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Autokaupan tehokas uudistaja

Aloitamme Kamuxin seurannan lisda-suosituksella ja 8,0 euron tavoitehinnalla.

Kamux toimii kdytettyjen autojen markkinoilla Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa

Kamux on kaytettyjen autojen myyntiin erikoistunut autoliikeketju. Yhtion ensimmainen autoliike avattiin
vuonna 2003 Hameenlinnassa. Yhtio laajeni Ruotsiin vuonna 2012 ja Saksaan vuonna 2015. Kamuxilla
oli vuoden 2017 lopussa yhteensa 53 autoliikettd (Suomi 41 kpl, Ruotsi 10 kpl ja Saksa 2 kpl) ja uskomme
yhtion avaavan uusia liikkeita tdna vuonna kaikkiin toimintamaihinsa. Tilikaudella 2017 ennustamme
Kamuxin myyneen 40 830 kaytettya autoa (2016: 36 290), liikevaihdon kasvaneen noin 12 % 453
MEUR:oon (2016: 405 MEUR) ja raportoidun liikevoiton paranevan 17,8 MEUR:oon (2016: 15,7 MEUR).

Liiketoimintamalli painottaa nopeaa varastonkiertoa, integroituja palveluita ja alhaisia kiinteita kuluja

Kamuxin toiminta perustuu autoliikkeiden ja verkon yhdistelmaan, kaytettyjen autojen ammattimaiseen
hankintaan ja myyntiin, alhaisiin kiinteisiin kuluihin, nopeaan varastonkiertoon ja integroitujen
palveluiden myyntiin. Integroitujen palveluiden tarjoaminen osana autokauppaa on tarkea osa Kamuxin
liiketoimintamallia ja ndiden myynnilld on selva positiivinen vaikutus Kamuxin kannattavuuteen. Kamux
tarjoaa asiakkailleen automyynnin yhteydessa kolmansien osapuolten rahoitus- ja vakuutustuotteita
seka Kamuxin omaa lisdvastuusitoumustuotetta, Kamux Plussaa, joka kattaa tietyt korjauskustannukset.

Visiona olla johtava kaytettyjen autojen kauppaan erikoistunut autoliikeketju Euroopassa

Kamux on viimeisen kymmenen vuoden aikana todistanut tehokkaan liiketoimintamallinsa toimivuuden
Suomessa ja noussut nopeasti myytyjen kaytettyjen autojen lukumaaralla mitattuna markkinajohtajan
asemaan. Yhtio pyrkii nyt viemaan toimintamallinsa Ruotsiin ja Saksaan, mihin yhtion suurimmat
kasvuodotukset on ladattu. Suomessa kaytettyja autoja myytiin vuonna 2016 noin 0,5 miljoonaa,
Ruotsissa 1,2 miljoonaa ja Saksassa 7,4 miljoonaa. Kaytettyjen autojen kokonaismarkkina on arviolta
noin 100 miljardia euroa yhteensa maissa, joissa Kamux toimii ja Suomen osuus tasta on vain noin 5
miljardia euroa. Kamux arvioi olevansa autojen lukumaaralla mitattuna Suomessa markkinajohtaja noin
6,5 %:n markkinaosuudella. Ruotsissa Kamuxin markkinaosuus on arviolta 0,3 % ja Saksassa viela O %.

Nakymat ja taloudelliset tavoitteet ankkuroitu vuoden 2019 vilitavoitteeseen

Kamux tavoittelee vuonna 2019 vahintaan 700 MEUR:n liikevaihtoa ja 4-5 %:n liikevoittomarginaalia
seka vahintaan 5 %:n liikevoittomarginaalia pitkalla aikavalilla. Kasvutavoite on haastava ja vaatii 25 %:n
vuosikasvua nykytasolta. Kannattavuustavoite on realistinen, silld yhtio on historiallisesti tehnyt tasaista
4-5 %:n liilkevoittomarginaalia, vaikka se on panostanut vahvasti kasvuun (CAGR 2013-2016: 39 %).
Ennustamme Kamuxin kasvavan vuosina 2018-2019 noin 20 %:n vuosivauhtia liikevoittomarginaalien
ollessa 4,3 % ja 4,5 %. Ennusteillamme Kamuxin 2019 liikevaihto on 652 MEUR ja liikevoitto 29 MEUR.

Yhtion pitkan aikavalin kasvumahdollisuudet eivat mielestamme heijastu taysin osakkeen hintaan

Kamuxin markkina-arvo 7,0 euron osakekurssilla on 280 MEUR ja yhtio on kevaan listautumisannin
jalkeen ldhes nettovelaton. Ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2018 ja 2019 ovat 16x ja 13X, ja
EV/EBITDA-kertoimet ovat 11x ja 9x. Osinkotuotot ovat ennustamallamme 40 %:n osingonjakosuhteella
1,9 % ja 2,4 %. Osake on mielestamme houkuttelevalla tasolla huomioiden yhtion pitkan aikavalin
tuloskasvunakymat, tasainen kannattavuus ja liiketoimintamallin alhainen riskitaso.
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Avainluvut

2016 2017e 2018e  2019e
Liikevaihto 405 453 541 652
kasvu-% 31% 12% 19 % 20 %
Liikevoitto 15,7 17,8 234 29,1
Likevoitto-% 39% 39% 43 % 45 %
Nettotulos 11,0 13,3 17.4 21,8
EPS (oik.) 0,35 0,39 0,44 0,55
Osinko per osake 0,13 0,17 0,21
-osingonjakosuhde 39 % 39% 39 %
P/E (oik.) 18,0 16,1 12,8
P/B 45 38 31
P/S 0,6 0,5 0,4
EV/EBIT 14,1 1,9 9,4
EV/EBITDA 13,4 1,4 8,9
Osinkotuotto-% 1,9 % 24 % 30%
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Kamux lyhyesti

Kamux on nopeasti kasvanut kaytettyjen autojen myyntiin erikoistunut autoliikeketju. Ensimmainen Kamux-autoliike avattiin
Hameenlinnassa vuonna 2003. Yhtid laajeni Ruotsiin vuonna 2012 ja Saksaan vuonna 2015. Yhtiolla on nykyaan 41 autoliiketta
Suomessa, 10 Ruotsissa ja 2 Saksassa. Kamuxin visio on olla johtava kaytettyjen autojen kauppaan erikoistunut autoliikeketju
Euroopassa myytyjen kaytettyjen autojen lukumaaralla mitattuna. Yhtion tavoite on saavuttaa vahintdan 700 MEUR:n liikevaihto
vuonna 2019 ja 4-5 %:n liikevoittomarginaali. Pitkalla tahtdimella yhtio tavoittelee vahintdan 5 %:n liikevoittomarginaalia.

2003 280 MEUR

ENSIMMAINEN KAMUX- MARKKINA-ARVO
AUTOLIIKE AVATTIIN

405 MEUR (2015: 310 MEUR)

LIIKEVAIHTO VUONNA 2016

LIIKEVOITTO VUONNA 2016

36 290 KPL (2015: 28 515 kpl)

432 53

HENKILOSTO AUTOLIIKETTA**
KESKIMAARIN*

* 1-9/2017
**2017 lopussa
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Yhtiokuvaus

Yhtiokuvaus

Kamux on Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa
toimiva kaytettyjen autojen myyntiin erikoistunut
autoliikeketju. Kamux on myynyt perustamisensa
jalkeen yli 160 000 kaytettya autoa. Tilikaudella
2016 Kamux myi 36 290 autoa ja sen liikevaihto
oli 405 MEUR. Vuonna 2016 liikevaihto jakautui
maiden osalta seuraavasti (Suomi 85 %, Ruotsi
13 % ja Saksa 2 %). Yhtio arvioi olevansa
myytyjen autojen lukumaaralla mitattuna
Suomessa markkinajohtaja noin 6,5 %:n
markkinaosuudella. Ruotsissa Kamuxin
markkinaosuus oli arviolta noin 0,3 % ja
Saksassa 0 %. Oikaistu liikevoitto tilikaudelta
2016 oli 18,0 MEUR (4,4 % liikevaihdosta) ja
raportoitu liikevoitto oli 15,7 MEUR (3,9 %
liikevaihdosta). Yhtiolla oli tilikauden 2016
lopussa yhteensa 552 tyontekijaa, joista 272 oli
vakituisia tyontekijoita.

Autoliikkeet

Ensimmadinen Kamux-autoliike avattiin vuonna
2003 Hameenlinnassa. Vuonna 2012
joulukuussa yhtié avasi ensimmaisen
autoliikkeen Ruotsiin ja vuonna 2015
joulukuussa yhtié avasi ensimmaisen
autoliikkeen Saksaan. Vuoden 2017 lopussa
Kamuxilla oli autoliikkeitd Suomessa 41 kpl,
Ruotsissa 10 kpl ja Saksassa 2 kpl.

Liiketoimintamalli

Kamuxin liiketoiminta perustuu autoliikkeiden ja
verkon yhdistelmaan, kaytettyjen autojen
ammattimaiseen hankintaan ja myyntiin, alhaisiin
kiinteisiin kuluihin, nopeaan varastonkiertoon ja
integroitujen palveluiden myyntiin. Kamuxin
tehokkaaseen varastonkiertoon suunniteltu
liilketoimintamalli mahdollistaa Kamuxin

tarjoamien autojen kilpailukykyiset hinnat.
Integroidut palvelut

Liiketoimintamallinsa mukaisesti Kamux tarjoaa
asiakkailleen myds autokauppaan liittyvia
integroituja palveluja. Kamux myy kolmansien
osapuolten rahoitustuotteita kaikissa
liikkeissdaan Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa.
Liséksi Kamux tarjoaa kolmansien osapuolten
vakuutustuotteita ja sen omaa
lisavastuusitoumustuotetta, Kamux Plussaa,
auton korjauskustannusten varalle Suomessa ja
Ruotsissa. Keskeinen osa Kamuxin
asiakaspalvelukonseptia on kotiinkuljetuspalvelu
Suomessa ja Ruotsissa, jolloin auto toimitetaan
asiakkaalle ja samalla noudetaan mahdollinen
vaihtoauto. Integroiduilla palveluilla on selva
positiivinen vaikutus Kamuxin kannattavuuteen.

Autojen hankinta

Kamux hankkii kaytettyja autoja leasingyhtidilta,
autohuutokaupoista, yksityishenkildiltd, muilta
autoliikkeiltd, rahoitusyhtioiltd, maahantuojilta ja
muista lahteistd. Suurimman osan autoista
Kamux hankkii asiakkailtaan vaihdossa osana
vaihtoautokauppaa. Suomessa kaikki Kamuxin
automyyjat ostavat autoja ja jokaisella liikkeella
on maaritellyt ostotavoitteet. Ruotsissa ja
Saksassa autohankintojen hinnoittelusta
vastaavat ostojohtajan alaisuudessa olevat
ostotiimit.

Autojen myynti ja autovalikoima

Kamux myy kaytettyja autoja autoliikkeiss&an
Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa seka
verkkokaupassaan Suomessa. Kamuxin koko
autovalikoima on sen kaikkien myyjien kaytossa
kaikissa Kamuxin autoliikkeissd Suomessa seka
maanlaajuisesti Ruotsissa ja Saksassa. Kamux

siirtaa tarvittaessa auton liikkeesta tai maasta
toiseen, kun kaupasta on sovittu. Vuonna 2016
Kamuxin myymista autoista noin 27 % myytiin
toisen Kamuxin autoliikkeen kautta.

Kamux myy kaytettyja autoja kaikissa
hintaluokissa kaikilta saatavissa olevilta
autovalmistajilta ja pyrkii sovittamaan omat ja
tyontekijoiden intressit kannustinjarjestelméansa
kautta. Myyntihenkildston kannustinjarjestelma
huomioi autohankinnat ja vaihtoautot seka
integroitujen palvelujen myynnin palkkioiden
maarassa. Kamuxin keskeisin kaytettyjen
autojen luokka liikevaihdolla mitattuna ovat noin
2-6 vuoden ikdiset autot, joiden hintaluokka on
10 000-25 000 euroa. Kamuxin kussakin
autoliikkeessa Suomessa ja Ruotsissa
autovalikoiman suuruus vaihtelee keskimaarin
noin 50-150 myynnissé olevan kaytetyn auton
valilla, ja Saksassa sijaitsevissa autoliikkeissdan
Kamux pyrkii noin 150-300 myynnissa olevan
kaytetyn auton valikoimaan. Nopeaan
varastonkiertoon pohjautuvan liiketoimintamallin
ansiosta vuonna 2016 Kamuxin myymien
kdytettyjen autojen keskimaarainen myyntiaika
laskettuna auton hankinnasta auton myyntiin oli
32 paivaa toimialan keskiarvon ollessa Kamuxin
johdon arvion mukaan noin kaksinkertainen.

Nakymat ja tavoitteet

Kamuxin visio on olla johtava kaytettyjen autojen
kauppaan erikoistunut ketju Euroopassa. Yhtio
ei julkaise lyhyen aikavalin nakymia, mutta
vuoden 2019 tavoite on liikevaihdon
kasvattaminen vahintdan 700 miljoonaan euroon
ja liikevoittomarginaali 4-5 %. Yhtio tavoittelee
vahintaan 5 %:n lilkkevoittomarginaalia pitkalla
aikavalilla. Pidamme 2019 liikevaihtotavoitetta
haastavana, mutta 4-5 %:n liikevoittotavoite on
mielestamme aivan realistinen.



Yhtiokuvaus
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Historiallinen kehitys

Historia

Kamuxin toimitusjohtajan Juha Kalliokosken
perustama Kamux aloitti liiketoimintansa vuonna
2003. Ensimmainen autoliike avattiin
Hameenlinnassa, jossa Kamuxin paakonttori
edelleen sijaitsee. Kamux avasi toisen
autoliikkeenséd vuonna 2006 laajentuen vuoden
2010 loppuun mennessa 12 autoliikkeen ketjuksi
Suomessa. Vuonna 2010 Kamux aloitti liséksi
jarjestelmallisen integroitujen palveluiden
tarjoamisen Suomessa.

Vuonna 2011 suomalaisen padomasijoittajan
Intera Partnersin perustama yhtio KMX Holding
Oy (Kamux Oyj:n aikaisempi nimi) osti Kamux
Suomen (yhtiota edeltdneen konsernin
emoyhtion) ja sen tytaryritykset. Jarjestelyn
yhteydessa toteutetussa osakeannissa Kamuxin
toimiva johto ja muut avainhenkil6t merkitsivat
45 % osakkeista ja Interalla sailyi 55 %
osakkeista. Interan tarkoitus oli tarjota Kamuxille
lisda resursseja ja osaamista lilkketoiminnan
laajentamiseen Suomessa ja ulkomailla.

Vuoden 2012 lopussa Kamux laajentui Ruotsiin
avaten ensimmaisen autoliikkeensa Géavlessa,
minka jalkeen Kamux on laajentunut kymmenen
autoliikkeen ketjuksi Ruotsissa. Vuoden 2015
joulukuussa Kamux laajentui Saksaan avaten
ensimmaisen autoliikkeensa ElImshornissa,
Hampurin alueella ja toisen autoliikkeensa
Hampurin Nedderfeldissa joulukuussa 2016.
Nedderfeldin liilke on ainoa, joka on talla
hetkellda Kamuxin omassa omistuksessa.
Kaikissa muissa autoliikkeissa Suomessa,
Ruotsissa ja Saksassa Kamux toimii vuokralla.
Kamuxin vuokrasopimusten kesto on
keskimaarin 3-5 vuotta ja valtaosassa on ehtoja
sopimuksen uusimisesta.

Vahva kasvu ja tasainen kannattavuus

Kamux profiloituu kasvuyhtioksi. Vuosien 2007-
2012 aikana yhtion liikevaihdon kasvu oli
keskimaarin 43 % vuodessa, joka koostui taysin
kasvusta Suomen markkinoilla. Télla aikavalilla
liikevaihto kasvoi 19 MEUR:sta 112 MEUR:oon.
Vuosien 2013-2016 aikana Kamuxin liikevaihto
on kasvanut keskimaarin 39 % vuodessa.
Euromaaraisesti viime vuosien kasvu on tullut
padosin Suomesta, mutta pienten pohjalukujen
ansiosta Ruotsin ja Saksan liikevaihdot ovat
kasvaneet nopeinta vauhtia. Vahvasta kasvusta
huolimatta Kamux on pysynyt voitollisena ja
liikevoittomarginaali vuosien 2007-2016 aikana
on ollut tasaisesti noin 4-5 %:n. Kamuxin kasvu
vaatii hyvin vahan investointeja, mutta jokaisen
uuden liikkeen avaamisen yhteydessa
autovarastoon sitoutuu kayttopadaomaa.

Kamuxin liikevaihdon kasvu on perustunut
myynnin kasvuun olemassa olevissa liikkeissa
seka uusien liikkeiden avaamiseen. Yhtion
mukaan Kamuxin liilkevaihdon kasvusta
katsauskaudella 2014-2016 noin puolet on
perustunut uusien liikkeiden avaamiseen, ja
uusien liikkeiden avaamisen odotetaan
vaikuttavan jatkossakin merkittavasti Kamuxin
liilkevaihtoon ja kannattavuuteen. Kaytettyjen
autojen myynnin lisdksi Kamuxin liikevaihtoon ja
erityisesti kannattavuuteen vaikuttaa sen
tarjoamien integroitujen palvelujen myynti
(kolmansien osapuolien rahoitus- ja
vakuutuspalvelut sekd Kamux Plus). Kamux on
nopeasti kasvanut Suomen markkinajohtajaksi
perinteista autokauppaa selvasti
tehokkaammalla toimintamallillaan. Nyt yhtion
tavoite on monistaa sama konsepti ndiden
oppien perustella selvdsti suuremmille Saksan ja
Ruotsin kaytettyjen autojen markkinoille.

Laajentuminen Ruotsiin ja Saksaan

Suomen automyynnin osuudella on ollut
merkittava vaikutus Kamuxin liikevaihdon ja
kannattavuuden kehitykseen. Maantieteelliseen
laajentumiseen liittyen Kamux on tehnyt
investointeja Ruotsiin ja Saksaan ja sille on myds
kertynyt lisakuluja laajentumiseen liittyen mm.
erilaisista selvityksista ja asiantuntijapalveluista,
markkinoinnista ja rekrytoinnista, mitkd ovat
vaikuttaneet yhtion tulokseen. Taman lisaksi
Kamuxin toimintahistoria, tunnettuus ja koko
Ruotsissa ja etenkin Saksassa ovat viela
huomattavasti Suomea vahaisempia, milla on
ollut ja tulee olemaan vaikutus Kamuxin
kannattavuuteen, kunnes sen lilkketoiminnat
kyseisissa maissa ovat kehittyneet pidemmalle.

Kamuxin strategian mukaisesti se keskittyy
Ruotsissa ja Saksassa liilketoiminnan
kehittdmiseen parantaen kannattavuutta
asteittain. Ruotsissa Kamuxin tarkoituksena on
keskittya seuraavien vuosien aikana liikkevaihdon
kasvattamiseen seka liiketoimintaprosessien ja
henkildston kehittémiseen. Kamuxin tavoitteena
on, etta liikevaihdon kasvu alkaa nakya
Ruotsissa myos kannattavuuden parantumisena
ja yhtioé on tehnyt Ruotsissa positiivista
liilkevoittoa nyt kahtena peréattaisena
neljgnneksena (Q2'17 ja Q3’17). Saksassa Kamux
on aloittanut toimintansa vuoden 2015 lopussa
ja yhtio keskittyy toistaiseksi liiketoiminnan
kasvattamiseen Hampurin alueella ja
liilketoimintaprosessien kehittémiseen ja
optimointiin Saksan markkinoilla. Saksan
liiketoiminta on tehnyt alkuvuonna 2017 noin 0,4
MEUR liiketappiota per kvartaali, mutta toiminta
on viela erittdin varhaisessa vaiheessa.
Odotamme Saksan tekevan ensimmaisen
positiivisen liiketuloksen vuonna 2020.
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Historiallinen kehitys
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Liiketoimintamalli

Yleista
Kamuxin liiketoimintamallin perustana ovat:

1. Kaytettyjen autojen ammattimainen hankinta
ja myynti

2. Nopea varastonkierto
3. Alhaiset kiinteéat kulut
4. Integroitujen palvelujen myynti asiakkaille

Lisaksi Kamux pyrkii siihen, ettd sen
asiakaspalvelu on laadukasta, nopeaa ja
proaktiivista vastaten asiakkaiden tarpeisiin sen
kaikessa toiminnassa. Kamux ei harjoita uusien
autojen myyntia eikd korjaamotoimintaa, mika
mahdollistaa keskittymisen ydinliiketoimintaan,
liilketoimintaprosessien parantamisen ja
kasvuun.

1. Kaytettyjen autojen ammattimainen hankinta
ja myynti

Kaytettyjen autojen hankinta

Hyvakuntoisten kdytettyjen autojen hankinta
hintaan, joka mahdollistaa kilpailukykyisen
jalleenmyyntihinnoittelun, on keskeisessa
roolissa Kamuxin liilketoiminnassa. Kamux
hankkii suurimman osan myymistaan kaytetyista
autoista asiakkailtaan vaihdossa osana
vaihtoautokauppaa. Kamux ottaa vastaan lahes
minkd tahansa ajoneuvon vaihdossa osana
kauppasummaa edellyttaen, ettd autokaupan
ehdoista paastaan kokonaisuutena muutoin
asiakkaan kanssa sopimukseen. Kamux hankkii
kaytettyja autoja myos autohuutokaupoista,
leasingyhtidiltd, muilta autoliikkeilta,
rahoitusyhtioiltd, maahantuojilta,
yksityishenkildiltd muutoin ja muista lahteista.

Kamuxin hankkimien kaytettyjen autojen
tyypillinen ikdjakauma vuonna 2016 oli 3-10
vuotta niiden autojen osalta, jotka Kamux
hankkii asiakkailtaan tai muilta
yksityishenkil6iltd, ja 1-5 vuotta niiden autojen
osalta, jotka hankki Kamuxin oma osto-
organisaatio. Kamuxin autoliikkeiden myyjat
Suomessa toimivat lahtokohtaisesti itsenaisesti
tehdessaan autohankintoja kayttden tarvittaessa
osto-organisaation tukea autojen hinnoittelussa.
Vuonna 2016 Kamuxin ostotiimi ja myyjat ostivat
yhteensa noin 8500 kaytettya autoa (pois lukien
asiakkailta osana vaihtokauppaa hankitut
kdytetyt autot).

Ruotsissa ja Saksassa autohankintojen
hinnoittelusta vastaavat ostojohtajan
alaisuudessa olevat ostotiimit ndissé maissa.
Kamuxin myyjat paasaantoisesti tarkastavat
ostettavat kaytetyt autot, mutta Kamux ei itse
huolla tai kunnosta ostamiaan autoja. Sen sijaan
Kamuxilla on useita yhteistydkumppaneita, joita
se hyddyntaa joustavasti autojen huoltoa ja
korjauksia varten.

Kaytettyjen autojen hankinnassa onnistuminen
nojaa vahvasti henkiloston osaamiseen ja
markkinatuntemukseen. Kamuxin
liilketoimintamallin kannalta on hyvin tarkeaa,
ettd hankintoja tehdaan jatkuvasti ja hyvaan
hintaan. Kamux opettaakin uusia myyjidan heti
ottamaan yhden tietyn automallin tarkkailuun ja
etsimaan taman mallin autoilmoituksista selkeita
poikkeamia markkinahinnoissa. Nain myyjat
oppivat ajan kanssa tuntemaan eri autojen
kdypia hintatasoja ja ostotoiminta kehittyy
paremmaksi. Kamux tekee keskimaarin yhdella
autolla lilkevaihtoa noin 11 000 euroa ja yhdesta
autosta jaa yhtiolle liikevoittoa vuodesta
riippuen keskimaarin 400-500 euroa. Jos

esimerkin vuoksi oletetaan, ettd jokainen auton
hankinta pystytdaan tekemaan 100 euroa
edullisemmin, tarkoittaisi se Kamuxin
liikevoittomarginaalin nousua 4 %:sta 5 %:iin
(muiden asioiden pysyessa ennallaan).

Kaytettyjen autojen myynti

Kamux myy kaytettyja autoja autoliikkeidensa
kautta Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa seka
verkkokaupassaan Suomessa. Kamux markkinoi
autovalikoimaansa verkkosivustoillaan. Kamuxin
verkkosivut ovat sen asiakkaiden paaasiallinen
lahde tutustua Kamuxin autovalikoimaan ja siella
on esillda noin 3500 auton valikoima. Kamux
pyrkii laajentamaan autovalikoimaansa uusia
liilkkeitd avaamalla ja liiketoimintaprosessejaan
edelleen kehittamalla.

Autoliikkeet

Vuoden 2017 lopussa Kamuxilla oli yhteensa 53
autoliikettd, joista Suomessa oli 41 kpl, Ruotsissa
10 kpl ja Saksassa 2 kpl. Kamuxin koko
autovalikoima on sen kaikkien myyjien kaytossa
kaikissa Kamuxin autoliikkeissd Suomessa seké
maanlaajuisesti Ruotsissa ja Saksassa, jolloin
Kamux pystyy tdydentamaan autoliikekohtaista
kdytettyjen autojen valikoimaa muiden
autoliikkeidenséa autovalikoimalla ja jopa maiden
valilla. Vuonna 2016 Kamuxin myymistd autoista
noin 27 % myytiin toisen Kamuxin autoliikkeen
kautta. Kamuxin laaja autovalikoima,
kilpailukykyiset hinnat ja mahdollisuus myyda
myds toisten Kamux-liikkkeiden varastoa toimivat
sen kilpailuetuna erittdin hajanaisilla kaytettyjen
autojen markkinoilla.
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Suurin osa Kamuxin autoliikkeista sijaitsee
suurten tai keskikokoisten kaupunkien
vaikutusalueilla, joihin on keskittynyt myds
muuta kaupallista liiketoimintaa ja joissa liikkuu
paljon Kamuxin potentiaalisia asiakkaita.
Kamuxin liiketilakonseptin mukaisesti Kamuxin
autoliikkeilld on yhtendinen ja helposti
tunnistettava, muista autoliikkeista erottuva
ulkon&ko seka selkeat ja yksinkertaiset sisatilat.
Kamuxin autoliikkeiden pinta-ala on yleensa
noin 500-2300 neliometria keskiarvon ollessa
noin 1000 nelidmetria.

Kamuxin kussakin autoliikkeessa Suomessa ja
Ruotsissa autovalikoiman suuruus vaihtelee noin
50-150 myynnissé olevan kaytetyn auton valilla
ja Saksassa Nedderfeldin autoliikkeen suuren
koon vuoksi Saksassa sijaitsevissa autoliikkeissa
on keskimaarin noin 150-300 myynnissa olevan
kaytetyn auton valikoima. Eri kokoisissa
liilkkeissd myyjien maarat vaihtelevat tyypillisesti
4-12 myyjan valilld. Kamuxin kokemuksen
perusteella yksi automyyja myy keskimaarin 150-
200 autoa vuosittain maasta riippuen ja parhaat
myyjat voivat myyda jopa 360 autoa vuodessa.

Kamux etsii jatkuvasti uusia liikepaikkoja ja
tavoittelee vahintaan yhden uuden liikkeen
avaamista vuosittain kaikissa toimintamaassaan.
Vuosien 2018-2020 aikana arvioimme yhtion
hieman kiihdyttavan avaamistahtia uusien
liikkeiden osalta ja arvioimme yhtion avaavan
noin 8 myymalaa per vuosi. Kamuxin tavoite on
avata uudet autoliikkeenséa noin kahden
kuukauden kuluessa sopivan liiketilan hallintaan
saamisesta, mikali liiketila on tyhjana. Kamux
pyrkii siihen, etteivat sen vuokraamat liiketilat
vaatisi merkittavia investointeja tai sitoisi
huomattavasti aikaa ennen kayttéonottoa.

Tyypillisesti uuden keskikokoisen autoliikkeen

avaamisen yhteydessa liiketiloihin liittyva
investointi on ollut alle 50 000 euroa, mika
koostuu esim. liikkeen perusparannusmenoista,
brandayksestd, tietokoneista, tyopoydista yms.
Nopea kasvu vaatii kuitenkin pdaomia, silla
uuden autoliikkeen avaamisen yhteydessa
autovaraston ostoon sitoutuu kayttopddomaa
arviolta noin 1 MEUR (100 autoa noin 10 000
euroa per auto).

Suomessa Kamuxilla oli vuoden 2017 lopussa 41
autoliikettd. Yhtio on avaamassa helmikuussa
2018 Savonlinnaan 42. myymalan ja kesalla 2018
Ideaparkin yhteyteen on avautumassa myos uusi
Kamux-liilke. Suomessa Kamux myi vuonna 2016
keskimaarin noin 922 autoa per autoliike
(myytyjen autojen lukumaara vuoden aikana oli
31325 ja autoliikkeiden maara katsauskaudella
keskimaarin noin 34 kpl). Suomessa yhtion
prosessit on hiottu vuosien saatossa tehokkaiksi
ja toiminta on selvasti kehittyneempaa ja
kannattavampaa kuin Ruotsissa ja Saksassa.

Ruotsissa Kamuxilla oli vuoden 2017 lopussa 10
autoliikettd eika uusista avauksista ole vielad
tiedotettu. Kamux myi vuonna 2016 Ruotsissa
keskimaarin 455 autoa per liike (myytyjen
autojen lukumaara 4098 ja liikkeiden maara
katsauskaudella keskimaarin noin 9 kpl).
Ruotsissa myydaan noin puolet vahemman
autoja per liike kuin Suomessa, vaikka
kasityksemme mukaan liikkeiden koossa,
valikoimissa tai myyjien lukuméaéarassa ei ole nain
suurta eroa. Toiminta on siis ainakin talla
hetkelld selvasti tehottomampaa kuin Suomessa
ja tdman eron kaventamiseen yhtioé on
keskittynyt vuoden 2017 aikana.

Saksassa Kamukxilla oli vuoden 2017 lopussa
kaksi autoliikettda Hampurin alueella.
Ensimmaisen avautui EImshornissa joulukuussa

2015 ja toinen Nedderfeldissa joulukuussa 2016.
Kamuxin tavoite on kasvaa seuraavan parin
vuoden ajan Hampurissa ja sen lahialueilla, jotta
yhtio pystyy hyddyntamaan liiketoimintamallinsa
skaalaetuja Saksan markkinoilla. Kamux on
myynyt Q1-Q3/2017 aikana yhteensa 1343 autoa
kahdessa Saksan liilkkeessaan, eli jos sama tahti
jatkuu loppuvuonna, tulee yhden autoliikkeen
myynti olemaan keskimaarin noin 900 autoa
vuodessa. Luku jaa hieman Suomen alapuolelle,
vaikka Saksassa liikkeiden keskimaardinen koko
on selvasti suurempi kuin Suomessa.

Kamux myy kaikilla markkinoilla kaytettyja autoja
kaikissa hintaluokissa kaikilta saatavissa olevilta
autovalmistajilta. Suurin osa Kamuxin myymista
kdytetyistd autoista on henkildautoja, mutta
Kamux myy myds kaytettyja pakettiautoja ja
muita hyotyajoneuvoja. Kamuxin keskeisin
kdytettyjen autojen luokka liikevaihdolla
mitattuna ovat noin 2-6 vuoden ikaiset autot,
joiden hintaluokka on 10 000-25 000 euroa.
Lisdksi Kamux myy kaytettyjen autojen internet-
huutokaupassa tai suoraan pienemmille
autokauppiaille sellaisia autoja, jotka eivat
esimerkiksi auton ikdantymisen, heikon kunnon
tai ajetun kilometrimdaran johdosta enaa tayta
Kamuxin laatuvaatimuksia.

Vuonna 2016 Kamuxin myydyimmat automerkit
myytyjen autojen lukumaaralld mitattuna olivat
Volkswagen, Mercedes-Benz, BMW, Volvo ja
Audi. Vuonna 2016 Kamuxin keskimaarainen
liilkevaihto per myyty auto oli Suomessa noin 10
900, Ruotsissa noin 12 500 euroa ja Saksassa
noin 12 600 euroa (mukaan lukien myydyt
rahoitukset, vakuutukset ja Kamux plussat).
Vuoden 2016 lopussa myynnissa olleiden
autojen keski-ika oli Suomessa 7,3 vuotta,
Ruotsissa 5,8 vuotta ja Saksassa 4,5 vuotta.
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Kaytetyn auton hintaan vaikuttavat mm. auton
varustelu, ika, ajetut kilometrit, seka kunto.
Kaytettyjen autojen hintoihin vaikuttavat myds
muun muassa kysyntd ja tarjonta, uusien autojen
kauppaa lisaavat kannustimet (esimerkiksi
verotukseen liittyen), saatavilla oleva rahoitus
seka yleiset taloudelliset olosuhteet.

Kamuxin verkkosivustot ja verkkokauppa

Kamuxin verkkosivustot ovat olennainen osa
Kamuxin asiakaskohtaamista ja
liilketoimintamallia ja niilla on olennainen
merkitys Kamuxin strategian toteuttamisessa.
Vuonna 2016 lahes kaikki Kamuxin asiakkaat
I8ysivat ostamansa auton Kamuxin
verkkosivustojen tai muiden digitaalisten
kanavien kautta ja internetin mukana kaytettyjen
autojen hinnoittelu on muuttunut entista
lapindkyvammaksi.

Kamux avasi helmikuussa 2017 verkkokaupan,
jonka kautta asiakkaat voivat ostaa auton
Suomessa. Kamuxin verkkokauppa tukee sen
myyntia ja hankintaa, ja se muodostaa yhdessa
Kamuxin autoliikkeiden kanssa olennaisen osan
Kamuxin monikanavaista myyntistrategiaa.
Painopiste Kamuxin autoliikkeiden ja
verkkokaupan myynnin valilla saattaa
tulevaisuudessa muuttua, ja Kamux seuraa
aktiivisesti kuluttajakayttaytymista voidakseen
palvelulla asiakkaita heidan tarpeisiin parhaiten
vastaavien kanavien kautta ja arvioidakseen
autoliikkeiden avaamistarvetta tulevaisuudessa.

Kamux uskoo verkkokaupan luovan
mahdollisuuden tavoitella uusia kuluttajaryhmia
ja palvella asiakkaita, jotka ensisijaisesti haluavat
asioida sahkoisten kanavien kautta.

2. Nopea varastonkierto

Ammattimainen ja jarjestelmallinen kaytettyjen
autojen hankinta ja myynti pyrkivat siihen, etta
Kamux pystyy tarjoamaan asiakkailleen laajan
valikoiman kilpailukykyisesti hinnoiteltuja
kdytettyja autoja. Tama lisdad asiakaskaynteja
Kamuxin autoliikkeilld ja verkkosivustoilla, mika
puolestaan nopeuttaa autojen myyntia ja siten
Kamuxin varastonkiertoa. Kamux pyrkii
hinnoittelemaan autonsa houkuttelevasti
edistdakseen varastonkiertoa ja minimoimaan
autovaraston arvon alenemisen. Autojen hinnat
laskevat tyypillisesti 1-2 % kuukaudessa, joten
mita pidemmaksi myyntiajat nousevat, sita
pienemmaksi Kamuxin kate muodostuu.

Kamux pyrkii hinnoittelemaan myytavat autonsa
markkinoiden 3-5 edullisimman yksilon
joukkoon ja tarjoamaan asiakkailleen
kilpailukykyisen hinnan yhdessa integroitujen
palvelujen kanssa. Mikali autoon ei kohdistu
odotettua kysyntdd, Kamux reagoi tilanteeseen
esimerkiksi nostamalla auton paremmin esiin
markkinoinnissa, muuttamalla auton hinnoittelua
tai tekemalla pienia muutoksia autoon, kuten
renkaiden ja/tai vanteiden vaihto ja pienten
vikojen korjaus. Varastonkierron nopeutta
edesauttaa se, ettd Kamuxin koko autovarasto
on sen kaikkien myyjien kaytossa kaikissa
Kamuxin autoliikkeissd Suomessa seka
maanlaajuisesti Ruotsissa ja Saksassa. Kamux
on kehittédnyt kannustinjarjestelman
automyyjilleen ja myymalapaallikoilleen
ristinmyynnin edistamiseksi, mika edistaa myos
toisen Kamux-autoliikkeiden valikoimasta
myymisen, jos myyjan omasta autoliikkeesta ei
I6ydy asiakkaalle sopivaa autoa.

Kamuxin tehokas varaston hallinta mahdollistaa
kaytettyjen autojen hankinnan suurella
volyymilla ja yhtio voi hankkia kerralla kymmenia
autoja esim. leasingyhtioilta tai muilta
autoliikkeilta. Kamux tarjoaa kilpailukykyisen
hinnan ostaessaan kaytettyja autoja ja
vastaavasti myy hankkimansa autot
kilpailukykyiseen hintaan. Tama yhdessa
Kamuxin liiketoimintamallin muiden tekijoiden
kanssa mahdollistaa nopean varastonkierron,
mika edelleen vahvistaa Kamuxin kykya
kilpailukykyiseen hinnoitteluun, laajemman
autovalikoiman hankkimiseen ja
markkinaosuuksien voittamiseen.

Varaston nopean kierron ansiosta Kamux pystyy
toimimaan erittdain malalla bruttokatteella
(bruttokate 2016: 12,2 %) ja silti tekem&an erittdin
hyvaa tuottoa seka liiketoimintaan sidotulle
padomalle ettd omalle padomalle (ROI 2016:
22,5 %; ROE 2016: 43,8 %). Nopea varaston
kierto on myds riskien hallinnan kannalta
positiivinen asia silla, jos tehokkaan varaston
hallinnan ansiosta Kamux selvidisi arviomme
mukaan Kilpailijoitaan paremmin tilanteesta,
jossa esimerkiksi autojen hintatasolle tapahtuisi
ulkoisen shokin takia nopeasti jotain (esim.
verotukseen ja/tai diesel-autoihin liittyvien
yllatysten takia).

Vuonna 2016 Kamuxin myymien kaytettyjen
autojen keskimaarainen myyntiaika laskettuna
auton hankinnasta auton myyntiin oli 32 paivaa
toimialan keskiarvon ollessa Kamuxin johdon
arvion mukaan noin kaksinkertainen. Vuonna
2016 Kamuxin myymien kaytettyjen autojen
myyntiajan mediaani oli 17 paivaa. Kamuxin
tavoitteena on saada hankkimansa autot
myyntiin samana paivana, kun ne on hankittu.
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Kamuxin varaston kiertoaika oli tilikaudella 2016
43,1 paivaa (2015: 38,6 paivaa). Vuonna 2016
vaihto-omaisuuden kierto hidastui vuoteen 2015
verrattuna johtuen muun muassa Saksan
Nedderfeldin lilkkkeen avauksesta ja siihen jo
ennen liikkeen avaamista sitoutuneesta
varastosta myynnin alettua vasta joulukuussa
2016 sekd Suomen ja Ruotsin varastojen
kasvusta vuoden 2016 aikana. Toiminnan
tehokkuus on kaikilla mittareilla tarkasteltuna
Suomessa selvdsti paremmalla tasolla kuin
Ruotsissa ja Saksassa, joten uskomme uusien
toimintamaiden nakyvan heikentavasti yhtion
tehokkuutta tarkastelevissa mittareissa
ldhivuosina ennen kuin toiminta saadaan uusissa
maissa viritettyd Suomen tasolle.

3. Alhaiset kiinteat kulut

Alhaiset kiinteat kulut ovat olennainen osa
Kamuxin liiketoimintamallia. Suurin osa Kamuxin
kaikista kuluista (noin 90 %) on muuttuvia, mika
vahentaa liikkevaihdon muutosten vaikutusta
Kamuxin kannattavuuteen. Kaytettyjen autojen
hankintakulujen seka autoihin liittyvien korjaus-,
kunnostus- ja kuljetuskulujen jalkeen Kamuxin
kulut muodostuvat pddasiassa
henkilostokuluista ja toimitiloihin liittyvista
kuluista, jotka ovat kasvaneet paéaosin suhteessa
autoliikkeiden maaran kasvuun.

Toimitiloihin liittyvét kulut

Kamuxin paakonttori ja kaikki sen autoliikkeet
Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa toimivat
vuokratiloissa pl. Nedderfeldin autoliike
Saksassa. Kamuxin autoliikkeiden
vuokrasopimukset vaihtelevat toistaiseksi
voimassa olevista 10 vuoden maaraaikaisiin
sopimuksiin ja vuokrasopimusten kesto on
keskimaarin 3-5 vuotta. Valtaosassa

vuokrasopimuksista on ehtoja sopimuksen
uusimisesta alkuperdisen sopimuskauden
jalkeen ja Kamux on historiallisesti kyennyt
uusimaan vuokrasopimuksensa suotuisin ehdoin
riippumatta siitd, onko uusitussa sopimuksessa
ollut uusimismahdollisuutta. Valtaosassa
Kamuxin vuokrasopimuksista vuokraa
tarkistetaan kuluttajahintaindeksin perusteella.
Kamux pyrkii silhen, etteivat sen vuokraamat
liiketilat vaatisi merkittavia investointeja tai sitoisi
huomattavasti johdon aikaa ennen
kayttoonottoa, joten Kamux etsii tyypillisesti jo
olemassa olevia tiloja, jotka soveltuvat Kamuxin
kayttotarkoituksiin.

Kamuxin autoliikkeissa on selkea ja
tunnistettava ulkoasu ilman autoliikkeille turhia
elementteja, jotka lisdavat kustannuksia. Monet
Kamuxin Kilpailijat ovat sitoutuneita tyypillisesti
autovalmistajien ja maahantuojien maarittamiin
toimintamalleihin, jotka koskevat esimerkiksi
liiketiloja ja laitteita. Tallainen toimintamalli on
tyypillinen etenkin niiden autoliikkeiden osalta,
jotka myyvat kaytettyjen autojen lisaksi myds
uusia autoja. Kalliimmat toimitilat antavat
vahemman joustoa autokaupan marginaalin
suhteen, mika antaa Kamuxille kilpailuedun
hinnoittelussa, mahdollistaen osaltaan toimialan
keskiarvoa nopeamman autojen myyntiajan ja
varastonkierron.

Henkilostokulut

Kamuxilla oli vuoden 2016 lopussa 552
tyontekijaa, joista 272 oli vakituisia. Vakituisista
tyontekijoistd myyntihenkilostda oli 83 % ja loput
hallintohenkiléstoa (johtoryhma, talous-,
rekisterdinti-, markkinointi- ja IT-osasto). Osa-
aikaiset tyontekijat (noin 280 henkil6d) hoitavat
paaosin liikkeiden valisia autojen kuljetuksia
seka asiakkaille tarjottavia kotiintoimituksia.

Kamuxin organisaatiorakenne on kevyt ja
vuonna 2016 Kamuxin henkilostokulut olivat 19,9
MEUR eli alle 5 % liikevaihdosta. Kamuxin
kiintedt henkilostokulut ovat alhaiset muuttuvan
palkan osuuden muodostaessa merkittdavan
osan henkildstokuluista. Henkildston muuttuva
palkka perustuu yhtidon luomaan
palkitsemisjarjestelmaan, jossa kiintedn palkan
lisaksi maksetaan henkilokohtaista
tulospalkkiota. Palkitsemisjarjestelman
tavoitteena on innostaa tyontekijoita hyviin
suorituksiin seka motivoida ja kannustaa koko
henkilostoa pitkdjanteiseen tydhon omien ja
yhteisten tavoitteiden saavuttamiseksi.

Kamuxin palkitsemismalli pyrkii ohjaamaan
tyontekijoita toimimaan siten, ettd se tukee
Kamuxin liikketoiminnan kannattavuutta.
Myyntihenkildston kannustinjarjestelma huomioi
myynnin, autohankinnat ja vaihtoautot seka
integroitujen palvelujen myynnin palkkioiden
maarassa. Kamux arvioi, ettd sen henkildston
muuttuvan palkan osuus oli noin 69 % ja
myyntihenkiléston muuttuvan palkan osuus noin
75 % tilikaudella 2016 maksetuista palkoista.

Kun myyntihenkildston kiinted kuukausipalkka
on matala (Suomessa 880 euroa/kk, Ruotsissa
10 000 kruunua/kk ja Saksassa 1000 euroa/kk)
ja kokonaispalkasta suurin osa on
myyntitavoitteisiin sidottuja palkkioita,
mahdollistaa palkitsemismalli henkilostokulujen
joustamisen alaspain ajanjaksoilla, joilla
myyntiluvut jaadvat heikoiksi. Toisaalta
henkilostokulut liikkuvat myds ylospain
tulospalkkioiden ansiosta, jos myyntiluvut ovat
hyvia. Tasta syysta yhtion suhteellinen
kannattavuus ei skaalaudu merkittavasti
ylospain liikevaihdon kasvaessa..
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Joustava palkitsemismalli on pidemmalla
aikavalilla tehnyt Kamuxin kannattavuudesta
hyvin ennustettavaa ja liikevoittomarginaali on
pysynyt vuosien 2007-2016 aikana tasaisesti
noin 4-5 %:n valilla. Kamuxin palkkamalli pitéa
huolen siita, etta hyvia myyjien palkkataso pysyy
korkealla, mutta huonot myyjat saattavat jattaa
tehtavansa palkkatason ollessa riittamaton.
Téllainen luonnollinen vaihtuvuus on
valttamatonta, jotta yhtion pitkan aikavalin
kannattavaa kasvua pystytdaan pitamaan ylla..

4. Integroitujen palvelujen myynti

Integroitujen palvelujen tarjoaminen osana
autokauppaa on tarked osa Kamuxin
liiketoimintamallia. Integroidut palvelut vastaavat
asiakaskysyntaan ja tarjoavat merkittavasti
parempaa suhteellista katetta kuin pelkastaan
kaytettyjen autojen myynti. Kamux tarjoaa
seuraavia integroituja palveluja automyynnin
yhteydessa:

= Kolmansien osapuolten rahoitustuotteita
= Kolmansien osapuolten vakuutustuotteita

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

Integroitujen palvelujen myynnillda on merkittava
positiivinen vaikutus Kamuxin kannattavuuteen,
silla Kamuxille itselleen ei koidu suoria kuluja
rahoituksen tai vakuutusten myynnista. Toisin
sanoen kolmansien osapuolten tuotteiden
myyntikate on Kamuxille l1dhes 100 %. Vilillisena
kuluna voidaan kuitenkin ottaa huomioon
esimerkiksi myyjan integroitujen palvelujen
myyntiin kayttama aika.

Integroitujen palvelujen myynti laskee nain ollen
Kamuxin kaytettyjen autojen myynnista saatavan
katteen vaatimusta, mikd mahdollistaa Kamuxin
tarjoamien autojen kilpailukykyisemman
hinnoittelun.

Kamux on suuren myyntivolyyminsa johdosta
houkutteleva kumppani integroituja palveluja
tarjoaville tahoille kuten rahoitus- ja
vakuutusyhtidille. Kolmannet osapuolet saavat
Kamuxin laajan myyntiverkoston kautta omille
tuotteilleen uuden jakelukanavan ja Kamux ottaa
valittdjan roolissa itselleen toteutuneista
kaupoista myyntipalkkion. Koska vakuutus- tai
rahoitusyhtion myynnin kustannus rajoittuu
Kamuxin myyntipalkkioon, voidaan kolmansien
osapuolten integroituja palveluita tarjota myds
asiakkaalle kilpailukykyiseen hintaan. Varsinkin
Suomessa Kamuxin on mahdollista neuvotella
itselleen edulliset ehdot integroitujen palvelujen
tarjoamiseen sen toimintahistorian ja toiminnan
suuren volyymien tukemana. Ruotsissa ja
Saksassa ehdot eivét ole (vield) yhtd edullisia
Kamuxille kuin Suomessa, mutta Kamuxin johto
uskoo toiminnan laajentuessa ehtojen
parantuvan myds nailla markkinoilla. Tallaisten
skaalaetujen takia Kamuxille on erityisen tarkeaa
saada Ruotsin ja Saksan liiketoimintoihin
nopealla aikataululla selvasti lisda volyymia.

Kolmansien osapuolten rahoitustuotteet

Kamux tarjoaa kaikkiin myymiinsa autoihin
kolmannen osapuolen rahoittaman
osamaksupaketin edellyttden, etta asiakas
tayttaa rahoituspalveluntarjoajan asettamat
vaatimukset. Kamux ei itse suoraan rahoita
asiakkaidensa auton hankintaa, jolloin Kamuxin
riski rahoituksen osalta rajoittuu paaasiassa sen
rahoitusyhtioltda saamaan myyntipalkkioon.

Luottopdatoksen tekee ja asiakkaan
luottokelpoisuuden toteaa aina rahoitusyhtio,
joka myds kantaa luottoriskin. Kamux on
myymiensa rahoitustuotteiden osalta oikeutettu
palkkioihin. Palkkiot rahoitusyhtidilta sisaltavat
kiinteitd nosto- ja laskutuspalkkioita seka
muuttuvia korko- ja vuosibonuspalkkioita. Osa
palkkioista on ehdollisia rahoitusyhtion ja
asiakkaan valisen sopimuksen jatkumiselle.

Kamuxin suurimmat yhteistydkumppanit
rahoituspalveluissa ovat hieman maasta ja
vuodesta riippuen Santander, OP, Nordea ja
DNB Bank. Kamux kilpailuttaa rahoitustuotteiden
tarjoajat vuosittain, jotta yhtio voi jatkuvasti
saada asiakkailleen tarjottaviin kolmansien
osapuolten tuotteisiin ajankohtaiset ja hyvat
ehdot sekd hyvan myyntipalkkion. Kamux-
rahoitusta voi hakea auton oston yhteydessa ja
takaisinmaksuaika lainaa otettaessa on 6-72
kuukautta. Yleisin laina-aika on 60 kuukautta.
Kamux-rahoituksessa on kiintea korko ja sen voi
saada myds ilman kdsirahaa. Kamux tarjoaa
myds kolmannen osapuolen tarjoamia
kulutusluottoja auton oston yhteydessa
veloitettavan kasirahan rahoittamiseksi.

Kolmansien osapuolten rahoitustuotteet on
integroiduista palveluista Kamuxille tarkein.
Vuonna 2016 Kamux myi kolmannen osapuolen
tarjoaman Kamux-rahoituksen 47 %:iin Kamuxin
Suomessa myymista autoista, 45 %:iin Kamuxin
Ruotsista myymista autoista ja 28 %:iin Kamuxin
Saksassa myymistd autoista. Yhtio pyrkii
jatkuvasti lisaamaan naiden osuutta, mutta
myyntipotentiaali riippuu myds asiakkaan
tarpeista. Penetraatio ei voi nousta 100 %:iin,
silla kaikki asiakkaat eivat tarvitse tai halua
rahoitusta autokaupan yhteydessa. Maksimiarvo
voisi siis |10ytyd esim. jostain 60-70 %:n tasoilta.
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Liiketoimintamalli

Kolmansien osapuolten vakuutustuotteet

Kamux tarjoaa yksityishenkildille myymiinsa
kaytettyihin autoihin Suomessa ja Ruotsissa
kolmannen osapuolen kaskovakuutusta. Kamux-
kaskovakuutus on tarjolla vain Kamuxin
asiakkaille henkilo- ja pakettiautoihin IF
Vahinkovakuutusyhtié Oy:n lilkkennevakuutuksen
yhteydessa Suomessa ja IF Skadeforsakring
AB:n liikennevakuutuksen yhteydessa Ruotsissa.
Kamux toimii vakuutusasiamiehena, ei
vakuutuksenantajana. Kamux on oikeutettu
kiinteaan palkkioon per myyty vakuutustuote ja
myytyjen vakuutusten maaraan perustuvaan
vuosipalkkioon. Kamux voi joutua tietyissa
tilanteissa palauttamaan saamansa palkkion
kokonaan tai osan siitd, mikali se ei saavuta
vakuutusyhtion asettamia kokonaismyynti-
tavoitteita. Kamux-kaskovakuutuksen sisalto ja
ehdot ovat riippuvaisia sen
vakuutusyhteistydkumppanin paatoksista ja
tuotevalikoimasta. Laajuustason lisaksi
vakuutuksen vuosimaksun suuruus riippuu muun
muassa vakuutetun auton myyntihinnasta.

Vuonna 2016 Kamux myi yhtensa noin 18 500
kaskovakuutusta. Kamux myi kolmannen
osapuolen tarjoaman Kamux-kaskovakuutuksen
52 %:iin Kamuxin Suomessa myymista autoista.
Kamux alkoi tarjota asiakkailleen Kamux-
kaskovakuutusta Ruotsissa helmikuussa 2016.
Kamux ei vield myy Saksassa autovakuutuksia,
silld arviomme mukaan riittdvan hyvaa
sopimusta ei ole maassa saatu aikaan.

Kamux eij erittele palkkioitaan rahoitus- ja
vakuutustuotteiden myynnistd, mutta yhteensa
palkkiot rahoitus- ja vakuutustuotteiden
myynnistd vuodelta 2016 olivat 15,8 MEUR (2015:
11 MEUR).

Kamux Plus

Kamux tarjoaa autojen myynnin yhteydessa
lakisdateista myyjan virhevastuuta tdydentavaa
lisdvastuusitoumusta, Kamux Plussaa 650 euron
hintaan. Kamux Plussan tarkoituksena on antaa
kdytetyn auton ostajalle turvaa auton
korjauskustannusten varalle. Kamux korjaa
ennalta maaritellyt viat, jotka havaitaan 12
kuukauden kuluessa auton ostamisesta tai 17
500 ajokilometriin mennessa, sen mukaan
kumpi ehdoista tayttyy ensin. Kamux Plussan
voimassaolo edellyttdd auton huolto-ohjelman
noudattamista. Kamux Plus kattaa ehtojensa
mukaisesti yleisimmat ennalta maaritellyt viat.
Kamux Plussan korjausehtojen mukaan Kamux
vastaa yli 100 euroa ylittavista
korjauskustannuksista 3000 euroon saakka
yksittaista korjausta kohden. Nama
kustannukset Kamux maksaa yleensa suoraan
korjaamolle toteutuneiden korjauskustannusten
mukaan. Kamux hankkii korjauspalvelut useilta
yhteistydkumppaneilta osin etukateen
neuvoteltujen hinnastojen mukaan.

Vuonna 2016 Kamux myi Kamux Plussan 20
%:iin Kamuxin Suomessa myymista autoista ja
25 %:iin Kamuxin Ruotsissa myymista autoista.
Kamux Plus on yhtidlle kannattavaa
liilketoimintaa, mutta Kamuxille koituvien
huoltokulujen takia se ei ole yhtéd kannattava
kuin kolmansien osapuolten kaupiteltavat
rahoitus- ja vakuutustuotteet. Kamux Plus toi
yhti6lle vuonna 2016 liikevaihtoa 3,5 MEUR
(2015: 2 MEUR).
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Kamuxin liikketoimintamalli

Vaihto-omaisuuden

nopea kierto Matala
bruttokate-% Kork :
N : orkea tulos
Varastonkierron optimointi Alhainen hinta kuluttajalle 12,2 %* Suuri volyymi:
Tehokas osto-ja - Integroidut palvelut 4,8 % 36 290 myytys autoa*
. ) . likevaihdosta (korkea kate) Yyty

myyntiorganisaatio . Autoi | Nettotulos 11 MEUR*
Hyva asiakaspalvelu utoissa mfta a
Vilttyminen vaihto-omaisuuden bruttokate-% .
arvonalennuksilta . Integroiduissa palveluissa
Vaihto-omaisuuden kierto 43 korkea bruttokate-%

paivaa*

Vaihto-
omaisuuden
- Uudet myymalat

Korkea ROE-% myyms Kasvu
Ei omia kiinteistoja 43.8 %* - Vanhojen laajennus
Joustava kulurakenne ’ o - Laajempi autovalikoima

Muuttuvan palkan osuus 70 %
maksetuista palkoista*

Matala paaoman tarve

Vaihto-omaisuus

48 MEUR*
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Liiketoimintamalli

Liikevaihto

Kannattavuus /
padaoman tuotto

oo o0

Paaoman
sitoutuminen

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
jatkuvuus

Liikevaihdon
hajautuminen

Kustannusten
joustavuus

Varaston
kiertonopeus

Operatiivinen
rahavirta

Investointi-
intensiivisyys

Liiketoimintamallin riskiprofiili

Matala riskitaso

Arvio Kamuxin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta (matala)

Korkea riskitaso

Markkinoiden kysynta erittdin
vakaata ja defensiivista

Kappaletavaramyyntia, ei
kdytannossa jatkuvuutta ”joka
aamu herataan tekemaan kauppaa”

Kolme eri maata, 53 eri liiketta ja
kymmenia tuhansia asiakkaita

Matalat kiinteat kulut ja
joustava kulurakenne
= tasainen kannattavuus

Varaston kiertonopeuden
hidastuminen sy6 nopeasti
padaoman tuottoa

Kasvun kiihtyessa kayttopadaomaa

sitoutuu uusiin autovarastoihin,
kassaa helppo ohjata ostoilla

Matala investointitarve kiintedan
omaisuuteen
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Tulokseen vaikuttavat tek

1-9/2016

Mittari & tavoitesuunta

1-9/2017

ija

t

Toimenpiteita tuloksen parantamiseksi

* Autoliikkeiden ja myyjien maaran kasvu
*  Myymala- ja myyjakohtaisen myynnin kasvu
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Myytyjen autojen lukumé&ara Fro ) Kilp'ailukykyisemmét'hinnat
(yI6spéin) —— * Laajempi autgvahkm‘ma‘ ‘
* Tehokkaampi markkinointi
* Nopeampi varastonkierto
* Autoihin liittyvan verotuksen keventyminen
Liikevaihto per myyty auto o * Laadukkaampien ja/tai kalliimpien autojen myynti
(yléspéin) -0.1% * Integroitujen palvelujen myynti suhteellisesti useampien
B —— autojen yhteydessa
¢ Uusien integroitujen palvelujen tuominen valikoimiin
e Tehokkaampi hankintaorganisaatio
zrlgtst:;:‘)e per myyly auto 227% * Laadukkaampien ja/tai kalliimpien autojen myynti
’ * Integroitujen palvelujen myynnin kasvu
——— * Paremmat ehdot kolmansien osapuolten palkkiomallissa
integroituihin palveluihin
¢ Matalammat vuokrakulut
Kiintedt kulut per myyty auto * Matalammat markkinoinnin ja mainonnan kulut
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* Nopeampi varastonkierto
Liikevoitto per myyty auto
(Lopputulema) -12.6% * Kaikkien edelld mainittujen tekijoiden lopputulema
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Toimiala- ja markkinakatsaus 1/4

Kohdemarkkinat ovat erittdin hajanaiset

Kaytettyjen autojen markkinat ovat kaikissa
Kamuxin toimintamaissa erittdin hajanaiset ja
toimijat vaihtelevat suurista valtakunnallisista
merkkiautoliikkeista yksityishenkildihin.
Kaytettyjen autojen myyntikanavat on
perinteisesti jaettu seuraaviin kategorioihin:

1. Uusia autoja myyviit merkkiautoliikkeet
keskittyvat paaosin uusien autojen ja huolto-
ja varaosapalvelujen myyntiin, eika
kaytettyjen autojen myynti ole niiden
ydinliiketoimintaa. Liikkeet saavat kaytetyt
autot suurimmaksi osaksi vaihdossa uuden
auton kaupassa, joten niiden valikoima on
tyypillisesti rajallinen eivatka ne keskity
hinnoittelussa varastonkierron optimointiin.

2. Pienemmdit kdytettyjen autojen liikkeet
ovat usein paikallisia toimijoita, joilla on yksi
tai muutama toimipiste. Autovalikoimat ovat
yleensa rajallisia eivatka ne hyddy suuren
volyymin mukana tuomista skaala- ja
tehokkuuseduista.

3. Kuluttajien véilinen suora autokauppa
sisaltaa monia piirteitd, jotka kuluttaja voi
kokea rajoittaviksi autoliikkeisiin verrattuna.
Kaupan yhteydessa on harvoin mahdollisuus
antaa oma auto vaihdossa osana
kauppahintaa, eikd kuluttajansuojalaki ulotu
kuluttajien valisiin kauppoihin. Lisaksi
rahoitus ja muut integroidut palvelut taytyy
hankkia muualta.

4. Autohuutokaupat toimivat seka internetissa
ettd perinteisind paikan paalla toteutettavina
huutokauppoina. Huutokaupoissa voi olla
myynnissa sekad huutokaupan jarjestajan
omia kohteita ettd kolmansien osapuolten
myyntiin asettamia kohteita.

Euroopan kaytettyjen autojen markkina

Kamux toimii talla hetkellda Suomessa, Ruotsissa
ja Saksassa. Yhtion visio on tulla johtavaksi
kaytettyjen autojen kauppaan erikoistuneeksi
ketjuksi Euroopassa, joten 5-10 vuoden péaasta
yhtié on todenné&kdisesti laajentunut
toimintaansa ainakin muutamaan uuteen
Euroopan maahan.

Suomessa kaytettyjen autojen myynti on
noussut noin 0,4 miljoonasta myydysta
kaytetysta autosta vuonna 2011 noin 0,5
miljoonaan autoon vuonna 2016. Ruotsissa
myynti on noussut noin 1,1 miljoonasta myydysta
kdytetysta autosta vuonna 2011 arviolta noin 1,2
miljoonaan vuonna 2016. Saksassa kaytettyjen
autojen myynti on noussut 6,8 miljoonasta
myydysta kdytetysta autosta vuonna 2011 noin
7,4 miljoonaan vuonna 2016. Saksa on Euroopan
toiseksi suurin kaytettyjen autojen markkina.

Kamux on myynyt alkuvuoden 2017 aikana (Q1-
Q3) néilla kolmella markkinalla yhteensa 30 663
kdytettyd autoa ja katsauskauden liikevaihdosta
(340,6 MEUR) 80 % on tullut Suomesta, 15 %
Ruotsista ja 5 % Saksasta. Kéytettyjen autojen
kokonaismarkkinakoon on arvioitu olleen noin
100 miljardia euroa vuonna 2016 nédissa
kolmessa maassa, joissa Kamux toimii.

Euroopan kaytettyjen autojen markkina on suuri
ja suhteellisen vakaa uusien autojen markkinaan
verrattuna. Euroopassa vuonna 2016 myytyjen
autojen lukumaaralla mitattuna kaytettyjen
autojen markkina on yli kaksinkertainen uusien
autojen markkinaan verrattuna. EU-
ja@senvaltioissa myytiin uusia autoja vuonna 2016
yhteensa noin 15 miljoonaa kappaletta, kun
kdytettyja autoja myytiin noin 33 miljoonaa
kappaletta. Myytyjen kaytettyjen autojen maara

on viime vuosina kasvanut hieman kaikilla
markkinoilla, joilla Kamux talla hetkella toimii.
Markkinan volyymikasvu on kuitenkin maltillista.

Kamuxin kohdemarkkinat
Kaytettyjen autojen markkina Suomessa

Vuosien 2008-2016 aikana auton omistajien
osuus tuhatta asukasta kohden on Suomessa
kasvanut 465:std 478:aan. Samalla autojen
keski-ikd on noussut 10,1 vuodesta 11,8 vuoteen.
Suomen autokannan keski-ikd on vanhimpia
Euroopassa. Suomessa tehdaan vuosittain noin
0,6 miljoonaa autokauppaa, joista noin 0,4-0,5
miljoonaa on kdytettyjen autojen kauppoja.
Kamuxin arvion mukaan noin 45 % kaytettyjen
autojen kaupoista on kuluttajien valisia ja noin
55 % kaytetyista autoista ostetaan
merkkiautoliikkeista ja pienemmista kaytettyjen
autojen liikkeista.

Kamux arvioi, etta se oli myytyjen autojen
lukumaaralla mitattuna markkinajohtaja
Suomessa noin 6,5 %:n markkinaosuudella
vuonna 2016. Kamuxin liikevaihto Suomessa on
kasvanut alkuvuonna 2017 noin 11 % ja
arvioimme Kamuxin kasvattaneen
markkinaosuuttaan jéalleen vuoden 2017 aikana.
Suomen kéytettyjen autojen markkina on
Kamuxin kolmesta toimintamaasta kaikista
keskittynein. Viidelld suurimmalla toimijalla on
Kamuxin arvion mukaan yhteensa noin 13 %:n
markkinaosuus myytyjen kaytettyjen autojen
lukumaaralla mitattuna. Tastakin huolimatta
markkina on erittdin hajautunut suhteessa
moniin muihin toimialoihin.
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Suurimmat Kamuxin kilpailijat Suomessa ovat
Laakkonen-konserni, Veho-konserni, Rinta-
Joupin Autoliike Oy ja J. Rinta-Jouppi Oy.
Suurimmista kilpailijoistaan poiketen, Kamux
keskittyy vain kaytettyjen autojen myyntiin, eika
esimerkiksi myymaan uusia autoja tai
tarjoamaan huolto- ja varasosapalveluita.

Veho-konsernin liikevaihto vuonna 2016 oli 1,2
miljardia. Veho-konsernin liikevaihtoon kuuluu
uusien ja kaytettyjen autojen myynnin lisaksi
mm. huoltoliiketoimintaa, katsastuspalveluita,
henkild- ja hydtyajoneuvojen maahantuontia,
huoltoliiketoimintaa ja vuokrausliiketoimintaa.
Veholla on uusien autojen edustuksia
kahdeksalta merkiltd (Mercedes-Benz, Citroen,
DS, Ford, Honda, Peugeot, Skoda ja Smart).

Laakkonen-konsernin liikevaihto oli tilikaudella
2016 lahes 600 MEUR. Autoliiketoiminnoista
vastaavat Autotalo Laakkonen Oy ja Veljekset
Laakkonen Oy, joiden muodostama autojen
vahittdismyyntiketju tekee vuosittain yli 36 000
autokauppaa. Arvioimme tasta maarasta hieman
yli puolet olevan kaytettyja autoja. Laakkosella
on edustuksia 16 eri automerkiltéd ja konserniin
kuulu myds huolto- ja varasosaliiketoimintaa.

Rinta-Joupin Autoliike Oy:n liikevaihto vuodelta
2016 oli 271 MEUR. Yhtiolla on kaytettyjen
autojen kaupan lisdksi myds uusien autojen
kauppaa, uusien ja kdytettyjen matkailuautojen
ja -vaunujen kauppaa sekda edustuksia
kymmenelta eri merkiltd (Toyota, BMW, Honda,
Skoda, Kia, Peugeot, Ford, Opel, Lexus ja
Subaru).

Suomessa toimii myos J. Rinta-Jouppi Oy-
niminen autoliikeketju, joka on Rinta-Joupin
Autoliike Oy:n toimitusjohtaja Ari Rinta-Joupin

veljen, Jarmo Rinta-Joupin vuonna 1987
perustama yritys. J. Rinta-Jouppi Oy:n liikkevaihto
vuonna 2016 oli 215 MEUR. J. Rinta-Joupilla on
kdytettyjen autojen myynnin lisaksi uusien
autojen kauppaa, uusien ja kaytettyjen
matkailuautojen ja -vaunujen kauppaa seka
edustukset kolmelta eri merkilta (Ford, Kia ja
Opel).

Kaytettyjen autojen markkina Ruotsissa

Kamuxin markkinaosuus Ruotsissa myytyjen
kaytettyjen autojen lukumaaralld mitattuna oli
noin 0,3 % vuonna 2016. Kamux aloitti
toimintansa Ruotsissa 2012 ja on sen jalkeen
kasvanut voimakkaasti. Kamuxin liikevaihto
Ruotsissa on kasvanut alkuvuoden 2017 aikana
noin 19 % ja arvioimme Kamuxin kasvattaneen
markkinaosuuttaan Ruotsissa jélleen vuonna
2017.

Ruotsi on Suomen tavoin harvaan asuttu maa,
jossa pitkat etaisyydet lisdavat autojen kysyntaa.
Ruotsissa auton omistajien osuus on Suomen
tavoin kasvanut hitaasti vuosien 2008-2016
aikana ja autojen keski-ikd on noussut 9,3
vuodesta 9,8 vuoteen. Kuluttajat suosivat
Ruotsissa uudempia ja vahemman ajettuja
autoja kuin Suomessa.

Ruotsissa suurin kaytettyjen autojen
myyntikanava (myytyjen autojen lukumaaralla
mitattuna) oli yksityishenkildiden vélinen suora
myynti. Ruotsissa kuluttajien vélinen suora
kauppa on ollut tyypillisesti yleisempaa kuin
Suomessa. Kamuxin ndkemyksen mukaan
jarjestaytymattoman, kuluttajien valisen kaupan
suuri osuus Ruotsissa tukee Kamuxin
kilpailuasemaa Ruotsissa. Kamux uskoo, ettd se
pystyy tarjoamaan turvallisen, tehokkaan ja

helpon markkinakanavan kuluttajille verrattuna
kuluttajien véliseen kauppaan. Kamux arvioi, etta
Ruotsissa se kuului myytyjen autojen
lukumaaralla mitattuna kymmenen suurimman
kaytettyjen autojen myyjan joukkoon. Suurimmat
kaytettyjen autojen myyjat Ruotsissa vuonna
2016 myytyjen autojen lukumaaralla mitattuna
olivat Bilia, Din Bil, Hedin Bil ja KVD
Kvarndammen.

Kaytettyjen autojen markkina Saksassa

Kamux aloitti toimintansa Saksassa joulukuussa
2015 ja avasi toisen Saksan autoliikkeensa
joulukuussa 2016. Kamuxin markkinaosuus on
lyhyen toimintahistorian takia 0,0 %. Kamux
arvioi, ettd Hampurin alueella sen
markkinaosuus kaytettyjen autojen myynnista
myytyjen autojen lukumaaralld mitattuna oli noin
0,2 % vuonna 2016. Hampurin alue vastaa
kooltaan Suomen markkinan kokoa. Kamuxin
liikevaihto on kasvanut Saksassa alkuvuoden
2017 aikana noin 106 % ja arvioimme Kamuxin
kasvattaneen markkinaosuuttaan Saksassa
selvasti vuoden 2017 aikana.

Saksassa auton omistajien osuus on kasvanut
tasaisesti vuosien 2008-2016 aikana. Samalla
autojen keski-ikd on noussut 8,0 vuodesta 9,2
vuoteen. Kamuxin ndkemyksen mukaan auton
ostajat Saksassa ovat hyvin merkki- ja
laatutietoisia ja vaativia asiakaspalvelun
suhteen. Saksassa kaytettyjen autojen
markkinoille on tyypillista merkkiautoliikkeiden
ja autovalmistajien keskeinen rooli
myyntikanavina ja kdytetyn auton kaupassa seka
markkinoiden suuri hajanaisuus, jonka lisaksi
Saksassa toimii myds alueellisia tai paikallisia
kdytettyjen autojen kauppaan keskittyvia
toimijoita.
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Suurimmat kaytettyjen autojen myyjat Saksassa
vuonna 2015 olivat AVAG Holding, Wellegruppe,
Gottfried Schultz, Feser-Graf Gruppe ja Emil
Frey, jotka kaikki myyvat myds uusia autoja.
Saksan markkina on Kamuxin kolmesta
toimintamaasta kaikista hajanaisin. Viidella
suurimmalla toimijalla on Kamuxin arvion
mukaan yhteensa noin 2 %:n markkinaosuus
myytyjen kaytettyjen autojen lukumaaralla
mitattuna.

Markkinoiden trendit

Markkinat, joilla Kamux talla hetkella toimii, ovat
ominaispiirteiltdan samankaltaisia, suhteellisen
vakaita ja niihin vaikuttavat paaosin samat
trendit. N&ita trendeja ovat mm. internetin
osuuden kasvu kaytettyjen autojen markkinointi-
ja myyntikanavana, yleinen vahittdiskaupan
siirtyminen internetiin ja tietynkaltaisten autojen
kysyntaan vaikuttavat muutokset
lainsdadénndssa ja esimerkiksi paastoveroissa.

Jatkuva tarve autoille

Suomessa ja Ruotsissa etdisyydet ovat pitkia ja
vakiluku suhteellisen alhainen, mika heikentaa
julkisen liikenteen kilpailukykyda autoiluun
verrattuna muualla kuin suurissa kaupungeissa.
Tama taas pitada ylla autojen kysyntdd. Saksassa
autojen kysyntaa puolestaan tukee erityisesti
pitkat tydossakayntietdisyydet ja tyomatka-
autoilun suosio. Kéytettyihin autoihin kulutettu
rahamaara oli kotitalouksien viiden suurimman
kulutuskategorian joukossa kaikilla Kamuxin
markkinoilla vuonna 2016. Lisaksi kotitalouksien
keskimaardisen koon pienentymisen uskotaan
tukevan autojen kysyntaa Kamuxin markkinoilla.
Rekisteroityjen autojen maara on lisaantynyt
kaikilla Kamuxin markkinoilla vuodesta 2010.

Internet ja markkinoiden lapindakyvyys

Vuodesta 2000 alkaen vahittdiskaupan kasvusta
noin 75 % on tullut digitaalisten kanavien kautta.
Kuluttajat kayttavat yksittdisen tuotteen
ostamisessa yha enenevassa maarin monia eri
kanavia, mikd korostaa internet-nakyvyyden
ohella perinteisten liikkeiden tarkeyttad osana
asiakaskokemusta. Lisaksi kadytettyjen autojen
ostajat kayttavat internetia yhd enemman
autojen etsimiseen ja ostamiseen, ja internet on
myo6s Kamuxin tarkein markkinointikanava.
Kaytettyjen autojen ostajat myds etsivat muiden
asiakkaiden mielipiteita toimijoista, mika lisaa
hyvan asiakaskokemuksen luomisen tarkeytta.

Ostajien saapuessa autoliikkeisiin heilla on jo
valmiiksi paljon tietoa tietyistd automalleista ja
niiden hinnoista. Nain ollen yksi kdytettyjen
autojen kaupan yha kasvavista trendeista on
tyypillisen myyjan ja ostajan vélisen informaation
epasymmetrian vaheneminen, silla kaytettyjen
autojen hinnat ovat nykyisin jo hyvin l&apinékyvia
internetin ansiosta. Td&ma rajaa autokaupan
marginaalipotentiaalin ohueksi. Toisaalta
saatavilla olevan informaation lisdantyminen ja
markkinoiden lapindkyvyys saattavat heikentaa
sellaisten toimijoiden asemaa, joiden
kaupanteko on perustunut informaation
epasymmetriaan, kuten autohuutokaupat.

Lisaksi kilpailuun kaytettyjen autojen
markkinoilla vaikuttavat muutkin yritykset, kuten
hakukoneyhtiot ja ilmoitussivustot, jotka voivat
ohjata internet-liikennetta kilpailevien
autokauppiaiden verkkosivustoille.
IImoitussivustojen tehokas hyddyntaminen ja
internet-liikenteen ohjaaminen omille sivustoille
on Kamuxin ndkemyksen mukaan tarkea osa
menestyksekdsta kaytettyjen autojen kauppaa.
Kamux on pyrkinyt olemaan edellakavija

digitaalisissa kanavissa ja pyrkii jatkossakin
hyoddyntam&an markkinoinnissaan laajasti eri
digitaalisia kanavia ja kehittdémaan jatkuvasti
digitaalista tarjontaansa. Kamux avasi
helmikuussa 2017 Suomessa verkkokaupan,
josta kuluttaja voi ostaa auton suoraan ilman
kontaktia myyjan kanssa.

Kaytetyn auton myynnin helppous

Yksi téarkeimmisté kuluttajatrendeista on ollut
halu tehdéa ostamisesta helppoa ja vaivatonta.
Na&in ollen myds kaytettya autoaan myyvat
kuluttajat saattavat olla valmiita maksamaan
uudesta autosta enemman, mikali he saavat
samalla myytya vanhan autonsa mahdollisimman
helposti ja vaivattomasti. Taman uskotaan
hyoddyttavan internetissa toimivia autokauppiaita
ja valityssivustoja, mutta myds kdytettyja autoja
hankkivien autokauppiaiden hankintatoimintaa,
jos kuluttajat kokevat niille myymisen olevan
helpompaa kuin suoraan toiselle kuluttajalle.
Helppoutta ja vaivattomuutta etsivien kuluttajien
uskotaan myds saavan lisdarvoa siit, etta
heidan tarvitsemansa palvelut ovat saatavilla
samalta toimijalta.

Jarkevan ostamisen trendi

Kamuxin ndakemyksen mukaan kuluttajien
saatavilla on talla hetkelld enemman tietoa
tuotteista ja niiden myyjista kuin koskaan
aiemmin, minkd seurauksena kuluttajat pystyvat
vertailemaan paremmin erilaisia vaihtoehtoja.
Na&in ollen niin kutsutun ”jarkevén ostamisen”
trendin, jossa kuluttajat haluavat enemman
vastinetta rahalle ja etsivat edullisia hintoja,
uskotaan saavuttaneen suosiota. Jarkevan
ostamisen trendin mydta kuluttajista uskotaan
tuleen korostuneen hintatietoisia ja hintoja
aktiivisesti vertailevia.
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Internet on lisdnnyt automarkkinoiden
lapindkyvyytta tuomalla kuluttajien kayttoon
tehokkaita tyokaluja tietojen kerdamista ja
hintavertailua varten, mika lisaa kuluttajien
hintatietoisuutta ja kykya tunnistaa parhaat
hinnat. Jarkevan ostamisen trendin uskotaan
myos vahentdneen kuluttajien halua maksaa
heiddn mielestaan tarpeettomista
ominaisuuksista, palveluista tai puitteista.

Jakamistalouden trendi

Teknologian ja digitaalisten sovellusten
kehittyminen on tehnyt yksityisomisteisten
tavaroiden ja palvelujen jakamisesta entista
tehokkaampaa ja hallittavampaa.
Jakamistalouden trendi vaikuttaa auto- ja
kuljetusalaan luomalla eri toimijoille uusia
mahdollisuuksia, kuten kuljetusten tarjoaminen
omalla autolla, oman auton vuokraaminen,
yhteisautojen hankinta ja kuljetusten jakaminen.
Téllaista palvelua edustavat esim. kesalla 2017
OP:n Suomeen tuoma DriveNow ja vuoden 2016
ja 2017 aikana Suomessa toiminut Uber. Uusien
kuljetusmahdollisuuksien suosioon vaikuttaa
myo6s nuorempien sukupolvien aikaisempaa
kielteisempi suhtautuminen yksityisautoiluun.

Kamuxin johto uskoo, ettd jakamistalouden
yleistymisen myotd auto- ja kuljetusalalle
syntyneet uudet mahdollisuudet voivat
houkutella henkilbita, jotka eivat ole aiemmin
omistaneet autoa, autojen kayttajiksi. Jos
tulevaisuudessa yhta ja samaa autoa kayttaisi
yhden henkildn sijasta monta eri henkilda, tulisi
se lisaamaan yhdella autolla ajettuja kilometreja,
joka voisi johtaisi entista lyhyempaan auton
kayttoikaan ja sitd kautta tihedmpaan autojen
vaihtovéliin. Olemassa olevien autojen m&ara
voisi tata kautta vahentyd, mutta autojen

tiheamman vaihteluvalin ansiosta markkina ei
valttamatta kutistuisi samassa suhteessa.

Verotus

P&aastoihin pohjautuvan verotuksen kiristyessa
EU:ssa ajoneuvoverotus perustuu yha enemman
hiilidioksidip&aastoihin, minka ennustetaan
lisdavan pienten ja ymparistoystavallisten
autojen suosiota tulevaisuudessa. Taman
odotetaan lisdavan myds uusien autojen
kysyntdaa vahapaastoisen tekniikan kehittyessa
verotuksen ja kysynnan ohjaamana.

Verotus Suomessa

Suomessa autoihin kohdistuva verotus koostuu
ajoneuvoverosta ja autoverosta. Ajoneuvovero
maksetaan vuosittain ja se perustuu
ensisijaisesti auton hiilidioksidipaastaihin tai
kdyttdvoimaveroon (jos auto ei kdyta bensiinia).
Autoveron maara perustuu auton yleiseen
vahittdismyyntiarvoon Suomen markkinoilla ja
auton hiilidioksidipdastoihin, ja se on
paasaantoisesti suoritettava ennen ajoneuvon
rekisterdintia tai kayttdonottoa Suomessa.
Vuonna 2015 annetun hallituksen esityksen
mukaan autovero laskee asteittain neljassa
samansuuruisessa vaiheessa vuosina 2016-
2019. Vahapaastoiset autot saavat uudistuksissa
suuremman veronalennuksen, minka odotetaan
siirtavan kysyntaa kohti vahapaastoisia
automalleja. Uudistuksen johdosta Suomen
kdytettyjen autojen markkinanakymien
odotetaan olevan vakaat vuoteen 2019 asti.

Vuoden 2017 alussa Liikenne- ja
viestintaministerio julkisti runsaasti keskustelua
herattaneen lilkkenneverkkoselvityksen.
Selvityksessa ehdotettiin, ettd Suomeen

perustettaisiin liikenneverkkoyhtio, joka vastaisi
liikenneverkon kunnosta ja kehittamisesta.
Valtionyhtion rahoitus perustuisi aluksi kayttajien
kuukausi- tai vuosimaksuihin, mutta laskutus
voisi mybhemmassa vaiheessa muuttua
kilometripohjaiseksi. Selvityksessa ehdotettiin
myads, etta polttoaine- ja ajoneuvoveroa
laskettaisiin ja auton ensirekisterdinnin
yhteydessa kannettava autovero poistettaisiin
kokonaan.

Verotukseen liittyvat muutokset (ja pelkastaan
niiden ehdotukset) ohjaavat kuluttajien
kayttaytymistd merkittavasti ja ndin kavi myos
Liikenne- ja viestintaministerion ehdotuksen
jalkeen. Esitys autoveron poistosta sai
suomalaiset kuluttajat lykkaamaan auton
hankintaa hetkeksi ja tarkkailemaan miten
tilanne kehittyy. Téman johdosta kaytettyjen
autojen myynti laski Suomessa alkuvuodesta
2017, joka ndkyi negatiivisesti myds Kamuxin
myyntiluvuissa. Liikenne- ja viestintaministerio
tiedotti kuitenkin mydhemmin, etta
liikenneverkkoselvityksen lausuntokierros
lakkautetaan eika autoverosta luovuta talla
hallituskaudella.

Verotus Ruotsissa ja Saksassa

Ruotsissa ja Saksassa autoihin kohdistuva
verotus koostuu vuotuisesta ajoneuvoverosta,
joka perustuu paaosin joko ajoneuvotyyppiin,
kdytettdvaan polttoaineeseen ja/tai
hiilidioksidipaastoihin.
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Suomi Ruotsi Saksa
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Markkinaosuudet Markkinaosuudet Markkinaosuudet
Kamux 0,0 %
TOP5~2%

Kamux 6,5 % Kamux 0,3 %
TOP5™13 % TOP5“7 %

Suurimmat toimijat Suurimmat toimijat Suurimmat toimijat

Autoliike Vain kaytettyja autoja Autoliike Vain kéytettyja autoja Autoliike Vain kdytettyja autoja
Kamux Kylla Bilia Ei AVAG Holding Ei
Laakkonen Ei Din Bil Ei Weller Gruppe Ei
Veho Ei KVD Kylla Gottfried Schultz Ei
Rinta-Joupin Autoliike Ei Hedin Bil Ei Feser-Graf Gruppe Ei
Kaytettyjen autojen markkinakehitys Kéaytettyjen autojen markkinakehitys Kaytettyjen autojen markkinakehitys
0,6 14 10
05 12 3
0,4 1 .
03 gs
02 o &
0,4

0,1 02 2

Y 0 0

20m 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
B Myydyt kdytetyt autot (miljoona autoa) m Myydyt kédytetyt autot (miljoona autoa) m Myydyt kdytetyt autot (miljoona autoa)
Kamuxin luvut (2016) Kamuxin luvut (2016) Kamuxin luvut (2016)
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* Laskettu Kamuxin toteutuneesta liikevaihdosta (1-9/2017) **Laskettu segmentin ulkoisen liikevaihdon perusteella (esim. Ruotsin segmentista paljon konsernin sisdistd myyntid Suomeen)
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Kamuxin visio ja asiakaslupaus

Kamuxin visio on olla johtava kdytettyjen autojen
kauppaan erikoistunut autoliikeketju Euroopassa
myytyjen kaytettyjen autojen lukumaaralla
mitattuna. Kamuxin asiakaslupaus on tarjota
kaytettyja autoja asiakkaita kiinnostavaan
hintaan, toimia asiakkaidensa luotettavana
kumppanina ja tarjota markkinoiden parasta
asiakaspalvelua.

Kamuxin strategia

Kamuxin strategia nojaa neljaan peruspilariin,
jotka ovat:

1. Kannattavan kasvun jatkaminen
kasvattamalla markkinaosuutta markkinoilla,
joilla Kamux talla hetkelld toimii

2. Kannattavuuden parantaminen

3. Erinomaisen asiakaskokemuksen
tarjoaminen

4. Henkiloston sitoutuminen ja motivointi

1. Kannattavan kasvun jatkaminen
kasvattamalla markkinaosuutta markkinoilla,
joilla Kamux télla hetkella toimii

Kamux uskoo, ettd sen suhteellisen alhaiset
markkinaosuudet sen hajautuneilla markkinoilla
tarjoavat sille kasvumahdollisuuksia. Kamuxin
nykyisen kasvustrategian mukaisesti Kamux
keskittyy lyhyella aikavalilla liiketoimintansa
kasvattamiseen maissa, joissa se jo toimii.
Kamuxin johto kuitenkin uskoo, etta sen
liilketoimintamalli toimii myds nykyisten
markkinoiden ulkopuolella, joten yhtid voi
tulevaisuudessa hakea kasvua myos uusilta
maantieteellisiltd alueilta. Uskomme Kamuxin

toimivan 10 vuoden paéasta vahintaan
muutamassa uudessa Euroopan maassa, mutta
ainakin vuoteen 2019 asti nykyiset kolme maata
tarjoavat yhtiolle riittavasti mahdollisuuksia.

Kamuxin strategiaan kuuluu kannattavan
orgaanisen kasvun jatkaminen sen nykyisilla
markkinoilla markkinaosuutta kasvattamalla.
Yhtio ei sulje pois yritysostoja, mutta paapaino
on orgaanisessa kasvussa. Strategiaan kuuluu
uusien autoliikkeiden avaaminen ja nykyisten
autoliikkeiden myynnin kasvattaminen. Kamux
pyrkii laajentamaan autoliikeverkostoa
jarjestelmallisen markkinoiden seurannan ja
tarkasti maariteltyjen vaatimusten avulla seka
hyddyntamalld Kamuxin liiketilakonseptia ja
autoliikkeiden nopeaa avaamista.

Kamux pyrkii kasvattamaan nykyisten
autoliikkeidensa myyntia ja autovalikoimaa
tehokkaan kannustinjarjestelmansa avulla seka
rekrytoimalla lisad myyntihenkilostoa,
kouluttamalla henkilostoa ja edistamalla
parhaiden kaytantojen jakamista koko
organisaatiossaan. Kamuxin tavoitteena on
my0s kehittda ja tuoda markkinoille erilaisia
uusia integroituja palveluita. Kamux pyrkii myds
hyodyntamaan digitaalisuutta mm. Suomessa
avatun verkkokaupan kautta, Kamuxin
verkkosivustoille tulevan liikenteen lisaamisella
hakukoneoptimoinnin ja kohdistetun
markkinoinnin avulla seka nakyvyydella erilaisilla
verkkosivustoilla.

Kamux on kasvanut nopeasti Suomen
kdytettyjen autojen markkinajohtajaksi uudella
tehokkaalla toimintamallillaan ja uskomme
yhtiolla olevan hyvat mahdollisuudet kasvattaa
markkinaosuuttaan entisestaan vanhojen
toimijoiden kustannuksella. Meiddan 2020-

liilkevaihtoennuste Kamuxin Suomen segmentille
on 547 MEUR, mika tarkoittaa noin 13 %:n
vuosikasvua ja 10 %:n markkinaosuutta, jos
kokonaismarkkina pysyisi samaan aikaan
paikoillaan. Ruotsin markkinoilla Kamuxilla on
nayttdd muutaman vuoden ajalta vakuuttavaa
kasvua ja nyt myos Q2’17 ja Q3’17 kaannetta
positiivisen tuloksen tekemiseen. Tama lisaa
luottamustamme siihen, ettd Kamuxin
toimintamallilla on mahdollista hankkia
markkinaosuutta nopeastikin myds
kotimarkkinoiden ulkopuolella.

2. Kannattavuuden parantaminen

Kamux keskittyy strategiassaan kannattavuuden
parantamiseen eri tavalla eri maissa, silla yhtio
on kaikilla eri markkinoilla hyvin erilaisessa
kehitysvaiheessa. Kaikilla markkinoilla yhtio
kuitenkin pyrkii kasvattamaan kokoaan mm.
saadakseen itselleen edullisemmat ehdot
integroitujen palvelujen tarjoamiseen ja muita
suuremman skaalan tuomia etuja. Yhtio pyrkii
my0s jatkuvasti tuomaan myyntiin uusia
integroituja palveluja, joissa on parempi
kannattavuus kuin pelkdssa automyynnissa.

Suomessa Kamux pyrkii parantamaan
kannattavuuttaan toimintaansa tehostamalla
toimintojen, prosessien ja liikketoimintamallin
jatkuvan kehittdmisen kautta. Kamux pyrkii
kehittdmaan integroitujen palvelujen myyntia ja
hyddyntamaan kokonsa tuomaa etua
kilpailijoihinsa nahden. Kamux vertaa
suorituskykyaan ja tuloksiaan jatkuvasti seka
ulkoisesti kilpailijoihinsa ettd konsernin sisdisesti
autoliikkeiden valilla. Suomessa kannattavuus
on jo nyt hyvalla tasolla (2016 EBIT: 6,5 %) ja
emme koe todenn&akdisend, ettd yhtio pystyisi
sitd nostamaan enda merkittavasti nailta tasoilta.
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Ruotsissa ja Saksassa Kamux pyrkii
parantamaan kannattavuuttaan keskittymalla
ensin liiketoiminnan kasvattamiseen, mika johtaa
kannattavuuden parantumiseen asteittain
skaalaetujen kautta. Molemmissa maissa on
tarkoitus keskittyad seuraavien vuosien aikana
liikevaihdon kasvattamiseen avaamalla uusia
liikkeita ja lisdamalla nykyisten liikkeiden
myyntid. Sekd Ruotsissa ettd Saksassa
panostetaan liiketoimintaprosessien ja
henkiloston kehittamiseen, jotta toiminnan laatu
ja tehokkuus nousisivat samalle tasolle kuin
Suomessa. Toimenpiteet ovat alkaneet nakya
Ruotsissa jo kannattavuuden parantumisena,
silla tuloskaanne on toteutunut Ruotsi on yltanyt
positiiviseen tulokseen nyt kaksi neljannesta
perattdin (Q2'17 ja Q3'17). Saksassa yhtio
keskittyy toistaiseksi liiketoiminnan
kasvattamiseen, henkildston kehittamiseen ja
liilketoimintaprosessien kehittamiseen ja
optimointiin. Odotamme Saksan tekevan

ensimmaisen positiivisen tuloksen vuonna 2020.

3. Erinomaisen asiakaskokemuksen
tarjoaminen

Kamuxin tavoitteena on tarjota luokassaan paras
asiakaskokemus. Kamuxille on tarkeaa tayttaa ja
ylittdd asiakkaidensa odotukset ja vastata
nadiden tarpeisiin seka autoliikkeissa etta
internetin valityksella. Tasta johtuen Kamux
esimerkiksi edistaa parhaiden kaytantdjen
jakamista koko organisaatiossaan muun muassa
asiakaspalveluun liittyen. Kamuxin tavoitteena
on, ettd sen asiakkaat kokevat myyntiprosessin
luotettavaksi ja asiakkaan huomioivaksi alusta
loppuun. Kamux pyrkii varmistamaan, etta
autojen tarkastukset on tehty huolellisesti ja sen
asiakaspalvelu on nopeaa, proaktiivista ja
laadukasta vastaten asiakkaiden tarpeisiin.

Kamuxin johto uskoo, etta Kamuxilla on laaja,
uskollinen ja hintatietoinen asiakaskunta, joka
usein palaa ostamaan Kamuxilta myos toisen tai
kolmannen auton. Lisdaksi Kamuxin tavoitteena
on jatkaa integroitujen palvelujen kehittamista ja
tuoda markkinoille erilaisia integroituja palveluja
parantaakseen asiakkailleen tarjoamaansa
palvelukokonaisuutta.

4. Henkildston sitoutuminen ja motivointi

Kamux uskoo, etta sitoutunut ja motivoitunut
myyntihenkil6std on avain kilpaillulla autojen
vahittdiskaupan alalla menestymiseen. Kamux
pyrkii yllapitéamaan tyontekijoiden motivaatiota
muun muassa antamalla tyontekijdille vastuuta
ja tunnustusta hyvasta tyostd, valmennus- ja
mentorointiohjelmilla ja kuuntelemalla
aktiivisesti tyontekijoiden kehitysehdotuksia.
Lisaksi Kamux tarjoaa henkildstolleen erilaisia
uramahdollisuuksia sisdltden muun muassa
mahdollisuuden tydskennella eri autoliikkeissa
ja toimintamaissa.

Kamuxin henkilostd on ollut sdanndllisesti
tehdyn henkilostotyytyvaisyystutkimuksen
mukaan keskimaarin erittdin tyytyvdinen
tydhonsa ja Kamuxin tavoitteena on yllapitaa
sen henkiloston korkeaa tyytyvdisyytta
tulevaisuudessa. Kamux jarjestaa
myyntihenkildstolleen viikoittaisia koulutuksia
sekd muutaman kerran vuodessa toteutettavia
koko pdaivan kestavia koulutuksia. Lisaksi
Kamuxin rahoitus- ja vakuutusyhtiokumppanit
kouluttavat Kamuxin henkildstéa omien
tuotteidensa osalta.

Kamux pyrkii myods sovittamaan yhteen omat ja
tydntekijoiden intressit kannustinjarjestelmansa
kautta. Myyntihenkiloston kannustinjarjestelma
huomioi myynnin, autohankinnat ja vaihtoautot

sekad integroitujen palvelujen myynnin
palkkioiden m&aarassa. Jokaisella Kamuxin
automyyijalla on henkilékohtainen autojen ja
integroitujen palvelujen myyntitavoite. Kamuxilla
on kaytdssaan myds kannustinjarjestelma, joka
kannustaa ristiinmyyntiin autoliikkeiden valilla.
Kamux uskoo, ettd sen myyntihenkilosto toimii
sen etuna kilpaillulla autojen vahittdiskaupan
alalla.

Taloudelliset tavoitteet

Yhtion hallitus on vahvistanut Kamuxille
seuraavat taloudelliset tavoitteet:

= Liikevaihdon kasvattaminen véahintaan 700
miljoonaan euroon vuonna 2019 (liikevaihto
vuonna 2016: 405 MEUR)

= 4-5 %:n liikkevoittomarginaali vuonna 2019 ja
vahintdan 5 %:n liikevoittomarginaali pitkalla
aikavalilla (2016 liikevoittomarginaali: 3,9 %)

=  (Osinko vahintaan 30 % tilikauden voitosta

Pidédmme yhtion 2019-liikevaihtotavoitetta hyvin
haastavana ja olemme ennusteessamme taman
alapuolella (2019e: 652 MEUR). Jos Kamuxin
2017 liikevaihto osuu ldhelle ennustettamme
(2017e: 453 MEUR), tarvitsee yhtid noin 25 %:n
vuosikasvua tavoitteen saavuttamiseksi. Tama ei
yhtion historialliseen kasvuun nahden tunnu
lainkaan mahdottomalta, mutta yhtion kasvettua
noin 40 %:n vuotuista vauhtia perustamisesta
lahtien, muuttuu tallaisten kasvuprosenttien
yllapitaminen koko ajan haastavammaksi.
Alkuvuoden 2017 aikana liikevaihdon kasvu on
ollut vain 11 %, mika kertoo yhtidon selvasti
hidastuneesta kasvusta. Meidan vuosien 2018 ja
2019 liikkevaihtoennusteemme pitavat sisalldan
noin 20 %:n vuotuisen kasvuodotuksen.
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Liikevoittomarginaalin osalta 4-5 %:n tavoite
vuonna 2019 on mielestamme taysin realistinen.
Odotamme vuoden 2019 liikevoiton olevan 29
MEUR, mika tarkoittaa 4,5 %:n
liikevoittomarginaalia. Kamux on vuosien 2007-
2016 aikana pystynyt tekemaéan vahvoista
kasvuponnisteluista huolimatta tasaista 4-5 %:n
liikevoittomarginaalia, joten naytot taltd osin on
yhtiolla kunnossa. Vuonna 2017 Kamuxin
listautuminen aiheuttaa merkittavia lisakuluja,
Kamux tekee tappiota Saksassa ja Ruotsi on
vield nollatuloksella. Silti yhtid on pitanyt
alkuvuonna raportoidun liikevoiton 3,8 %:n
tasolla ja odotamme sen koko vuoden osalta
olevan 3,9 %. Oikaistu liikevoittomarginaali talta
vuodelta tulee olemaan ennusteidemme
mukaan noin 4,4 %, mika antaa parempaa kuvaa
yhtion tamanhetkisesta operatiivisesta
tuloskunnosta.

Pitkalla aikavalilla 5 %:n liikevoittomarginaalin
saavuttaminen ei ole mahdoton tehtava, mutta
se vaatisi Ruotsin ja Saksan liiketoimintojen
kannattavuuden nostamisen hyvin lahelle
Suomen nykyista tasoa. Suomi on nyt
liikevoittomarginaalin osalta hyvalla 6-7 %:n
tasolla ja uskomme tdman olevan lahelld tdman
liilketoimintamallin ylérajaa. Suomessa voidaan
kannattavuus nostaa vielda ehka 7 %:iin tai 8
%:iin, mutta 10 %:n liikevoittomarginaali ei
arviomme mukaan ole mahdollista. Ruotsi on
kaantymassa tana vuonna ennusteidemme
mukaan nollatulokselle ja tekee vuoteen 2019
mennessa 2,7 %:in liikkevoittomarginaaliin.
Saksan odotamme tekevan ensimmaisen
positiivisen tuloksen vuonna 2020, joten tdmén
jalkeen yhtio voi alkaa nousta konsernitasolle
kohti 5 %:n liikevoittomarginaalia. Pitkan
aikavélin lilkevoittomarginaalitavoite (5 %) pitaa

ndkemyksemme mukaan sisallaan sen, ettei
Kamuxin johto odota Ruotsin ja Saksan
kannattavuuden nousevan Suomen tasolle
vélttamatta koskaan.

Osinkopolitiikka

Kamuxin hallitus on vahvistanut osinkopolitiikan,
jonka mukaan tavoitteena on jakaa osinkona
vahintaan 30 % Kamuxin tilikauden voitosta.
Yhtion hallitus arvioi jaettavan osingon ja
Kamuxin kasvuun sijoitettavien varojen maaran
vélisen tasapainon vuosittain ja tekee taman
arvion perusteella esityksen jaettavan osingon
maarasta, joka voi yksittdisena vuonna poiketa
merkittavasti osinkopolitiikan mukaisesta
tavoitetasosta. Lahivuosina Kamuxin ensisijainen
tavoite on kasvaa sen strategian mukaisesti.

Kamux on kannattava yhtid, jonka tase on
kevaan 2017 listautumisen jalkeen mielestamme
jopa turhan tuhdissa kunnossa
(omavaraisuusaste Q3’17: 56,8 %). Yhtio tekee
ennustettavasti tasaista kannattavuutta ja hyvan
paaoman tuoton saamiseksi yhtiota voisi
mielestdmme ajaa selvdsti suuremmalla
velkavivulla. Kamuxin liiketoiminta ei vaadi
suuria vuotuisia investointeja ja viimeisen
kolmen vuoden ajan vuotuinen investointitaso
on ollut hieman yli 1 MEUR:n luokkaa. Nopea
kasvu uusia autoliikkeitad perustamalla sitoo
kuitenkin autovarastoihin kdyttopddomaa, mika
voisi kasvun merkittavasti kiihtyessa rajoittaa
osingonmaksukykya.

Uskomme yhtion kerdnneen taseeseensa
listautumisannissa sen verran varoja, ettei
mikaan eteen tuleva mahdollisuus jaisi
kayttamatta varojen puutteen takia olisi se sitten
uusien liikkeiden perustaminen nopeassa

tahdissa, yritysjarjestely tai joku merkittdva muu
investointi. Tase on kuitenkin nyt sen verran
tuhdissa kunnossa, ettd jotain edellda mainitun
tapaista tulisi tapahtua, ettd osingonjakosuhde
jaisi 30 %:iin tai alle. Odotamme yhtion pitavéan
osingonjakosuhteen noin 40 %:n tasolla
lahivuosina 2018-2020, mika jattaa yhtiolle silti
hyvin pelivaraa erilaisiin strategisiin liikkeisiin.

Vaikka nykyisella taseella ja ennustetulla
tuloskasvulla osingonjakosuhteen voisi hyvinkin
nostaa lahelle 100 %:a, vaikuttaisi erikoiselta, jos
yhtid juuri kerasi listautumisannissa 20 MEUR, ja
alkaisi jakaa sita heti takaisin omistajilleen silla
perusteella, ettei varoille 16ydy mitdan parempaa
kayttotarkoitusta.
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Strategia yhteenveto

Kannattavan kasvun jatkaminen kasvattamalla Kannattavuuden parantaminen
markkinaosuutta markkinoilla, joilla Kamux talla

hetkella toimii Suomessa fokus kannattavuuden toiminnan tehostamisessa
toimintojen, prosessien ja konseptien jatkuvan kehittdmisen
kautta

Ruotsissa ja Saksassa fokus liiketoiminnan kasvattamisessa
parantaen kannattavuutta asteittain

Pyrkimys hyodyntamaan skaalaetuja esim. integroitujen
palvelujen tarjoamisesta saatujen palkkiotuottojen osalta
Tuomalla myyntiin uusia integroituja palveluja

Uusien autoliikkeiden avaaminen
Nykyisten autoliikkeiden myynnin kasvattaminen
Digitaalisen jalanjaljen kasvattaminen

Erinomaisen asiakaspalvelun tarjoaminen Henkiléston sitoutuminen ja motivointi

Tavoite tarjota luokassaan paras asiakaskokemus Sitoutunut ja motivoitunut myyntihenkilostd on avain kilpaillulla
Halu tarjota asiakkaille luotettava ja asiakkaan huomioiva autojen vahittdiskaupan alalla menestymiseen

myyntiprosessi alusta loppuun saakka Myyntihenkil6stolle saannollista koulutusta

Tavoite jatkaa integroitujen palvelujen kehittamista ja tuoda Kamuxin ja tyontekijoiden intressit kannustinjarjestelman kautta
erilaisia integroituja palveluita markkinoille asiakkaille tarjottavan yhtenevaisiksi

palvelukokonaisuuden parantamiseksi
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Vuoden 2017 ennusteet

Kamux ei ole antanut liikevaihto- tai
tulosohjeistusta tilikaudelle 2017. Vuoden
kolmen ensimmadisen neljanneksen aikana
konsernin liikevaihto on kasvanut 11,0 %
vertailukaudesta 340,6 MEUR:oon, oikaistu
lilkevoitto on kasvanut 2,3 % vertailukaudesta
15,3 MEUR:oo0n ja raportoitu liikevoitto on
laskenut 3,4 % 13,0 MEUR:oo0n.

Ennusteemme mukaan koko vuoden 2017
liilkevaihto kasvaa 12 % edellisvuodesta 453
MEUR:oon (2016: 405 MEUR) ja kertaluonteisista
erista oikaistu liikevoitto nousee 20,0 MEUR:oon
(2016: 18,0 MEUR). P&éaosin listautumiseen
liittyvien kertaluonteisten kulujen takia raportoitu
liikevoitto jaa ennusteemme mukaan oikaistun
liilkevoiton alapuolelle 17,8 MEUR:oon (2016: 15,0
MEUR), joka on 3,9 % liikevaihdosta (2016: 3,9
%).

Vuoden 2017 EPS-ennusteemme on
kertaluonteisista eristé oikaistuna 0,39 euroa ja
raportoidun tuloksen osalta 0,33 euroa. Yhtion
hallitus on vahvistanut osinkopolitiikan, jonka
mukaan tavoitteena on jakaa osinkona
vahintdan 30 % Kamuxin tilikauden voitosta.
Meid&dn osinkoennusteemme on 0,13 euroa, joka
tarkoittaa noin 40 %:n osingonjakosuhdetta
raportoidusta tuloksesta.

Vuosien 2018-2019 ennusteet

Kamux ei ole tahan mennessa julkaissut lyhyen
aikavalin nakymia, eika yhtio todennéakoisesti
tule antamaan ohjeistusta myodskaan vuodelle
2018. Yhtio keskittyy sanojensa mukaisesti nyt
edessa olevan vilitavoitteen saavuttamiseen,
joka koskee vuoden 2019 liikevaihtoa ja
liilkevoittomarginaalia.

Kamuxin tavoite on kasvattaa konsernin
liilkevaihto vahintdan 700 miljoonaan euroon
vuonna 2019 (2016: 405 MEUR) ja tehda silloin
4-5 %:n liilkevoittomarginaalia (2016: 3,9 %).
Kasvutavoite vaatisi yhtioltd tasan 20 %:n
vuotuista kasvua, jos pohjaluvuksi otetaan
vuoden 2016 toteutunut liikevaihto. Vuoden
2017 ensimmaisen kolmen neljanneksen aikana
liikevaihto on kasvanut 11,0 % vertailukaudesta
341 MEUR:oon, joten kasvuvauhdin vuotuisesta
tavoitetasosta ollaan talla hetkelld jéljessa.

Emme usko yhtion olevan tyytyvdinen 2017
alkuvuoden kasvuvauhtiin, silla se on selvasti
heikompi kuin yhtion keskimaarainen
vuosikasvu valilla 2007-2016 seké selvasti
heikompi kuin mita yhtio tarvitsisi
saavuttaakseen vuoden 2019
liikevaihtotavoitteen. Vuoden 2017 alun
epaselvyydet autoveronkeskustelun osalta seka
yhtion listautumisprosessi ovat arviomme
mukaan haitanneet kasvuvauhtia varsinkin, kun
listautumissuunnitelmat tormasivat
ensimmaisella kerralla ongelmiin kevaalla 2016.
Kamux listautui Helsingin porssiin vasta toisella
yrittdmalla toukokuussa 2017 ja odotamme
yhtion painavan nyt kunnolla kaasua seuraavan
kahden tilikauden ajan, jotta vuoden 2019
tavoitteisiin paastaisiin.

Jos Kamuxin koko vuoden 2017 liikevaihto osuu
meidan ennusteeseemme (2017e: 453 MEUR),
tarvitsee yhtion kasvattaa liikkevaihtoaan vuosien
2018 ja 2019 aikana noin 25 %:n vuotuista tahtia,
jotta 700 MEUR:n liikevaihtotavoite saavutetaan.
Pidamme talla hetkella liikevaihtotavoitteen
saavuttamista haastavana ja meidan
ennusteemme vuoden 2019 liikevaihdoksi on
652 MEUR. Tama tarkoittaa noin 20 %:n
vuotuista kasvua vuosien 2018-2019 aikana.

Yhtio voisi kylla avata nopeallakin aikataululla
uusia myymaloita, silla kasvuun vaadittava raha
ei ole ongelma ja autoliikkeille olisi kylla
|6ydettavissa vapaita paikkoja. Kasvun
rajoitteena piddamme enemmankin sita, ettei
yhtio kykene riittdvan nopealla aikataululla
rekrytoimaan ja kouluttamaan autoliikkeisiin
Kamuxin muottiin sopivia uusia myyjia ja
varmistamaan, ettd autoliikkeet lahtevat
toimimaan Kamuxin pelikirjan mukaisella tavalla.

Kamuxin tavoite saavuttaa vuonna 2019 4-5 %:n
liikevoittomarginaali ei mielestamme ole yhta
haastava kuin liikevaihtotavoite. Yhtio on tehnyt
viimeisen kymmenen vuoden ajan jatkuvasti
tasaista 4-5 %:n liilkevoittomarginaalia kovista
kasvupanostuksista huolimatta ja jopa Ruotsin ja
Saksan markkinoilla tehdyt tappiot 2012-2016
aikana eivat ole laskeneet kannattavuutta lahes
ollenkaan. Ruotsi on nyt viidennen tdayden
toimintavuoden aikana kdantymassa plussalle ja
arvioimme Ruotsin alkavan vaikuttaa
positiivisesti konsernin tulokseen vuodesta 2018
eteenpain. Saksan tulos tulee arviomme mukaan
olemaan vield 2018 ja 2019 tappiolla (-1,0 MEUR
ja-0,4 MEUR), mutta odotamme sen kaantyvan
nollatulokselle tai lievasti plussalle viidennen
toimintavuotensa aikana eli vuonna 2020.

Pitkan aikavalin ennusteet

Jos Kamuxin toimintamallin vieminen Ruotsiin ja
Saksaan onnistuu kannattavasti, emme nae
syyta miksei malli voisi toimia kannattavasti
myds muissa Euroopan maissa. Yhtion kasvun
rajat eivat tule viela pitkaan aikaan vastaan, silla
pelkdstdadn Suomen, Ruotsin ja Saksan
yhteenlaskettu kaytettyjen autojen
markkinakoko on ldhes 100 miljardia euroa.
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Taman hetken ennusteillamme Kamux
kaksinkertaistaa lilkevaihtonsa nykytasolta
vuoteen 2022 menness4, jolloin yhtio saavuttaa
900 MEUR:n liikevaihdon. Téssa vaiheessa
pidédmme hyvin todenndkdisena, etta yhtio on
avannut toimintaa jo uusiin Euroopan maihin
seka tarjoaa sellaisia palveluita, joita se ei talla
hetkella tarjoa, tai joita ei talla hetkella ole
valttamatta viela keksitty.

Kamux voi pidemmalla aikavalilla uusiin maihin
laajentumisen liséksi alkaa laajentaa omaa
tuote- ja palveluvalikoimaansa esimerkiksi
samaan suuntaan kuin alalla kauemmin
toimineet kilpailijansa. Tama voisi tarkoittaa
alkuun esimerkiksi autojen ostojen ja myyntien
lisaksi leasing-palveluita, autojen vuokrausta tai
oman rahoitus- ja vakuutusyhtion perustamista
naiden palveluiden liittyessa olennaisena osana
autokauppaan. Yhtion strategiaan liittyy
olennaisesti uusien integroitujen palvelujen
keksiminen ja niiden tuominen osaksi Kamuxin
palvelutarjontaa.

Perinteisten toimialalla tarjottavien palvelujen
lisdksi voimistuvien digitaalisuuden ja
jakamistalouden trendien mukaisesti yhtio voi
alkaa tarjota erilaisia autojen jakamis- tai
kuljetuspalveluita tai ottaa kayttoon sellaisia
uusia kuluttajatarpeisiin vastaavia palveluita,
joita ei viela ole keksitty. Vaikka kaytettyjen
autojen kauppa on hyvin perinteinen ja ollut
historiallisesti vakaa ala, ovat vanhat rakenteet
autokaupassakin murtumassa, minka myos
Kamux on pystynyt ndyttamaan ottamalla
kymmenessa vuodessa markkinajohtajan
aseman Suomessa hyvin stabiilina pysyneella
toimialalla. Suurimmat alaa tulevaisuudessa
mullistavat tekijat voivat hyvinkin tulla jostain
muualta kuin toimialan nykyisilta kilpailijoilta

(esim. digitaaliset palvelut ja erilaiset
autokauppaan tai autojen kayttoon liittyvat
uudet alustat).

Autoliikkeiden maaran kehitys

Kamuxin kannattavan kasvun jatkuminen nojaa
vahvasti markkinaosuuden ottamiseen niilla
markkinoilla, joilla yhtio talla hetkella toimii.
Tama perustuu joko uusien autoliikkeiden
avaamiseen tai nykyisten autoliikkeiden myynnin
kasvattamiseen. Kamux on talla hetkella
avaamassa Suomen 42. myymalan Savonlinnaan
helmikuussa 2018, minka liséksi yhtio on
ilmoittanut uuden liikkeen avaamisesta
Ideaparkin laajennusosaan kesalla 2018.
Uskomme yhtion avaavan myo6s Ruotsiin useita
myymaloitd vuoden 2018 aikana ja Saksaan
odotamme avautuvan ainakin yksi uusi myymala
vuonna 2018. Arvioimme Kamuxin pyrkivan
kiihdyttamaan uusien liikkeiden avaamistahtia
siitd, mita yhtioltda on nahty viimeisen parin
vuoden ajan (6 uutta liikettd vuona 2015 ja
2016). Kamuxin uusien myymaldiden avaus on
arviomme mukaan erittdin harkittua, silla yhtio ei
ole toimintahistoriansa aikana joutunut viela
sulkemaan yhtakaan myymalaa. Tama kertoo
siitd, ettd taustatyo tehdaan kunnolla ja konsepti
pystytdan kaikissa myymaloissa saamaan
kohtuullisessa ajassa pyorimaan kannattavasti.
Arviomme mukaan Kamuxilla on vuoden 2019
loppuun mennessa 69 autoliikettd naissa
kolmessa maassa, mika tarkoittaa keskimaarin
kahdeksaa uutta liikettd per vuosi.

Myytyjen autojen maaran kehitys

Kamuxin liikkkeet vaihtelevat kokoluokaltaan
pienista neljan myyjan liikkeista suurempiin yli
kymmenen myyjan liikkeisiin. Tasta syysta

liikkeiden maara ja niiden kasvattaminen ei
kerro kasvusta koko totuutta, vaan sijoittajien
tulee seurata enemmankin myytyjen autojen
maaran kehitystd. Odotamme Kamuxin myytyjen
autojen lukumaaran kasvavan noin 56 000
autoon vuonna 2019, mika tarkoittaa 37 %:n
kasvua vuoden 2017 ennustamaltamme tasolta
(2017e: 40 830 autoa). Suomen myyntimaaran
odotamme kasvavan 9260 autolla, Ruotsin 2825
autolla ja Saksan 3012 autolla. Vaikka Saksan ja
Ruotsin kasvuprosentit ovat arviomme mukaan
lahivuosina korkeita, tulee Suomen markkinalla
olemaan vield pitkdan selvasti suurin painoarvo
Kamuxin liikevaihdon ja tuloksen osalta.

Liikevaihdon kehitys

Myytyjen autojen lukumaaran kasvun ja
myytyjen autojen keskihinnan yhdistelmana
saamme ennusteen Kamuxin l&hivuosien
liikevaihdon kehityksesta. Odotamme
liilkevaihdon per auto pysyvan hyvin stabiilina
tulevina vuosina, eika siind mielestémme ole
pitkalla aikavalilla suuria mahdollisuuksia kasvaa
yli inflaatiovauhdin. Arvioimme myytyjen autojen
keskihinnan (sisaltden integroidut palvelut)
nousevan korkeintaan 1-3 %:n vauhtia
l&hivuosina. Tata ajavat mm. Saksan ja Ruotsin
keskimaarin kalliimmat autot seka integroitujen
palvelujen myynnin lisdéntyminen. Tasta
huolimatta odotamme liikkevaihdon kasvun
nojaavan paaosin autoliikkeiden ja
autoliikekohtaisten myyntim&éarien positiiviseen
kehittymiseen. Ennusteemme mukaan Kamuxin
liikevaihto kasvaa vuosien 2018-2019 ajan noin
20 %:n vuosivauhtia. Yhtio saavuttaa
ennusteissamme yli 700 MEUR:n liikevaihdon
vasta 2020 eli vuoden myohassa tavoitteestaan.
Vuonna 2020 yhtion liikevaihto kasvaa
ennusteidemme mukaan 16 % tasolle 759 MEUR.
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Bruttomarginaalin kehitys

Kamuxin bruttokate-% on pitkdan pysynyt hyvin
stabiilina noin 12 %:ssa. Vuosien 2014-2016
aikana bruttokate-% on pysynyt vaihteluvalilla
12,0-12,3 % ja vuoden 2017 ensimmaisen kolmen
neljanneksen aikana bruttokate on ollut 12,0 %.
Odotamme sen asettuvan vuoden 2017
ennusteillamme 12,0 %:iin, mika tarkoittaa koko
vuoden osalta noin 55 MEUR:n bruttokatetta.

Kamuxin bruttokate-% on yleisesti ottaen hyvin
matalalla tasolla, jos vertaa esimerkiksi
perinteiseen vahittdiskauppaan. Yhtion nopeaan
varastonkiertoon ja alhaisiin kiinteisiin kuluihin
nojaavaan liiketoimintamallin suhteutettuna
tdman tasoinen bruttomarginaali on kuitenkin
yhtidlle riittava taso, mika kertoo Kamuxin
harvinaisesta tehokkuudesta ja hyvasta
kulukurista. Yhtion liikketoiminnassa pelkan
automyynnin bruttokate on hyvin matala, mutta
integroitujen palvelujen korkea bruttokate-%
mahdollistaa autojen myymisen pienemmalla
katteella ja siten nopeamman varastonkierron.
Vaikka integroidut palvelut tuovat vain noin 5 %
konsernin liikevaihdosta, ovat ne yhtion
tuloksenteon kannalta aarimmaisen tarkeitd, ja
arvioimme niiden tuovan (laskentatavasta
riippuen) noin 30-50 % Kamuxin bruttokatteesta.

Koska Ruotsin ja Saksan liiketoiminnoissa on
talla hetkellad viela selvasti heikommat
bruttomarginaalit kuin Suomessa, oletamme
Ruotsin ja Saksan nopean kasvun painavan
hieman koko konsernin bruttomarginaalia
alaspadin. Tasta syysta odotamme
bruttomarginaalin liukuvan lahivuosina hieman
12,0 %:n alapuolelle, mika tasoittuu aikanaan,
kun Saksan ja Ruotsin toiminnot ja prosessit
saadaan nostettua lahemmas Suomen tasoa.

Liikevoiton kehitys

Kamuxin liikevoitto-% on pysynyt vuosina 2007-
2016 tasaisesti 4-5 %:n valilla, vaikka yhtion
vahvat kasvupanostukset ja uusiin maihin
laajentuminen ovat aiheuttaneet kustannuksia.
Tehokas ja toimiva liiketoimintamalli seka
joustava kulurakenne pitavat huolen siita, etta
kannattavuuskehitys on ennakoitavaa, eika 4-5
%:n lilkevoittomarginaalitavoite vuodelle 2019
ole mielestamme lainkaan epéarealistinen.
Odotamme Kamuxin tekevén vuosien 2018 ja
2019 aikana 4,3 %:n ja 4,5 %:n
liilkevoittomarginaalit, joita ajavat ylospain
Suomen pieni kannattavuusparannus ja Ruotsin
kdaantyminen tekemaan positiivista liiketulosta.
Saksan tappiot painavat vield lahivuosien
tuloskuntoa, mutta odotamme Saksan kdantyvan
2020 ensimmaéista kertaa voitolle ja Kamuxin
tekevan 4,7 %:n liikevoittomarginaalin vuonna
2020. Pitkalla aikavalilla ennustamme Kamuxin
liikevoittomarginaalin jadvan 4,5 %:n tasolle, kun
yhtion tavoitetaso on yli 5 %.

Taloudellinen tilanne

Kamux listautui Helsingin pdrssiin toukokuussa
2017 ja kerasi listautumisen yhteydessa noin 21
MEUR:n bruttovarat. Listautumisannin
tavoitteena oli tukea Kamuxin kasvustrategiaa ja
kansainvalistymista osakeannista hankituilla
varoilla seka lisaamalla Kamuxin nakyvyytta
Suomessa ja ulkomailla. Osakeannissa hankitut
varat tekivat mielestéamme Kamuxin taseesta
hieman turhankin tukevan, silla yhtion nettovelka
oli Q3’17 lopussa enda 8,7 MEUR ja
omavaraisuusaste oli tukevat 57 % (Q316: 41 %).
Kamuxilla on nyt kasvustrategian ja
kansainvalistymisen tukemiseen ainakin kaikki
riittavat varat kaytossa eli laajentumisen

rahoittamiseen, kuten uusien myymaldiden
perustamiseen, autovaraston kasvattamiseen ja
liilketoiminnan kehittamiseen rahat tulevat
riittdmaan aivan varmasti. Vahva tase antaa
myds turvaa sille, jos jostain syysta Ruotsin tai
Saksan liiketoiminnan kdanteessa kestaisi
odotettua kauemmin, tai jos yhtidlle avautuisi
joku houkutteleva mahdollisuus kasvaa myds
epaorgaanisin keinoin.

Taseessa on myds pienena riskind merkittava
maara liilkearvoa (13,6 MEUR), joka on
muodostunut vuonna 2011 tehdyista Interan ja
Kamuxin valisista omistusjarjestelyistd. Liikearvo
on kohdistettu kokonaisuudessaan Suomen
toimintasegmentille, jonka kasvundkymat ovat
vakaat ja tuloskunto hyva. Vuotuisessa
arvonalentumistestauksessa ennusteparametrit
ovat asetettu hyvinkin konservatiiviselle tasolle
ja suurtenkin herkkyysanalyysien jalkeen
liilkearvossa ei ole ndhty arvonalentumisen
tarvetta. Pidédmme arvonalentumisen riskid hyvin
pienena, mutta liikketoimintanakymien
mahdollisesti nopeasti heikentyessa kuitenkin
mahdollisena. Kamuxin taseen vahvuudessa
hyva puoli on se, etta vaikka koko liikearvo
jouduttaisiin alaskirjaamaan, jdisi Kamuxin tase
silti tyydyttavalle tasolle.

Kamuxin liiketoiminta ei vaadi suuria vuotuisia
investointeja ja viimeisen kolmen vuoden aikana
taso on ollut keskim&éarin noin 1 MEUR/vuosi.
Vuoden 2016 investoinnit (2,1 MEUR) oli
poikkeuksellisen korkeat, kun Kamux osti
Nedderfeldin toimitilat omaan taseeseen.
Nopealla tahdilla uusien myymaldiden
pystyttéminen ja rahojen sitominen autovaraston
kasvattamiseen on néailla nakymin selkein kohde,
johon yhtio tulee tarvitsemaan vahvaa tasettaan.
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Autoliikkeiden maara vuoden lopussa
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Kvartaaliennusteet

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2015 Q116 Q2'17 Q317 Q4'17e 2017e 2018e

Liikevaihto 309,9 971 1033 106,6 97,9 404,8 1092 1092 1222 12,6 453,2 5412 @

Suomi 2659 834 863 893 842 3432 911 898 992 958 3759 4271 IO

Ruotsi 43,9 13,8 16,6 17,2 133 609 159 16,9 205 148 681 877 1144

Saksa 0,1 22 2,7 28 31 10,8 54 58 58 55 225 414 63\

Konsernitoiminnot ja 00 22 -24 27 -28 01 -32 -33 33 -34 32 -150 -160 bermui el el G Ul G 2
eliminoinnit = |jikevaihto vahintaan 700 MEUR
Kéyttékate 16,1 4,1 4,2 5,6 2,5 16,5 3,7 3,7 6,4 5,1 18,9 24,6 31,0 [ Liikevoittomarginaa” 4-5 %
Poistot ja arvonalennukset -0,6 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,8 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -11 -1,2 -1,9

Liikevoitto ilman kertaeria 15,5 4.4 4,8 5,8 2,9 18,0 4,7 4,5 6,1 4,8 20,0 23,4 29,1

Liikevoitto 15,5 4,0 4,0 5,4 2,2 15,7 3,5 3,5 6.1 4,8 17,8 234 29,1 Inderesin ennuste tilikaudelle 2019:
Suomi 18,7 55 58 6,6 43 22,2 6,0 56 6,8 59 243 287 330 « Lilkevaihto 652 MEUR

Ruotsi 11 -04 0.2 0,0 0,9 15 -0,5 0,0 0,5 0,1 0,1 15 2,8 - Liikevoittomarginaali 4,5 %
Saksa 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,4 0,7 -04 -0,5 0,3 0,3 1,5 -1,0 -04

Konsernitoiminnot ja 18 10 15 40 08 43 16 47 09 09 51 58 -63

eliminoinnit

Nettorahoituskulut -0,6 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,7 -0,8 -0,8

Tulos ennen veroja 14,9 3,7 3,8 5,4 1,8 14,6 3,3 3,2 6,0 4,6 171 22,6 283

Verot 33 -0,9 -0,9 1,2 -0,6 3,6 -0,9 0,8 1 1,0 3,8 5,2 6,5

Vahemmistdosuudet 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 1,6 2,8 2,9 4,2 1,2 11,0 2,4 2,4 4,9 3,7 133 174 218

EPS (oikaistu) 031 009 010 012 ©005 035 009 009 ©012 009 039 044 0,55

EPS (raportoitu) 031 007 008 OM 003 029 006 006 012 009 033 044 0,55

Tunnusluvut Q4'17e 2017e

Liikevaihdon kasvu-% 442% 00% 00% 00% -684% 306% 125% 58% 146% 151% 12,0% 194% 20,4%

Oikaistun liikevoiton kasvu-% 50,9 % 810% 158% 64% -73% 39% 642% M4% 168% 24,6%

Kéyttokate-% 52% 42% 41% 53% 26% 41% 34% 34% 52% 46% 42% 45% 8 9

Oikaistu liikevoitto-% 50% 45% 46% 55% 30% 44% 43% 41% 50% 43% 44% 43% (45%

Nettotulos-% 37% 29% 28% 39% 12% 27% 22% 22% 40% 32% 29% 32% 33%

Léhde: Inderes
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Taloudellinen tilanne

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys Tase
800 . ek Vastaavaa (MEUR) 2016 2017e 2018e
700 48 % 5.0% o Pysyvit vastaavat 17 18 18
600 X 4,3% ' Liikearvo 14 14 14
S 3.9% 40% Aineettomat oikeudet 1 1 2
500 ' Kéyttbomaisuus 2 2 3
400 3.0 % Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 0 0
Muut sijoitukset 0 0 0
300 20% Muut pitkédaikaiset varat 0 0 0
200 Laskennalliset verosaamiset 0 0 0
310 1,0 % Vaihtuvat vastaavat 62 89 96
100 Varastot 48 53 62
0 0,0 % Muut lyhytaikaiset varat 2 2 2
2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e Myyntisaamiset 1 12 14
m Liikevainto (MEUR) e Liikevoitto-% Likvidit varat 1 22 19
Taseen loppusumma 78 106 114
Vastattavaa (MEUR) 2016 2017e 2018e
Taseen avainlukujen kehitys Oma pddoma 29 62 74
Osakepdédoma 0 0 0
80% 107% 120% Kertyneet voittovarat 14 47 59
70% o Omat osakkeet 0 0 0
Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0
60% 80% Muu oma p&doma 15 15 15
50% Vahemmistdosuus 0 0 0
60% Pitk&aaikaiset velat 29 26 19
A% Laskennalliset verovelat 3 3 3
40%
30% Varaukset 0 0 0
. 20% Lainat rahoituslaitoksilta 25 22 15
AL Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0
10% 0% Muut pitk&daikaiset velat 0 0 0
0 20% Lyhytaikaiset velat 20 18 21
2016 20176 20186 2019¢ 20206 Lainat rahoituslaitoksilta 6 3 3
Lyhytaikaiset korottomat velat 12 14 16
I Omavaraisuusaste (vasen akseli) e Nettovelkaantumisaste (oikea akseli) Muut lyhytaikaiset velat 2 2 2

Taseen loppusumma 78 106 114



Arvostus 1/2

Markkina-arvo ja yritysarvo noin 280 MEUR

Kamuxin markkina-arvo nykyisellda 7,0 euron
osakekurssilla on noin 280 MEUR. Konserni
tulee vuoden 2017 lopussa olemaan ldhes
nettovelaton eli yritysarvo (EV) on hyvin [&hella
markkina-arvoa. Kamuxin liiketoimintamalli ei
vaadi suurta velkavipua toimiakseen, vaikka
yhtio voisi hyotya tdstd paremman pddoman
tuoton muodossa.

Tulospohjainen arvostus

Kamux tulee ennusteidemme mukaan tekem&an
vuonna 2017 noin 20 MEUR:n liikevoiton ilman
kertaluonteisia erid. Kamuxin kertaluonteiset
erat (pdaosin listautumiseen liittyvid) heikentavat
vuoden 2017 raportoitua liikevoittoa ja
odotamme sen jaavan 18 MEUR:oon.
Ennusteidemme mukaiset vuoden 2017
EV/EBIT-kertoimet ovat oikaistulle liikevoitolle
14x ja raportoidulle liikevoitolle 16x. Vuoden
2017 ennustamamme nettotuloksen perusteella
laskettu P/E-luku on 21x ja kertaluonteisilla erilla
oikaistu P/E-luku on hieman matalampi 18x.
Kamuxin listautumiseen liittyvat kulut, seka
strategiseen suunnitteluun, strategian
toteuttamiseen ja maantieteelliseen
laajentumiseen liittyvat erityiset erat ovat
painaneet vuoden 2017 kannattavuutta ja
odotamme liikevaihdon ja tuloksen paranevan
lahivuosina. Annamme tasta syysta
arvonmaarityksessamme enemman painoa
vuosien 2018 ja 2019 ennustetuille tuloksille.

Vuosien 2018 ja 2019 EV/EBIT-kertoimet ovat
ennusteillamme 12x ja 9x. Nettotuloksesta
lasketut vastaavien vuosien P/E-kertoimet ovat
16x ja 13x. Kamuxin nopea kasvu ja tasainen
kannattavuus huomioiden pidamme
tulospohjaista arvostusta houkuttelevana.

Tasepohjainen arvostus

Kamuxin taseen loppusumma yhtion Q3’17-
osavuosikatsauksen perusteella on noin 100
MEUR, josta yhtion omistajille kuuluva oma
padoma on 57 MEUR. Yhtion markkina-arvon ja
oman padaoman tasearvon valista suhdetta
kuvaava P/B-kerroin on tdsta laskettuna 4,9x.
Kamuxin taseen varallisuus muodostuu pitkalti
yhtion vaihto-omaisuudesta (myytavat autot),
myyntisaamisista ja rahavaroista, jotka yhteensa
muodostavat noin 83 % taseen loppusummasta.
N&ama ovat hyvin likvidia varallisuutta, joiden
tasearvo on luotettavalla tavalla maaritettavissa.

Taseessa on merkittdva maara liikkearvoa (13,6
MEUR), joka on muodostunut vuonna 2011
tehdyista Interan ja Kamuxin valisista
omistusjarjestelyista. Jos tasepohjaista
arvostusta tarkastellaan liikearvosta oikaistuna,
muodostuu P/B-luvuksi korkea 7,0x. P/B-lukua
tarkastellessa on kuitenkin hyva ottaa huomioon
Kamuxin vahvalla tasolla oleva oman paaoman
tuotto (ROE-%), joka on vuoden 2017
ensimmaisen kolmen kvartaalin aikana ollut
kiitettavalla 25 %:n tasolla (Q1-Q3/2016: 49 %).

Osinkopohjainen arvostus

Kamuxin osingonjakopolitiikan mukaan yhtion
tavoitteena on jakaa osinkona véahintdan 30 %
tilikauden voitosta. Yhtion hallitus on kuitenkin
tarkentanut ohjeistusta siten, etté hallitus arvioi
jaettava osingon ja Kamuxin kasvuun
sijoitettavien varojen maaran valisen tasapainon
vuosittain ja tekee taman arvion perusteella
esityksen jaettavan osingon maéarasta, joka voi
yksittdisend vuonna poiketa merkittavasti
osinkopolitiikan mukaisesta tavoitetasosta.

Kamux profiloituu kasvuyhtioksi, joten

osingonjakosuhteen alarajan maarittdminen 30
%:iin on mielestamme neutraali taso, jos jaljelle
jaavat varat kaytetaan kasvun kiihdyttamiseen.
Kamux on kuitenkin jo valmiiksi hyvaa tulosta
tekeva yhtio, jolla on vahva tase, eika vakuuttava
kasvuhistoria ole aiemminkaan merkittavasti
haitannut suhteellista kannattavuutta tai vaatinut
merkittavia investointeja. Tassa mielessa yhtion
osingonjakosuhde voisi hyvinkin olla korkeampi.

Kamuxilla on selvasti maaritelty standardoitujen
omien myymaldiden kasvattamiseen perustuva
liiketoimintamalli, mika on toiminut hyvin yhtion
kasvualustana jo pidempaan. Emme tasta syysta
pida todennakdisend, ettd yhtio kayttaisi
listautumisannista saamiaan varoja esimerkiksi
markkinaosuuden hankkimiseen ostamalla
perinteisia kilpailijoitaan. Yksi mahdollinen
kasvualue, joka voisi rajoittaa yhtion
osingonmaksukykya tulevaisuudessa voisi olla
esimerkiksi Kamuxin oman rahoitusyhtion
perustaminen, mika liittyisi saumattomasti yhtion
nykyiseen liiketoimintamallin yleisesti auton
oston yhteydessa hankittavan rahoituksen takia.

Ennen kuin isompia kasvuinvestointeja on
kuitenkaan nékyvissa, piddamme hyvin
todenndkdisend, etta yhtion osingonjakosuhde
tulee pysymaan taman 30 %:n lattiatason
ylapuolella. Vuoden 2017 tuloksesta maksettava
osinko on ennusteidemme mukaan 0,13 euroa
(40 %:n jakosuhde) ja vuoden 2018 tuloksesta
maksettava osinko on ennusteidemme mukaan
0,17 euroa (40 %:n jakosuhde). Nama
osinkoennusteet tarjoavat 1,9 %:n ja 2,4 %:n
osinkotuottoa nykyiseen kurssitasoon nahden.
Osinkotuotto on nykykurssiin ndhden
matalahko, mutta odotamme Kamuxin
osakekohtaisen osingon nousevan nopeasti
tuloskunnon mukana.
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Arvostus 2/2

Arvostus verrokkiryhmaan nahden

Kamuxille on vaikea |6ytaa porssilistattuja
identtisia verrokkiyhtioitd, silla Kamuxin
pelkastaan kaytettyjen autojen myyntiin
keskittyvaan ydinliiketoimintaan verrattavissa
olevaa toimintamallilla ei ole muilla yhtioilla.

Verrokkiyhtidista 16ytyy kuitenkin esimerkiksi
Tukholman porssissa listattu Bilia AB, jonka
liilkevaihto on noin viisinkertainen Kamuxiin
néhden ja markkina-arvo on noin
kolminkertainen Kamuxiin nédhden. Yhtio toimii
Ruotsin ja Saksan lisdaksi myds sellaisissa
maissa, joissa Kamux ei toimi (Belgia, Norja ja
Luxemburg) ja tekee autovuokrauksen lisaksi
my0ds paljon sellaista liiketoimintaa, mitd Kamux
ei tee. Naista esimerkkeja ovat mm. uusien
autojen myynti, autoleasing, renkaiden
sdilytyspalvelut, huoltoasemat, korjauspalvelut
yms. Heikompien kasvu- ja kannattavuuslukujen
takia, Bilian arvostus on hieman Kamuxia
matalampi. Vuosien 2018 ja 2019 EV/EBIT-
kertoimet ovat 10,2x ja 9,9x ja vastaavat P/E-
luvut ovat noin 10,5x ja 10,2x.

Toinen verrokkiryhman poiminta on
Yhdysvaltojen suurin kaytettyjen autojen myyja
CarMax. Noin 16 miljardin dollarin liikevaihdolla,
ldhes kahdella sadalla myymalalla ja 13 miljardin
dollarin markkina-arvolla yhtio painii kuitenkin
téysin eri sarjassa kuin Kamux. CarMaxin
vuosien 2018 ja 2019 P/E-kertoimet (18,9x ja
16,3x) ovat hieman Kamuxin yldpuolella, mutta
selvasti suuremman velkaantuneisuuden takia
CarMaxin EV/EBIT-kertoimet (22,3x ja 21,7x) ovat
selvasti Kamuxin arvostuksen ylapuolella.

Keskimadarin meidan kokoaman kansainvalisista
autonvuokrausta harjoittavista yhtioista
koostuvan verrokkiryhman EV/EBIT-kertoimet
vuosille 2018 ja 2019 ovat 12,5x ja 11,9,

mediaanikertoimien ollessa 12,6x ja 12,2x.
Kamuxin vastaavat kertoimet ovat meidan
vuosien 2018 ja 2019 ennusteiden mukaan 11,9x
ja 9,4x eli hieman verrokkiryhméan alapuolella.

Verrokkiryhman P/E-luvut vuosille 2018 ja 2019
ovat keskimé&arin 12,5x ja 11,6x, mediaanien
ollessa 11,5x ja 11,0x. Kamuxin vastaavat
kertoimet ovat ennusteidemme mukaan 16,1x ja
12,8x. Nailla mittareilla Kamuxin osake on
hieman verrokkiryhman ylapuolelle arvostettu.
Tulospohjaisista mittareista voi tulkita sen, etta
Kamuxin EV-pohjainen arvostus on matalampi
suhteessa verrokkiryhmaan kuin P/E-pohjainen
arvostus, silld yhtion tase on hyvassa kunnossa,
mutta se pitéisi laittaa paremmin toihin.

Verrokkiryhméan osinkotuotto on vuosien 2018 ja
2019 tuloksista maksettavien ennusteiden
mukaan keskiarvolla 3,2 % ja 3,3 %.
Verrokkiryhméan osinkotuottojen mediaanit ovat
3,7 % ja 3,9 %. Kamux tarjoaa heikompaa
osinkotuottoa kuin verrokkiryhma. Meidan
ennusteillamme Kamuxin vuosien 2018 ja 2019
tuloksista maksettavat osinkotuotot noin 40 %:n
osingonjakosuhteella ovat 2,4 % ja 3,0 %.

DCF-arvonmaaritys

Kassavirtoihin perustuva arvonmaaritysmallimme
(DCF) tukee ndkemystamme Kamuxin
osakkeelle antamastamme tavoitehinnasta ja
suosituksesta. DCF-laskelmamme mukainen
osakkeen arvo on 8,1 euroa, mika tarkoittaa noin
16 prosentin nousuvaraa nykykurssiin nahden.

DCF-mallissamme liikevaihdon kasvu on noin 20
%:n tasolla vuosina 2018-2020 ja saavuttaa
yhtion tavoitteleman 700 MEUR:n tavoitteen
vuoden myohdssa eli vuonna 2020. Talla valin
pidamme yhtion liikevoittoennusteemme noin
4,3-4,7 %:n vaihteluvalissa. Kasvu tasoittuu

keskipitkan aikavalin ennusteissamme (2021-
2025) noin 7-9 %:n vélille, jonka aikana yhtion
lilkevoittomarginaali pysyy ennusteissamme
noin 4,5 %:n tasolla. Terminaaliennusteessamme
kasvu jaa 2,0 prosentin tasolle ja
liikevoittomarginaali on 4,0 %.

DCF-mallissamme terminaalijakson painoarvo
kassavirtojen arvosta on 58 %. Mallissa
kdayttamamme paaoman keskimaarainen
kustannus (WACC) on 9,3 %, riskiton korko on
3,0 %, markkinan riskipreemio 4,8 %, beta 1,0.
Kamuxin osakkeen erittdin heikon likviditeetin
takia olemme ottaneet keskimaaraisen paaoman
kustannuksen laskennassa huomioon myds
likviditeettipreemion (1,5 %), jota ilman padoman
keskimaarainen kustannus olisi matalampi.

Osakkeella heikko likviditeetti

Yksi Kamuxin osakkeessa ndkemamme huoli on
sen erittain vaisu likviditeetti. Listautumisen
jalkeen yhtion osaketta on vaihdettu porssissa
keskimaarin paivassa noin 13 000 kappaletta,
mika tarkoittaa noin 90 000 euron pdivavaihtoa.
Na&in heikko likviditeetti haittaa osakkeen
tehokasta hinnanmuodostusta ja tekee isojen
osakemaarien myymisestd/ostamisesta hankalaa
ilman, etta kurssi reagoi ndihin tapahtumiin
voimakkaasti.

Tavoitehinta ja suositus

Aloitamme Kamuxin seurannan 8,0 euron
tavoitehinnalla ja lisda-suosituksella.
Suosituksemme perustuu Kamuxin strategian ja
tulevien vuosien ndakymien perusteella tehtyjen
ennusteidemme avulla laskettuihin
arvostuskertoimiin, verrokkiryhméaarvostukseen
seka kassavirtapohjaisen arvonmaarityksen.
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Arvostus yhteenveto

Kamuxin tavoite tilikaudelle 2019:
= |iikevaihto vahintaan 700 MEUR
= Liikevoittomarginaali 4-5 %

Arvostustaso 2017e 2018e

Osakekurssi 7,00
Markkina-arvo 280 280 280
Yritysarvo (EV) 283 279 275 Inderesin ennuste tilikaudelle 2019:
P/E (oik.) 18,0 16,1 12,8 = Liikevaihto 652 MEUR
P/E 21 O 16 1 12 8 u Liikevoittomarginaali 4,5 %
’ ’ . > P/E 12,8x
P/Kassavirta 99 28,6 24,7
P/B 45 3,8 3,1
Jos 2019 liikevaihto on 700 MEUR
P/S 0.6 0.5 0.4 = Liikevoittomarginaali 4,0 %
EV/Liikevaihto 0,6 0,5 0.4 - P/E 13,4x
= Liikevoittomarginaali 5,0 %
EV/EBITDA 13,4 1,4 8,9 > P/E 10.6x
EV/EBIT 141 11,9 9,5
Osinko/tulos (%) 39,0 % 39,0 % 38,5 %
Osinkotuotto-% 1,9 % 24 % 3,0%

Lahde: Inderes



Verrokkiryhman arvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e

Kamux (konsensus) 7,00 289 298 11,9 9,8 11,0 €3 0,5 0,4 14,6 121 23 2,7 810
Bilia AB 77,55 815 989 10,2 9,9 6,0 59 0,4 0,4 10,5 10,2 6,0 6,2 2,7
Lookers PLC 97,00 440 510 5,3 5,0 41 39 0,1 0,1 7,0 6,7 39 4,0 1,0
Pendragon PLC 23,65 384 544 53 5,0 35 33 0,1 0,1 7.2 6,6 5,9 6,0
Inchcape PLC 735,50 3482 3567 78 7,6 6,7 6,5 0,4 0,4 1,5 11 3,7 3% 2,0
BCA Marketplace PLC 192,00 1762 2175 16,6 15,0 12,7 1,6 0,8 0,7 19,4 17,3 38 4,2 14
Asbury Automotive Group Inc 75,00 1266 2556 1,2 1,2 9,7 9,9 0,5 0,5 11 10,9 3,2
Group 1Automotive Inc 80,40 1349 3535 12,6 12,4 1,2 1,0 0,4 0,4 10,0 9,8 1,2 1,2 14
Sonic Automotive Inc 22,40 781 2699 14,9 14,9 1n2 10,8 0,3 0,3 10,4 10,0 0,9 0,9 1,2
Carmax Inc 72,43 10546 21000 223 217 19,4 18,7 1,5 14 18,9 16,3 4,1
AutoNation Inc 61,15 4555 8070 12,5 121 10,5 10,1 0,5 0,5 14,2 13,4 2,2
Lithia Motors Inc 127,38 2544 4704 13,3 12,4 12,0 1,4 0,5 0,5 131 121 0,5 0,9 25
Penske Automotive Group Inc 54,34 3767 8474 16,8 15,7 14,4 12,8 0,5 0,5 11,6 11,0 23 2,2 2,2
AP Eagers Ltd 8,19 1021 1513 14,0 13,5 12,7 12,3 0,5 0,5 15,8 15,2 43 4,4 1,9
Kamux (Inderes) 7,00 280 279 1,9 94 1,4 9,0 0,5 04 16,1 12,8 24 3,0 3,8
Keskiarvo 12,5 1,9 10,4 9,8 0,5 0,5 12,5 11,6 3,2 3,3 2,3
Mediaani 12,6 12,2 11,1 10,5 0,5 0,5 11,5 11,0 3,7 3,9 22
Erotus-% vrt. mediaani -5 % -23 % 2% -14 % 9 % -7 % 39 % 17 % -35 % -23% 74 %

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



(]
DCF-kassavirtalaskelma

Liikevoitto 15,7 17,8 234 29,1 35,5 37,2 40,6 43,8 46,9 44,6 45,5
+Kokonaispoistot 0,8 11 12 19 19 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0 32

- Maksetut verot -0,3 -3,8 -5,2 -6,5 -8,0 -8,5 -9,2 -10,0 -10,7 -10,2 -10,4

- verot rahoituskuluista -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0 -0 -01 -0 -01 -01

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

- Kayttopadoman muutos -16,6 -4,7 -7.3 -10,8 -10,0 7,2 -7.8 -7,6 7,2 =77 -2,3
Operatiivinen kassavirta -0,7 10,3 1,9 13,5 19,3 23,7 25,8 28,8 31,8 29,7 35,9
+Korottomien pitké aik. velk. lis. 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -2,0 -2,0 =21 -2,2 -2,7 -2,7 -3,0 -3,2 -3,3 -3,6 -34

Vapaa operatiivinen kassavirta -2,4 83 9,8 11,3 16,5 21,0 22,9 25,6 28,4 26,1 3255

+/- Muut 0,0 20,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -2,4 283 9,8 13 16,5 21,0 22,9 25,6 28,4 26,1 32,5 457,6
Diskontattu vapaa kassavirta 28,5 9,0 9,5 12,8 14,8 14,8 15,2 15,4 13,0 14,7 207,5
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 355,1 326,6 317,6 308,1 295,3 280,5 265,8 250,6 235,2 2223 2075
Velaton arvo DCF 3551

- Korolliset velat -31,7

+Rahavarat 07 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vdhemmistéosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus 0,0

Oman paaoman arvo DCF 3241 2017e-2021e 21%

Oman padaoman arvo DCF per osake 8,1

Vero-% (WACC) 230% 2022e-2026e 21%

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

Vieraan pddoman kustannus 4,0 %

Yrityksen Beta 1,00

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM 58%
Likviditeettipreemio 1,50 %

Riskitén korko 3,0%

Oman padoman kustannus 9,3%

H2017e-2021e m2022e-2026e B TERM
P&aoman keskim. kustannus (WACC) 9,3%



Sijoitusnakemys ja riskit 1/3

Sijoitusnakemys

Suuret markkinat tarjoavat Kamuxille
kasvumahdollisuuksia

Kamux toimii talla hetkella Suomessa, Ruotsissa
ja Saksassa. Naiden maiden yhteenlaskettu
kaytettyjen autojen kokonaismarkkina on noin
100 miljardia euroa, josta Suomen osuus on noin
5 miljardia euroa. Suuret ja hajanaiset markkinat
tarjoavat Kamuxille kasvumahdollisuuksia.

Perinteiset myyntikanavat eivéat vastaa
kuluttajien tarpeisiin

Kaytettyjen autojen kauppaa on perinteisesti
kayty kuluttajien vélisena kauppana, suurten
merkkiautoliikkeiden "sivubisneksena”, pienissa
kaytettyjen autojen liikkeissa tai
huutokaupoissa. Mikaan naista kanavista ei ole
keskittynyt ammattimaisesti pelkastaan
kaytettyjen autojen myyntiin, jota on ohjattu
tehokkaasti varaston kierron nédkékulmasta ja
mahdollisimman kilpailukykyisilla hinnoilla.
Kamuxin toiminta muistuttaa sita, miten
halpalentoyhtiot ovat viime vuosina ottaneet
markkinaosuutta raskaan historiallisen
kulurakenteen ja toimintamallin kanssa painivilta
"perinteisiltd” lentoyhtidiltd tarjoamalla
asiakkaalle uudella tavalla, kevyella
kustannusrakenteella ja isolla volyymilla turhista
ylimaaraisista kuluista riisuttua yksinkertaista ja
tehokasta palvelua.

Tulevien vuosien kasvu pohjautuu padosin
markkinaosuuksien voittamiseen

Kaytettyjen autojen markkinat ovat hyvin stabiilit
ja erittain hajautuneet kaikilla markkinoilla, joilla

Kamux toimii. Markkinoiden kasvunakymat eivat
ole erityisen houkuttelevat, joten Kamuxin

tulevien vuosien ennustamamme kasvu
perustuu padosin markkinaosuuksien
voittamiseen vanhoilta perinteisilta toimijoilta.

Suuruuden ekonomian hyédyntaminen

Mita isommaksi Kamux kasvaa, sita enemman
yhtiolla on autoja valikoimissaan. Suurempi
autovalikoima houkuttelee yhtion liikkeisiin ja
verkkosivuille enemman potentiaalisia asiakkaita
ja yhtiosta tulee houkuttelevampi vaihtoehto
kdytetyn auton ostamiseen. Suurempi koko ja
tunnettuus tarkoittaa myos parempaa
neuvotteluvoimaa monissa hankinnoissa ja myos
uusien tydntekijoiden rekrytoinneissa. Yhtio
pystyy ostamaan huokeilla hinnoilla isoja maaria
autoja esim. leasingyhtidilta tai toisilta
autoliikkeilta. Yhtio saa my6s suuremman
myyntivolyymin kautta neuvoteltua parempia
ehtoja kolmansien osapuolten integroitujen
palveluihin, mitka ovat erityisen tarkeita yhtion
kannattavuuden nakodkulmasta

Todistettu kannattavan kasvun malli -
Suomessa

Kamux on onnistunut kasvamaan reilussa
kymmenessa vuodessa kaytettyjen autojen
lukumaaralld mitattuna markkinajohtajaksi
Suomessa. Markkina on edelleen erittdin
hajanainen ja uskomme Kamuxin pystyvan
nostamaan nykyista 6,5 %:n markkinaosuuttaan
vield merkittavasti. Kamuxin toimintamalli on
Suomessa todistettu ja yhtio pystyy jatkuvasti
avaamaan uusia liikkeita ja kddntamaan ne
hyvinkin nopeasti kannattavaksi. Meidén vuoden
2020 liikevaihtoennuste Kamuxin Suomen
segmentille on 547 MEUR, mika tarkoittaa noin
13 %:n vuotuista kasvua ja 10 %:n
markkinaosuutta Suomessa, jos oletetaan ettei
kokonaismarkkina kasva.

Toimiiko kannattavan kasvun malli myos
kotimarkkinoiden ulkopuolella?

Yksi suurista kysymyksista Kamuxin
tulevaisuuden kannalta on se, pystyyko yhtio
monistamaan Suomessa toimivaksi todistetun
kannattavan kasvun mallin myds muihin maihin.
Kamux avasti ensimmadisen autoliikkeen Ruotsiin
joulukuussa 2012 ja yhtio on nyt kymmenella
liikkeelld ja viisi vuotta myohemmin pystynyt
kdantymaan toiminnan Ruotsissa plussalle kaksi
neljannesta perakkain (Q2'17 ja Q3’17). Jos
Ruotsi kdantyy kannattavaksi pidemmalla
aikavalilla ja yhtid onnistuu muutaman vuoden
sisdlla kaantamaan myos Saksan toiminnot
kannattavaksi, emme nde mitdan syytd, miksei
Kamux onnistuisi viemaan konseptiaan myds
muihin Euroopan maihin.

Osakkeen nykyarvostus vs. pitkdn aikavalin
tuloskasvundakymat

Kamuxin osakkeen nykyisessé arvostuksessa
heijastuu markkinoiden arvio siitd, ettei yhtio
tule saavuttamaan vuoden 2019 tavoitteitaan.
Vuoden 2019 ennustamallamme 652 MEUR:n
liikevaihdolla ja 4,5 %:n liikevoittomarginaalilla
olemme yhtidn omien tavoitteiden alapuolella ja
Kamuxin P/E-luku on noin 13x. Mielestémme
tdman tasoinen arvostus on yhtion hyvat pitkan
aikavalin kasvundkymat ja tasaista
kannattavuutta tekeva liiketoimintamalli
huomioiden houkutteleva taso. Jos yhtio paasisi
700 MEUR:n liikevaihtoon ja 5 %:n liikevoittoon
olisi P/E noin 10x, mika olisi Kamuxin
tapauksessa hyvin matala arvostus. Uskomme
markkinoiden huolehtivan Ruotsin ja Saksan
kannattavuusnakymista, ja ennen niiden
kestavaa tuloskaannettd markkinat eivat uskalla
hinnoitella osaketta kovin korkeilla kertoimilla.
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Riskit

Voimakas historiallinen kasvu ja kannattavuus
eivat tule valttamatta jatkumaan

Kamuxin liikevaihto on kasvanut voimakkaasti
yhtion perustamisesta lahtien. Liikevaihdon
kasvu ei tule arviomme mukaan jatkumaan yhta
vahvana, silld yhtion aiempaa suuremman koon
vuoksi historiallista liikevaihdon kasvuvauhtia
alkaa olla hyvin vaikea pitaa ylla. Kamux on
onnistunut toimimaan kannattavasti Suomessa,
mutta erilaiset kilpailutilanteeseen vaikuttavat
tekijat tai uusien markkina-alueiden pitkaan
jatkuva heikko tulos saattavat laskea Kamuxin
kannattavuutta historialliselta tasolta.

Maantieteelliseen laajentumiseen liittyy riskeja

Kamux on lahtenyt lagjentamaan toimintaansa
Ruotsiin ja Saksaan vuosina 2012 ja 2015. Yhtio
on tehnyt molemmissa maissa ensimmaiset
vuodet tappiota ja vasta vuonna 2017 Ruotsi on
kaantynyt tekemaan voitollista tulosta kahtena
kvartaalina perékkain. Saksassa Kamux tekee
vield tappiota. Kotimarkkinoiden ulkopuolella
kilpailutilanne voi olla huomattavasti kovempaa,
Kamuxilla voi olla vaikeuksia rekrytoida hyvaa
henkilostoa tai solmia hyvia vuokrasopimuksia
tai ehtoja kolmansien osapuolten integroitujen
palvelujen osalta. Yhtion myynti voi myds jaada
heikon tunnettuuden takia selvasti tavoitteista,
jolloin liiketoiminnan kannattavuus voi jaada
heikolle tasolle.

Alalle tulemisen kynnys ja Kamuxin
liiketoimintamallin kopioiminen

Kaytettyjen autojen toimialalle ei ole
kdytannossa kovinkaan vaikea tulla
kilpailemaan. Ainoa mita siihen tarvitaan on

hieman alkupddomaa, jolla voi ostaa itselleen
kdytettyja autoja ja sen jalkeen yrittda myyda
niitd pienella katteella eteenpain vaikka omalla
takapihalla. Aina yhden auton myynnin jalkeen
ostat uuden ja pyrit pitdamaan varaston kierron
korkealla. Kamuxin liiketoimintamalli on
mielestamme helposti kopioitavissa ja tama voi
houkutella alalle paljon uusia samalla toiminta-
ajatuksella toimivia kilpailijoita.

Autovarastoon kohdistuu arvonalentumisriski
ja varastonkierron hidastuminen voi vaikuttaa
kannattavuuteen

Kamuxin liiketoimintamallille nopea
varastonkierto on erittdin tarkeaa. Kamuxin
vaihto-omaisuuden kiertoaika tilikaudella 2016
oli 43 pdivaa ja se hidastui hieman tilikaudesta

2015, jolloin se oli 39 paivaa. Kaytettyjen autojen

nopea myyntitahti pienentda varastoon

sitoutunutta rahaméaéaraa ja se myds laskee riskia

varaston arvonalentumisesta. Autojen hinnat
laskevat noin 1-2 % kuukaudessa, joten mita
pidemmaksi myyntiaika nousee, sita
pienemmaksi myymalan kate laskee. Erilaiset
ulkoiset shokit mm. verotukseen liittyen, voivat
nopeasti aiheuttaa Kamuxin varastoon
arvonalentumisriskin, mika heikentaisi yhtion
kannattavuutta.

Maineriski ja Kamuxiin liittyvat kohut

Kaytettyjen autojen kaupassa onnistuminen
riippuu osittain siitd, millainen kuva asiakkailla
on kyseisesta automyyjasta ja kuinka hyvin
asiakkaat luottavat sielta saatavaan palveluun.
Kamuxin hallitus sai yhtion kevaalla 2016

kdynnissa olevan listautumisannin aikaan tiedon,

ettd Kamuxin joillekin autoldheteille oli maksettu
palkkaa osaksi tai kokonaan polttoaineena.

Polttoaineen arvosta ei ollut suoritettu
ennakonpidatyksia eika muita tydnantajan
sivukuluja. N&ita alettiin selvittda ulkopuolisen
konsultin toimesta ja Kamuxin listautuminen
peruutettiin kohun keskella. Kamux paatyi
maksamaan verottajalle jalkikdteen yhteensa
“vain” 45 tuhatta euroa, mutta tapahtumalla oli
negatiivinen vaikutus Kamuxin julkisuuskuvaan.

Ulkopuolisten palveluntarjoajien tuotteisiin ja
sopimusehtoihin liittyvat riski

Kamux myy autojen myynnin yhteydessa
kolmansien osapuolten tarjoamia rahoitus- ja
vakuutuspalveluita, joilla on merkittava
positiivinen vaikutus Kamuxin tulokseen. Yhtio

myy my®ds asiakkaille Kamux Plussan yhteydessa

korjauspalveluja, jotka Kamux ostaa
ulkopuoliselta toimijalta. Kamuxin tuloksenteko
on vahvasti kiinni ndiden kolmansien osapuolten
tuotteissa ja palveluissa. Kamuxin kannalta
ehtojen heikentyminen naissa sovituissa
palveluissa voisi vaikuttaa negatiivisesti sen
tulokseen.

Liikearvon arvonalentumistappion riski

Kamuxin taseessa on merkittdva maara
liikearvoa (13,6 MEUR), joka on muodostunut
vuonna 2011 tehdyista Interan ja Kamuxin
valisista omistusjarjestelyistd. Liikearvo on
kohdistettu kokonaisuudessaan Suomen
toimintasegmentille, jonka kasvunakymat ovat
vakaat ja tuloskunto hyva. Pidamme
arvonalentumisriskia hyvin pienend, mutta
liilketoimintandkymien mahdollisesti nopeasti
heikentyessa kuitenkin mahdollisena. Kamuxin
vahvan taseen hyva puoli on se, etta vaikka
koko liikearvo jouduttaisiin alaskirjaamaan, jaisi
Kamuxin tase silti tyydyttavalle tasolle.
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Riskit
Autoverolainsaadantoon tehtavan muutokset

Muutokset autojen verotukseen liittyen tai tieto
sellaisen lainsdadannon valmistelusta saattaa
vaikuttaa uusien ja kaytettyjen autojen
kauppaan lyhyella aikavalilla. Esim. Liikenne- ja
viestintaministerion tammikuussa 2017
julkistama tieliikenneselvitys aiheutti Kamuxin
johdon mukaan haitallisen vaikutuksen yhtion
myyntiin ja kannattavuuteen Q117 aikana.

Erilaiset digitaaliset ja jakamistalouteen
liittyvat palvelut voivat vaikuttaa haitallisesti
Kamuxiin tai koko kaytettyjen autojen
markkinaan:

Teknologian ja digitaalisten sovellusten
kehittyminen on tehnyt yksityisomisteisten
tavaroiden ja palvelujen jakamisesta entista
tehokkaampaa ja hallittavampaa.
Jakamistalouden trendi vaikuttaa auto- ja
kuljetusalaan luomalla eri toimijoille uusia
mahdollisuuksia, kuten kuljetusten tarjoaminen
omalla autolla, oman auton vuokraaminen,
yhteisautojen hankinta ja kuljetusten jakaminen.
Vaikka kaytettyjen autojen kauppa on hyvin
perinteinen ja ollut historiallisesti vakaa ala, ovat
vanhat rakenteet autokaupassakin murtumassa,
minkd myds Kamux on pystynyt nayttdmaan
ottamalla kymmenessa vuodessa
markkinajohtajan aseman Suomessa hyvin
stabiilina pysyneella toimialalla.

Suurimmat alaa tulevaisuudessa mullistavat
tekijat voivat hyvinkin tulla jostain muualta kuin
toimialan nykyisilta kilpailijoilta (esim. digitaaliset
palvelut ja erilaiset autokauppaan tai autojen
kayttoon liittyvat uudet alustat), jotka voivat

vaikutta haitallisesti Kamuxiin tai koko
kdytettyjen autojen markkinaan.

Hairiot Kamuxin IT-jarjestelmissa

Kamuxin IT-jarjestelmat ovat sille tarkeita, silla
ne kattavat kaikki liiketoiminnan keskeiset
alueet, kuten autoliikkeiden IT-jarjestelmat,
varaston seurannan, logistiikan,
henkildstoresurssien, talouden ja muut
hallinnolliset jarjestelmat. IT-jarjestelmissa
tapahtuvat hairiot voisivat heikentaa Kamuxin
lilketoimintaa.

Keskittynyt omistajarakenne ja osakkeen
heikko likviditeetti

Kamuxin omistajarakenne on hyvin keskittynyt.
Kamuxin kymmenella suurimmalla omistajalla oli
hallussa 31.12.2017 noin 70 % yhtion kaikista
osakkeista. Osakkeiden keskittyminen pienelle
joukolle vaikuttaa negatiivisesti osakkeen
likviditeettiin ja Kamuxin osakkeella onkin kayty
porssitaipaleen aikana erittdin vahan kauppaa.
Yhtion osaketta on vaihdettu porssitaipaleen
aikana keskimaarin noin 90 000 eurolla per
paiva. Tama hankaloittaa osakkeen tehokasta
hinnanmuodostusta ja pitdd monet sijoittajat
osakkeesta loitolla sen takia, ettei yhtion
osaketta pysty ostamaa/myymaan isoilla
summilla pdrssista ilman, ettd se vaikuttaisi
merkittavasti vallitsevaan kurssitasoon.

Kamuxin osakkeiden luovutusrajoitusten (lock-
up) paattyminen voi aiheuttaa osakkeelle
myyntipainetta

Kamux ja yhtion suurin omistaja, Intera Partners,
sopivat Kamuxin listautumisen yhteydessa
osakkeiden luovutusrajoituksesta (lock-up), joka

paattyy 180 paivan kuluessa Kamuxin
listautumisesta. Kamux listautui porssiin
toukokuussa 2017, joten nama
luovutusrajoitukset ovat juuri vuodenvaihteessa
2017-2018 paattyneet.

Yhtion hallitus ja johtoryhméa ovat myds sopineet
osakkeiden luovutusrajoituksesta, joka paattyy
360 paivan kuluttua listautumisesta eli
toukokuussa 2018. My6s henkilostoantiin
osallistumisen edellytyksena oli vastaavaan 360
paivan luovutusrajoitukseen sitoutuminen.

Luovutusrajoitusten piirissa on yli 60 % Kamuxin
osakkeista, mika osaltaan selittda osakkeen
heikon likviditeetin. Rajoitusten paattyminen voi
aiheuttaa osakkeelle myyntipainetta, jos syysta
tai toisesta joku naista luovutusrajoituksen
piirissa olleista tahoista tahtoo pikaisesti paasta
osakkeistaan eroon.
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitaéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettdmyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensd nédkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoitusp Ssten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

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

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myés ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&aan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatdoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettédva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitéan taman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa misséan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainséadannossa voi olla téméan
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja 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
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria, viimeiset 12 kuukautta

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
2912018 Lisaa 8,00€ 7,00 €
Kamuxin suurimmat omistajat 31.12.2017

Intera Fund Il Ky 28,44 %
Kalliokoski Juha Antero 13,64 %
Keskindinen Tyoeldakevakuutusyhtié Elo 6,73 %
Keskindinen Eldkevakuutusyhtio Etera 3,36 %
Kalliola Jyri 331%
Makinen Jussi Antero 3,31%
Kamux Oyj 3,20%
Fondita Nordic Micro Cap 2,97 %
Sijoitusrahasto Aktia Capital 2,78 %
OP-Suomi Arvo -sijoitusrahasto 2,73%
10 suurinta yhteensa 70,47 %
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Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat paivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 90 kotimaista porssiyhtiots, joita analysoimme paivittdin yli 10
analyytikon tiimilla.

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

twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



