutus
onnistuisi yhtion tavoitteiden mukaan.

Riskikorjattu tuotto-odotus on selvasti plussalla

Lahivuosienennusteidemme seka yhtidlle
hyvaksymiemme arvostuskertoimien sekda DCF:n
pohjalta arvioimme Rauten osakkeen kayvaksi
arvoksinytnoin 12-16 euroa osakkeelta. Nykyiselta
kurssitasolta Rauten osakkeen tuotto-odotus
nousee mielestamme tuloskasvun ja pienen
osingon valossa selvastituottovaatimusta
korkeammaksi12 kuukauden sihdillg, vaikka osa
tuloskasvusta kuluukin arvostuksen kohollaan
olevan léht6tason sulateluun etenkin P/E-luvun
kautta tarkasteltuna. Siten sailytdmme vahvan
positiivisen nakemyksemme Rautesta ennallaan.

Keskeisimmatnakemykseemme liittyvat riskit ovat
mielestdmme ennustepuolella ja tuotto-odotus
voisi jaadda odotuksistamme, jos yhtion tuloskasvu
ei toteutuisitalousnakymien heikentymisen,
inflaation, projektiriskien realisoitumisen tai ERP-
ongelmien pitkittymisen takia. Vastaavastituotto-
odotus voisi olla vield ennusteskenaariotamme
selvasti parempi,jos yhtio onnistuisi strategiassaan
tavoitteidensa mukaisesti. Nain ollen riskitkin ovat
vahintddn neutraalissa tasapainossa.

Osaketuoton ajurit
Q3’23 LTM-2025e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Liikevaihto kasvaa merkittavasti __
jo myydyn tilauskannan ajamana
Kasvu ja tehotustoimet tukevat _ | EPS kasvaa
kannattavuutta [ merkittavasti
Alhaisina pysyvat rahoituskulut ja _|

vakaa veroaste

Osinkotuoton ajurit

Tase on Q2°23:n
rahoitusjarjestelyjen jalkeen taas
erittdin vahva

Liiketoiminnan syklinen luonne
vaatii paksuja puskureita

Osinkotuotto-%
n. 2-5% p.a.
Kasvustrategia vaatii orgaanisia ja

mahdollisesti myds epdorgaanisia
investointeja

Arvostuskertoimien ajurit

Toteutuneella tuloksella ei ole
enaa suhteettoman kallis

Suhteellinen arvostus on turhan

Arvostuksessa on
suurella alennuksella

nousuvaraa

DCF-arvo on selvasti kurssin
ylapuolella

Osakkeen kokonaistuotto-odotus ylittaa reilusti
tuottovaatimuksemme

Lahde: Raute, Inderes



Vertailuryhma

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Glaston 62 84 8,0 6,5 4,4 4,0 0,4 0,4 10,5 7,8 6,1 7.5 0,9
Ponsse 633 703 12,9 10,6 8,3 7.4 0,9 0,9 15,6 12,7 3,0 3,2 1,8
Kesla 14 27 13,3 13,3 6,7 6,7 0,5 0,5 1,3 8,2 3,8 5,1 1,0
Robit 32 59 14,9 9,9 7.4 5,9 0,6 0,6 16,7 8,9 2,0 4,7 0,6
Metso 7622 8409 10,5 9,9 8.8 8,3 1,6 1,5 13,1 12,2 4,0 4,3 2,6
Valmet 4824 5317 10,0 9,0 7,5 6,9 1,0 1,0 12,7 1,3 5,5 5,9 1,8
Konecranes 3238 3739 8,9 8,5 7,0 6,8 0,9 0,9 1,6 1,0 3,6 3,9 1,9
Raute (Inderes) 61 25 4,9 4,7 31 2,9 0,2 0,2 17,4 9,6 2,0 4,0 1,6
Keskiarvo 11,2 9,7 7,2 6,6 0,9 0,8 13,1 10,3 4,0 4,9 1,5
Mediaani 10,5 9,9 7.4 6,8 0,9 0,9 12,7 11,0 3,8 4,7 1,8
Erotus-% vrt. mediaani -53% -52% -59% -57% -81% -76% 37% -12% -47% -14% -12 %

Lahde: Refinitiv/ Inderes



Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2018
Osakekurssi 21,3
Osakemaara, milj. kpl 4,26
Markkina-arvo 91
Yritysarvo (EV) 78
P/E (oik.) 7,7
P/E 7,7
P/B 1,9
P/S 0,5
EV/Liikevaihto 0,4
EV/EBITDA (oik.) 4,5
EV/EBIT (oik.) 5,3
Osinko/tulos (%) 50,3 %
Osinkotuotto-% 6,6 %

Lahde: Inderes

0,8

EV/Liikevaihto

2019
25,0
4,26
106
92
13,9
13,9
21
0,7
0,6
7,6
10,9
80,4 %
5,8 %

2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e

[ EV/Liikevaihto

e Mediaani 2018 - 2022

2020
22,7
4,26
97
93
neg.
neg.
2,4
0,8
0,8
73,2
neg.
neg.
35%

73,2

2021
19,8
4,26
84
72
53,0
neg.
2,5
0,6
0,5
34,8
34,8
0,0 %
0,0 %

EV/EBITDA

2022 2023e 2024e 2025e 2026e
8,26 9,98 9,98 9,98 9,98
4,26 6,12 6,12 6,12 6,12
35 61 61 61 61
42 25 39 50 45
neg. 17,4 9,6 79 7,3
neg. 30,1 9,6 7.9 7,3
1,5 1,6 1,4 1,2 1,2
0,2 0,4 0,3 0,3 0,4
0,3 0,2 0,2 0,3 0,3
neg. 31 2,9 3,2 2,8
neg. 4,9 4,7 4,7 41
0,0 % 60,2 % 38,5% 39,3 % 43,8 %
0,0 % 2,0% 4,0 % 5,0 % 6,0 %

Osinkotuotto-%
6,6 %

0,0% 0,0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e

mmmm EV/EBITDA (oik.)

e ediaani 2018 - 2022 [ Osinkotuotto-% e Mediaani 2018 - 2022
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DCF-malli

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikkevoitto-%

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttépadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman padoman arvo DCF
Oman pddoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskitdn korko

Oman padaoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022
1,3 %
-9,2%
-14,6
5,0
-0,9
0,1
0,0
-43
14,7
-0,1
-5,1
-20,0
0,0
-20,0

2023e
9.2 %
22%
3,2
4,9
1,4
0,1
0.1
28,5
35,2
1,5
-5,0
31,7
0,2
31,9
31,9
88,8
88,8
-18,3
24,4
0,0
0,0
94,9
15,5

25,0 %
10,0 %
6,0 %
1,70
4,75 %
0,00 %
25%
10,6 %
10,0 %

2024e
27,5 %
45 %
8,3
5,2
0,3
-0,1
0,1
20,6
7,4
0,0
-5,6
13,0
0.4
12,7
11,5
56,9

2025e

1,9%
57 %
10,6
5,1
-0,6
-0,1
0.1
-16,6
1,6
0,0
-6,4
-8,0
0.4
7.6
-6,3
68,4

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

2026e

-9,0%
6,5 %
1,0
5,1
-0,6
-0,1
0,1
1,2
14,4
0,0
-6,7
7,7
0,2
7,9
5,9
74,7

2023e-2027e ™ 2028e-2032e ™ TERM

2027e
5,0 %
7,0%
12,5
5,3
2,9
-0,1
0,1
2,1
12,8
0,0
-6,4
6,4
0,0
6,4
44
68,7

Rahavirranjakauma jaksoittain

2028e
5,0 %
7,0 %
13,1
5,3
31
0,1
0,1
1,2
14,2
0,0
-6,5
77
0,0
7.7
48
64,4

2029e
3,0 %
6,5 %
12,5
5,6
-2,9
-0.1
0,1
-0,7
14,6
0,0
-6,3
8,2
0,0
8,2
4,7
59,5

28%

24%

2030e
3,0%
6,2 %
12,3
5,8
-2,9
-01
0,1
-0,7
14,5
0,0
-6,5
8,0
0,0
8,0
41
54,9

2031e

3,0%

6,0 %
12,3
5,9
-2,9
-0.1
0,1
-0,8
14,6
0,0
-6,0
8,6
0,0
8,6
4,0
50,8

2032e

2,0%

6,0 %
12,5
6,0
-2,9
-0.1
0,1
-0,3
15,4
0,0
-7,4
7,9
0,0
7,9
3,4
46,7

49%

TERM
2,0%
6,0 %

102
43,4
434
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena
on kayttad luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes eitakaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensa ndkemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen sisallostd tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai
sen tydntekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspaétosten 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 kasittda tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myoés ymmartaa,
ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paatdksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatdksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seké tarvittaessa
kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatostensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitddn tdémé&n raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missaan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen
valtioiden kansalaisille. My&s muiden valtioiden lainsdddénndssa
voi olla taman raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja
henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa
huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kdyttdama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin ndkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitikka on neliportainen suosituksin myy, vdéhenna, lisda
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti rippuen
yhtidsté ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-
odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
erittdin houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on

erittdin heikko

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittédvan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtissa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:lld eiole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista eiole suoralla tai epdsuoralla tavalla
sidottu annettuun suositukseen tai nakemykseen. Inderes Oy!lla ei
ole investointipankkiliketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin erilikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteistybkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessé yhteistyokumppaneineen tarjota likkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja padomamarkkinoiden vélistdé kommunikaatiota. N&itad palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen,
sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

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

Pvm
01/08/2019
02/10/2019
31/10/2019
15/01/2020
14/02/2020
19/03/2020
30/04/2020
14/05/2020
24/07/2020
30/10/2020
15/02/2021
09/03/2021
29/04/2021
14/05/2021
26/07/2021
25/10/2021
26/01/2022
14/02/2022
03/03/2022
02/05/2022
22/062022
25/07/2022
24/10/2022
01/12/2022
15/02/2023
10/03/2023
02/05/2023
24/05/2023
08/06/2023
22/08/2023
25/08/2023
03/01/2024

Suositushistoria (>12 kk)

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

Tavoite Osakekurssi

22,50 €
26,00 €
26,00 €
26,00 €
24,00 €
18,00 €
18,00 €
18,00 €
18,00 €
19,00 €
22,00 €
22,00 €
24,00 €
25,00 €
24,00 €
23,00 €
21,00 €
21,00 €
16,50 €
14,00 €
13,00 €
11,00 €
10,00 €
10,00 €
10,00 €
10,00 €
12,00 €
11,50 €
11,50 €
11,50 €
11,50 €
12,50 €

21,80 €
24,70 €
23,80 €
27,10 €
25,60 €
19,00 €
20,60 €
18,60 €
19,00 €
19,00 €
23,60 €
21,70 €
23,30 €
23,00 €
23,50 €
22,00 €
18,75 €
19,55 €
15,00 €
13,00 €
11,90 €
10,40 €
9,56 €
9,50 €
10,00 €
9,00 €
10,10 €
10,80 €
8,50 €
8,44 €
9,20 €
9,98 €



inde
Ies.

Inderesin tehtdva on yhdistad porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesilla uskomme, ettd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,
nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

STARMINE | -
ANALYST AWARDS AR
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