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Ennakoimme volyymivetoista tuloskasvua

Boreo julkaisee Q4-raporttinsa perjantaina. Odotamme konsernin liikkevaihdon ja operatiivisen tuloksen kasvaneen
vertailukaudesta ja vuoden 2022 tuloskasvua mukaillen odotamme yhtion korottavan osinkoaan. Olemme
tehneet ennusteisimme pienia tarkennuksia seka huomioineet hiljattain tapahtuneet jarjestelyt ennusteissamme,
mutta kokonaisuutena lahivuosien ennustemuutokset eivét olleet erityisen suuria. Toistamme 44,0 euron
tavoitehinnan ja nostamme suosituksemme lisaé-tasolle (aik. vahenna).

Ennusteissa reipasta kasvua kaikkien liiketoiminta-alueiden ajamana

Odotamme Boreon liikkevaihdon kasvaneen Q4:lla 18 % vertailukaudesta 46,4 MEUR:oon. Odotamme lilkevaihdon
kasvaneen kaikissa lilketoiminta-alueessa. Elektroniikka-liiketoiminnalta odotamme 18,5 MEUR:n liikevaihtoa, kun
odotamme sen kysyntdtilanteen séilyneen hyvélla tasolla ja kasvua vauhdittaneen Infradex, SSN ja Led Systems —
yritysostot. Teknisessa Kaupassa toimintaymparistd on arviomme mukaan ollut kaksijakoinen, kun esimerkiksi
Voimantuoton tilanne on sailynyt hyvana samalla kun Rakentamisen markkina-aktiviteetti on laskenut. Proniuksen
odotamme kuitenkin edelleen vahvistaneen Teknisen Kaupan kasvua selvasti ja siten odotamme sen liilkevaihdon
kohonneen 14,2 MEUR:oon. Odotamme Lackmastar’'n —yritysoston vahvistaneen Raskaan Kaluston kasvua, kun
taas orgaaniseen kehitykseen tiettya epavarmuutta aiheuttaa pitkittyneet toimitusajat, jotka ovat voineet siirtda
myyntid kuluvalle vuodelle. Ennusteemme Raskaan Kaluston liikkevaihdoksi on 12,1 MEUR, kun taas Muiden
toimintojen odotamme yltaneen 1,3 MEUR:n liikevaihtoon.

Ennakoimme volyymivetoista tuloskasvua

Olemme tarkastaneet lyhyen tahtdimen ennusteitamme aavistuksen alaspain ja odotamme Boreon yltdaneen
Q4:11a 2,7 MEUR:n oikaistuun liikevoittoon (aik. 2,9 MEUR). Tama vastaa noin vertailukauden tasoista 5,9 %:n
likevoittomarginaalia. Odotamme Elektroniikan kannattavuuden hieman vahvistuneen vaisummalta
vertailukaudelta, minka yhdessa epaorgaanisen kasvun kanssa odotamme nostaneen sen operatiivisen tuloksen
1,1 MEUR:0on. Teknisen Kaupan odotamme taas saaneen tukea Proniuksen hyvastd vedosta ja ndin odotamme
sen operatiivisen tuloksen kohonneen 1,4 MEUR:oon. Raskaan Kaluston odotamme vield kérsineen Ruotsin ja
Suomen Sany-toimintojen tappioista ja siten sen operatiivisen tuloksen odotamme laskeneen 0,5 MEUR:oon.
Kasvun mukana kohonneita konsernikuluja ja kuljetuspalveluiden pienta tulosvaikutusta heijastellen odotamme
Muiden toimintojen operatiivisen liiketappion olleen 0,4 MEUR. Raportoitua tulosta odotamme nakertaneen
lievasti Sany-liiketoimintaan tehty alaskirjaus. Osinkoa odotamme Boreon korottavan 0,44 euroon/osake.

Kuluvan vuoden arvostuskertoimissa on mielestamme nousuvaraa

Huomioimme ldhivuosien ennusteissamme hiljattain tehdyt Basti- ja Filterit-yritysostot seka kerrotun Ruotsin ja
Suomen Sany-jakelusopimusten paattamisen. Naiden tulosvaikutus operatiivisiin ennusteisimme oli lahivuosille +
5-8 %. Paivitetyilla ennusteillamme ennusteidemme mukaiset vuosien 2022 ja 2023 (oik.) P/E-kertoimet ovat 21x ja
15x kun taas vastaavasti EV/EBITDA-kertoimet ovat 15x ja 10x. Yritysostojen vaikutuksen huomioimiseksi
tukeudumme jo tassa vaiheessa kuluvan vuoden arvostuskertoimiin, jotka ovat absoluuttiset mielestamme varsin
kohtuulliset ja niissa on nédkemyksemme mukaan hieman nousuvaraa. Samaa arvostuksen kokonaiskuvaa piirtaa
myds suhteellinen arvostus.
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Lahde: Inderes

Ohjeistus

Suositus

2021
122,0
25 %
7,2
5,9 %
3,6
1,86

31,8
7,2
0,7 %
28,2
221
1,7

Riski
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Lisaa
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Myy
N

7
Korkea Matala

2022e
161,3
32%
€8
5,8 %
42
1,79

211
2,6
1,2 %
17,0
14,8
0,9

(Ennallaan)

2023e
173,5
8 %
1,8
6,8 %
7,2
2,60

14,6
23
1,2 %
12,8
10,0
0,8

2024e
177,9
3%
121
6,8 %
7.4
2,68

14,1
21
1,3 %
1,9
03
0,7

Ohjeistuskaytantonsa mukaisesti yhtio ei anna erillista
lyhyen aikavalin taloudellista ohjeistusta.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/boreo-luopuu-sany-kaivinkoneliiketoiminnasta-suomessa-ja-ruotsissa
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» Liiketoimintaa tukevien ja toiminta-alaa
laajentavien yritysostojen toteuttaminen

* Nykyliiketoimintojen vakaa, mutta maltillinen
orgaaninen kasvukuva

* Toiminnan padomakevea luonne mahdollistaa
korkeat padgoman tuottoluvut
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/I Riskitekijat
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Lahde: Inderes

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2022e

260 2
1,79
I44 46 48

2023e

,68

2024e

Osinko / osake

2022e

37,8
2,69
102
157
211
35,5
26
0,6
09
14,8
17,0
413%
12%

2023e

37,8
2,70
102
151
14,6
18,2
23
0,6
0,8
10,0
12,8
221%
1.2 %

2024e
37,8
2,70
102
144
141
17,5
21
0,6
0,7
©3
11,9
222 %
1.3 %



Ennakoimme volyymivetoista tuloskasvua

Tilannekatsaus lukuihin ja ndkymiin huomion
kohteena

Boreo ei anna ohjeistuskaytantonsa mukaisesti
lyhyen aikavalin numeerista ohjeistusta. N&in ollen
Q4-raportin yhteydessa huomiomme kohteena on
taloudellisen katsauksen liséksi ajantasainen katsaus
eri liikketoimintojen nakymiin.

Kasityksemme mukaan Elektroniikan kysyntdkuvassa
ei ole tapahtunut suuria muutoksia vuoden 2022
lopulla, joten se arviomme mukaan on paassyt
lahtemaan kuluvaan vuoteen edelleen suhteellisen
korkeilla tilauskirjoilla. Teknisen Kaupan lyhyen
tahtdaimen nakymaa hieman himmentaa
Rakentamisen nakymat, mutta kokonaisuutena
teollisuuden nakymat ovat mielestamme sailyneet
vahintaankin kohtuullisen hyvina. Raskaan Kaluston
taas tulisi arviomme mukaan pystya lahihistoriaa

Ennustetaulukko Q4'21 Q4'22 Q4'22e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 39,2 459
Liikevoitto (oik.) 2,4 2,7
Liikevoitto 0,9 1,7
EPS (oik.) 0,87 0,61
Osinko/osake 0,42 0,44
Liikevaihdon kasvu-% 46,3% 17,0 %
Liikevoitto-% (oik.) 6,1% 5,9 %

Lahde: Inderes

parempaan operatiiviseen tehokkuuteen Suomen ja
Ruotsin Sany-liketoimintojen tulosrasitteiden
poistumisen ansiosta

Arvioimme kokonaisuutena kysynnan kasvun lievan
hidastumisen ja toimitusketjujen kokonaistilanteen
parantumisen antavan Boreolle myds edellytykset
laskea kayttopaaoman tasoa kuluvana vuonna. Tama
vahvistaa yhtion edellytyksia allokoida pdaomia
yritysostoihin, minka lisdksi Ruotsin ja Suomen Sany-
liiketoimintoihin viela toistaiseksi sitoutuneet padomat
todennakoaisesti antavat yritysostoreserveihin
lisdvahvistusta kuluvana vuonna.

Q4'22e Konsensus 2022¢

Konsensus Alin Ylin Inderes
161
9,3
6,5
1,79

0,44

322%
58 %



Teimme useita pienia ennustemuutoksia

Ennustemuutokset 2022e-2024e

Teimme vuoden 2022 viimeisen neljanneksen operatiivisiin ennusteisimme
pienia tarkistuksia, kun tarkastelimme Teknisen kaupan ennusteitamme lievasti
alaspain

Lisdsimme Q4'22:n ennusteisimme myds kerrotun 0,3 MEUR:n alaskirjauksen

Lahivuosien likevaihdon ennusteitamme kohotti toteutetut Basti ja etenkin
Filterit —yritysostot, mutta samaan aikaan Ruotsin ja Suomen Sany-
liiketoimintojen paattémisen vaikutus neutralisoi yritysostojen
ennustemuutoksien vaikutuksen konsernitasolla

* Lahivuosien tulosennusteisimme taas vaikutti positiivisesti seka tehdyt
yritysostot ettd lopetettavien Sany-toimintojen tappioiden katkeaminen

* Olemme siséllytténeet yritysostot mallimme Boreon historiassaan tekemilla

arvostustasoilla, vaikka viimeisimpien jarjestelyjen kauppahintoja ei ole

julkistettu.

Ennustemuutokset 2022e 2022e Muutos 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi
Liikevaihto 162 161 0% 173 173 0% 177 178
Kayttokate 1,0 10,6 -4 % 14,0 15,0 7% 14,6 15,4
Liikevoitto ilman kertaeria 9,4 9,3 1% 10,9 1.8 8% 15 121
Liikevoitto 6,9 6,5 -6 % 9,6 10,4 8% 10,2 10,7
Tulos ennen veroja 6,2 57 -7% 8,4 9,2 9% 9,0 9,4
EPS (ilman kertaerid) 1,82 1,79 1% 2,33 2,60 2% 2,50 2,68
Osakekohtainen osinko 0,44 0,44 0% 0,46 0,46 0% 0,48 0,48

Léhde: Inderes

Muutos
%
0%
6 %
5%
5%
5%
7%
0%



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2017
8,60
2,55
22
21
12,0
12,0
1.8
0,4
0,4
6,6
8,2
44,6 %
37%

P/E (oik.)

31.8

4,0
4,6
329%
4,5%

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

m P/E (0ik.)

e Mediaani 2017 - 2021

2019
10,6
2,55

27
25
18
18
1.8
0,5
0,4
5,4
7.1
0,0 %
0,0 %

s EV/EBIT (oik.)

2020
29,4
2,55

75
100
19,1
32,4
4,8
0,8
1,0
15,9
17,0

441%
14 %

EV/EBIT

28.2

e Mediaani 2017 - 2021

2021
59,0
2,62
154
203
31,8
433
7.2
13
17
221
28,2
30,9 %
0,7 %

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

2022e
37,8
2,69
102
157
211
355
2,6
0,6
0,9
14,8
17,0
41,3 %
1,2 %

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

2023e
378
2,70
102
151
14,6
18,2
23
0,6
0,8
10,0
12,8
221%
1,2%

2024e
37.8
2,70
102
144
14,1
17,5
2,1
0,6
0,7
9,3
1,9
222 %
1,3%

Osinkotuotto-%

4,5%

12%

1,2 %

2025e
37,8
2,70
102
136
12,9
15,7
1,9
0,6
0,6
8,5
10,6
20,8 %
1,3%

13 %

mmmm Osinkotuotto-%

0,7 %

e |\|ediaani 2017 - 2021

0



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtié

Indutrade AB

Bergman & Beving AB
Momentum Group AB
Bufab AB

Christian Berner Tech Trade AB
Addtech AB

Beijer Ref AB (publ)

Beijer Alima AB

Lifco AB (publ)

Lagercrantz Group AB
Volati AB

Relais Group Oyj

AddLife AB

Addnode Group AB (publ)
Instalco AB

Seafire AB (publ)

Sdiptech AB (publ)
Fasadgruppen Group AB (publ)
Boreo (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes

Markkina-arvo
MEUR
7399

296
356
918
34
4 551
5738
1085
7 986
2 416
761
209
1247
1423
1094
70
797
468
102

Yritysarvo
MEUR
8176
424
375
1258
52
4997
6390
1273
8595
2648
957
251
1718
1457
1677
107
797
583
157

EV/EBIT
2022e 2023e
255 24,0
15,3 13,9
21,9 20,4
16,3 16,2
14,4 1.8
38,3 26,9
334 23,8
16,8 16,4
24,6 25,0
38,6 27,9
15,0 16,4
19 10,0
24,4 281
317 291
25,6 216
18,7 12,6
14,7 12,2
15,7 13,8
17,0 12,8
224 19,4
20,3 18,4
-17 % -31%

EV/EBITDA
2022e 2023e
18,9 18,3
9,3 8.3
16,2 14,7
12,8 12,4
8,4 7.4
27,5 20,2
26,4 19,0
12,5 12,2
19,5 19,5
27,0 20,6
11,0 10,8
6,6 6,0
13,3 13,6
19,7 18,4
17,2 14,6
1.2 8.4
10,8 9,2
12,3 10,9
14,8 10,0
15,6 13,6
13,0 13,0
14 % -23%

EV/Liikevaihto

2022e
34
1,0
24
17
0,7
4,0
3.2
23
4,5
55
14
10
21
2,6
16
13
2,6
1.4
0,9
24
2,2
-62 %

2023e
3,2
1,0
2,2
16
0,7
3,0
24
2,3
4,3
41
13
0,9
2,0
24
14
1,0
21
12
0,8
21
21
-64 %

2022e

31,0
13,0
25,0
18,2
15,0
429
40,0
16,5
34,1
42,7
17,0
19,2
28,7
41,5
216

231
16,9
211
26,3
23,1
-9 %

P/E

2023e
313
13,9
235
19,1
13,0
34,0
333
19,6
35,3
321
19,5
13,9
36,4
37,9
19,6
15,5
19,7
16,0
14,6
241
19,7
-26 %

Osinkotuotto-%

2022e
16
2,9
13
16
2,8
1,0
1,0
24
0,9
11
21
3,0
13
0,6
15

15
1,2
1,7
1,5
22 %

2023e
1,3
3,1
15
18
3,1
11
12
2,2
0,9
13
2,0
3,0
12
0,9
1,7

17
1,2
1,7
1,6
22 %

P/B
2022e
6.8
17
78
34
2,0
12,0
9,0
35
7.4
108
45
2,0
30
9.4
43
10
30
27
26
5,2
39
34 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Elektroniikka
Tekninen Kauppa
Raskas Kalusto

Muut toiminnot
Kayttokate
Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Elektroniikka
Tekninen Kauppa
Raskas Kalusto

Muut toiminnot
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2020
97,5
60,6
28,2

8,7
0,0
6,3
-2,0
5,9
43
4,5
0,9
0,8
-2,0
-0,7
3,6
-1,0
-0,3
23
1,54
0,91

2020
62,9 %
67,9 %
6.4 %
6,0 %
2,4 %

Q121
23,8
9,7
8,9
52
0,0
3,0
-0,8
1,5
2,2
0,5
0,4
0,3
10
-0,2
2,0
-0,3
0,0
1,6
0,35
0,61

Q121
273%
322%
12,6 %
6,3%
6,7 %

Q221
30,2
9,6
12,2
7.4
1,0
21
-0,9

Q221
20,9 %
-33,0 %
7.1%
4,6 %

14 %

Q3'21
28,8
10,5
13
57
12
23
-0,8
1,9
1,5
1,0

0,1
-0,7
0,4
11
0,5
0,0
06
0,44
0,24

Q3'21
6,6 %
-12,8 %
7.8 %
6,6 %
22%

Q4'21
39,2
13,5
13,2
14
12
1,8
-0,9
24
0,9
0,6
11
0,6
-13
-0,2
0,7
0,4
-0,2
0,9
0,87
0,35

Q421
46,3 %
390,8 %
4,5 %
6,1%
23%

2021
122,0
433
45,6
29,7
34
9,2
34
7,2
58
2,7
41
12
22
42
46
07
03
36
1,86
1,36

2021
251%
225%

7,5 %

59 %

29%

Q1'22
31,8
17
10,8
8,2
1,0
1,7
-11
1,2
0,6
0,7
0,8
0,2
-1,0
-0,1
0,5
-0,3
0,0
01
0,03
-0,03

Q1'22
335%
-233%
52%
36 %
-0,2%

Q222
40,4
14,0
12,7
12,5
12
2,8
-0,9
24
1,9
0,6
15
0,6
-0,8
-0,6
1,3
0.1
-0,5
0,9
0,33
0,20

Q222
338%
77,7 %
6,9 %
6,0 %

14 %

Q3122
433
17,2
13,5
73
12
34
41,0
3,0
24
14
17
03
-1,0
0,2
26
06
0,0
2,0
0,82
0,62

Q3'22
50,3 %
54,4 %
7.7 %
6.8 %
39%

Q4'22e
45,9
18,5
14,2
121
13
2,8
11
27

1.4
0,4
14
03
0,0
1,1
0,61
0,27

Q4'22e
171%
14,2 %
6,1%
6,0 %
1,6 %

2022e
161
614
51,2
44
47
10,6
41
9,3

2022e
322%

29,2 %

6,6 %
58 %
1.8 %

2023e
173
67,9
58,7
416
&3
15,0
-4,6
1.8
10,4
43
7,0
1,9
-2,8
-1,6
9,2
-1,8
-0,1
7.2
2,60
2,08

2023e
7.5%
271%
8,6 %
6.8 %
32%

Huom. Hybridilainan korot huomioitu raportoidussa osakekohtaisessa tuloksessa ja oikaistusta osakekohtaisesta tuloksesta oikaistu vain operatiiviset kertaerat ja PPA-poistot.

2024e
178
70,3
59,9
424
54
15,4
47
121
10,7
45
6,7
24
2,9
16
9,4
19
-0,1
7.4
2,68
2,16

2024e
2,6%
2,4 %
8,7 %
6.8 %
33%

2025e
183
72,4
61,5
43,5
B3
16,1
47
12,8
1.4
4,7
6,9
2,7
-2,9
1,5
10,2
-2,0
-0,1
81
2,92
2,40

2025e
2,8%
59 %
8,8 %
7,0 %
35%



Tase

Vastaavaa

Pysyvéat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvatvastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
27,8
22,0

15
34
0,0
0,7
0,0
0,2
37,2
18,2
0,0
10,3
8,7
65,0

2021
38,8
29,0
3,2
6,3
0,0
0,0
0,3
0,1
58,6
245
14
20,0
27
97.4

2022e
52,8
35,6

6,3
9,4
0,0
1,0
0,3
0,2
74,2
331
0,0
26,6
14,5
127

2023e

513
35,6
5,0
9,3
0,0
1,0
0,3
0,2
73,7
33,8
0,0
27,8
12,1
125

2024e

49,9
35,6
37
9,1
0,0
1,0
0,3
0,2
744
34,3
0,0
27,6
12,5
124

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaisetvelat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
16,6
2,5
13,0
0,0
0,0
0,1
1,0
22,0
0,2
0,0
218
0,0
0,0
264
6,7
19,6
0,1
65,0

2021
22,5
25
16,9
0,0
0,0
21
1,0
353
1,0
0,1
34,3
0,0
0,0
39,7
9,4
26,6
3,7
97,4

2022e
40,8
25
135
20,0
0,0
3,8
1,0
379
1,0
0,1
36,8
0,0
0,0
48,3
15,2
331
0,0
127

2023e
45,2
25
17,9
20,0
0,0
3,8
1,0
36,0
1,0
0,1
34,9
0,0
0,0
43,8
8,2
35,6
0,0
125

2024e
49,8
25
225
20,0
0,0
3,8
1,0
344
1,0
0,1
333
0,0
0,0
40,0
3,6
36,5
0,0
124



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
Liikevaihdon kasvu-% 251% 322 % 75 % 2,6% 28% 25% 25% 25% 2,5% 25%
Liikevoitto-% 4,7 % 4,0 % 6,0 % 6,0 % 6,2 % 6,3% 6,8 % 7,0 % 7,0 % 6,5 %
Liikevoitto 58 6,5 104 10,7 1,4 1,8 13,1 13,8 141 13,5
+Kokonaispoistot 34 41 4,7 4,7 4,7 4,4 3,2 33 34 35
- Maksetut verot 0,2 1,2 -1,8 -1,9 -2,0 -2,1 -2,4 -2,5 -2,6 -2,5
- verot rahoituskuluista -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Kayttépadoman muutos -16,8 -1,0 0,6 0,6 0,8 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7
Operatiivinen kassavirta -7,6 8,3 13,5 13,8 14,5 13,2 13,0 13,7 14,0 13,6
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Bruttoinvestoinnit -14,6 -17,9 -3,3 -33 -3,3 -3,3 -3,3 -33 -3,3 -33
Vapaa operatiivinen kassavirta -221 -9,6 10,3 10,5 1,2 10,0 9,8 10,4 10,8 10,3
+/- Muut 0,9 -4,6 -1,6 -1,6 -1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta -21,2 -14,2 8,7 8,9 9,6 10,0 9,8 10,4 10,8 10,3
Diskontattu vapaa kassavirta -14,4 8,1 7.7 7.7 73 6,6 6,5 6,2 55
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 129 144 135 128 120 13 106 99,5 93,3
Velaton arvo DCF 129

Korollisetvelat 36 Rahavirran jakauma jaksoittain

+Rahavarat 2,7

-Vahemmistéosuus -2,6

-Osinko/padomapalautus -11

Oman padoman arvo DCF 89,0 2022e-2026e 13%

Oman padaoman arvo DCF per osake 33,1

P&doman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC) 20.0% 2027e-2031%e 23%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 20,0 %

Vieraan pddoman kustannus 55%

Yrityksen Beta 1,10

Markkinoiden riski-preemio 475 % TERM

Likviditeettipreemio 1,60 %

Riskitén korko 25%

Oman p&&oman kustannus 9.3% 2022e-2026e W 2027e-2031e  ® TERM

P&aaoman keskim. kustannus (WACC) 8,3%

Lahde: Inderes

2031e TERM
2,0% 2,0%
6,5 % 6,5 %
13,7
33
-2,6
-0,2
0,1
-0,6
13,8
0,0
-3.3
10,4
0,0
10,4 168
51 82,7
87,8 82,7

64%



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2019
59,9
4,5
3,5
33
23
0,0

2019

258
16,2
06

-4,0

2019
45
04
34
25
09

2019
0,4
54
71
1,8
1,8

0,0 %

2020
97,5
6,3
43
3,6
23
-1,6

2020
65,0
16,6

22,0

19,8

2020
6,3
-1,5
3,7

-25,0

-21,2

2020
1,0
15,9
17,0
19,1
4.8
1.4 %

2021

122,0
9,2
5,8
4,6
3,6
-1.4

2021

97,4
225
29,0
40,9

2021
9,2
-16,8
-7,6
-14,6
-21,2

2021
17
221
28,2
31,8
7.2
0,7 %

2022e

161,3
10,6
6,5
5,7
-2,3
-2,8

2022e

127,0
40,8
35,6
37,5

2022e

10,6
-1,0
8,3

-17,9

-14,2

2022e
0,9
12,9
14,8
21,1
2,6

1,2 %

2023e

173,5
15,1
10,4
9,2
5,6
1,4

2023e

125,1
45,2
35,6
31,0

2023e

15,1
0,6
13,5
-3,3
8,7

2023e
0,8
8,7
11
14,6
2,3

1,2 %

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omap&adoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2019
0,90
0,90
1,34
0,37
5,96
0,00

2019
5%
1%
-1%
-10 %
7,6 %
58 %
58 %
16,2 %
20,7 %
62,6 %
-249 %

2020
0,91
1,54
1,46

-8,32
6,11
0,40

2020
63 %
38%
68 %
71%
6,4 %
6,0 %
4,4 %
15,0 %
13,4 %
255%
19,3 %

2021
1,36
1,86

-2,90

-8,09
8,21
0,42

2021
25%
47 %
22%
21%
7,5 %
59 %
4,7 %
19,2 %
10,4 %
243 %
181,8 %

2022¢
1,07
1,79
3,07
-5,28
14,79
0,44

2022e
32%
15 %
29 %
-4 %
6,6 %
5,8 %
4,0 %
9,4 %
82 %
321%
91,9 %

2023e
2,08
2,60
5,01
3,21

16,38
0,46

2023e
8%
42 %
27 %
45 %
8,7%
6,8 %
6,0 %
13,4 %
1,9 %
36,2 %
68,6 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta 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 kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Pvm Suositus Tavoite Osakekurssi
14.7.2021 Lisaa 51,00 € 47,80 €
6.8.2021 Lisaa 74,00 € 68,80 €
19.8.2021 Vahenna 98,00 € 101,50 €
3.9.2021 Osta 98,00 € 72,00 €
30.9.2021 Osta 98,00 € 71,40 €
111.2021 Lisaa 88,00 € 76,20 €
15.12.2021 Osta 74,00 € 62,00 €
28.1.2022 Osta 74,00 € 61,80 €
1.3.2022 Osta 62,00 € 51,00 €
6.5.2022 Osta 62,00 € 4380 €

Analyytikko vaihtuu
11.8.2022 Lisaa 52,00 € 47,70 €
4.11.2022 Lisaa 44,00 € 39,60 €
5.12.2022 Véahenna 44,00 € 4120 €
28.2.2023 Lisaa 44,00 € 37,80 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille
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