Incap

19.4.2023 8:50

Antti Viljakainen
+358 44 5912216
antti.viljakainen@inderes fi

® Inderes Yhtisasiakas

N

de
'es.



Tuomio vaikuttaa hieman liian tylylta

Leikkaamme merkittavia negatiivisia ennustemuutoksia heijastellen Incapin tavoitehintamme 12,00 euroon (aik.
17,00 €), mutta nostamme kuitenkin tylyn yli 40 %:n kurssilaskun jélkeen painuneen arvostuksen takia yhtion
suosituksemme lisda-tasolle (aik. vahennd). Incap antoi eilen negatiivisen tulosvaroituksen kuluvasta vuodesta, kun
yhtion suurin asiakas on paattanyt laskea varastotasojaan komponenttitilanteen normalisoitumisen ja hidastuneen
kasvunakyman takia. Lyhyella tahtdimelld osakkeen positiiviset ajurit ovat vahissa, mutta emme kuitenkaan néde
suurimpaan asiakkaaseen liittyvia ongelmia rakenteellisina. Siten osakkeen laskenut arvostus antaa mielestamme
rohkeille ja karsivallisille sijoittajille jo ostopaikan.

Suurin asiakas jarruttaa ja vetaa Incapin kasvun seka tuloksen alamakeen

Incapin antoi eilen negatiivisen tulosvaroituksen jonka mukaan yhtion liikevaihto ja liikevoitto (EBIT) vuonna 2023
ovat pienempia kuin vuonna 2022 (aik. liikevaihto, EBIT ja oikaistu EBIT ovat korkeammat kuin vuonna 2022).
Vuonna 2022 Incap teki 264 MEUR:n liikkevaihdolla 39 MEUR:n liikevoiton. Incapin mukaan tulosvaroitus liittyy
yhtién suurimpaan asiakkaaseen, joka on paattanyt pienentéa varastotasojaan ja siten siirtéa joitakin tilauksia
vuodesta 2023 vuoteen 2024. Kyseisen asiakkaan kasvu on jaanyt alkuperaista ennustetta pienemmaksi johtuen
markkinadynamiikan muutoksista, komponenttien parantuneesta saatavuudesta ja muutamien keskeisten
markkinoiden taantumasta. Incap odottaa varastojen alentamisjakson olevan tilapdinen. Muiden asiakkaiden
likevaihdon Incap odottaa kasvavan tana vuonna, mutta kasvu ei riitd kompensoimaan suurimman asiakkaan
myynnin laskua. Incapin suurin asiakas toi vuosikertomuksen mukaan viime vuonna 70 % yhtion liikevaihdosta.

Tulosvaroitus oli yllatys, mutta asiakasriskit oli toki tiedossa ja huomioitu ndkemyksessa

Incapin tulosvaroitus oli meille ja kurssireaktiosta paatellen myos muille yllatys. Incapin suurimpaan asiakkaaseen
hollantilaiseen tehoelektroniikan valmistaja Victron Energyyn liittyvan merkittavan bindarisen riskin olemme toki
huomioineet ja se on ollut merkittéva tekija jarruttamassa yhtiolle hyvaksymaamme arvostustasoa viime vuosien
rakettikasvussa. Victron Energyn tuoteportfolio on kasityksemme mukaan pitkdssa juoksussa hyva, silla yhtio
valmistaa monia vihreasta siirtymasta hyotyvia elektroniikkatuotteita. Siten emme l&htdkohtaisesti odota Victron
Energyn liiketoiminnan hidastumisen olevan rakenteellista. Leikkasimme Incapin kuluvan vuoden ennusteitamme
likevaihdon osalta 24 % 237 MEUR:oon ja liikevoiton tasolla 34 % 30,7 MEUR:oon. Ennusteemme vastaavat nyt 10
% liikevaihdon laskua ja 20 %:n liikevoiton laskua, minka arvioimme olevan linjassa uuden ohjeistuksen kanssa.
My0&s ensi vuoden ennusteemme laskivat selvasti, vaikka odotammekin Incapin palaavan seké kasvun etta
tuloskasvun osalta ylaméakeen ja saavuttavan lahes vuoden 2022 tulostason. Ennusteemme perustuvat
skenaarioon, jossa Victor Energyn varastokorjaus kestda noin ensi talveen asti ja muut asiakkuudet pysyvét
talousriskeista huolimatta kasvussa lahivuodet

Tuottovaatimus ylittyy niukasti, kun kurssilasku oli ennustemuutoksia rajumpi

Incapin ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2023 ja 2024 ovat 14x ja 11x, kun taas vastaavat EV/EBIT-
kertoimet ovat 10x ja 8x. Mielestamme Incapin arvostus on varovaisen houkutteleva, kun huomioidaan
asiakasriskin lisaksi yhtion vahva kilpailukyky sekéa toimialan eliittid oleva pitka track-record. Nain ollen osakkeen
tuotto-odotus ylittda mielestamme jo lievasti tuottovaatimuksemme, jota myds kohotimme hieman asiakasriskin
muistutettua ikavasti olemassa olostaan. Myds laskeneeseen DCF-arvoon nousuvara on jo kohtuullinen.

Suositus
Lisaa
(aik. Vahenna)

12,00 EUR
(aik.- 17,00 EUR)

Osakekurssi:
10,92 EUR

Avainluvut

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

A Riski
Osta
]
= Lisaa
8
a Véhenna
My
7
Korkea Matala
2022 2023e 2024e 2025e
263,8 237,0 266,4 293,0
55 % -10 % 12 % 10 %
40,0 31,0 38,2 42,8
152% 131% 144% 146%
27,6 22,6 28,8 32,5
0,98 0,78 0,99 1,12
17,5 14,0 11,0 9,8
5,7 29 2,4 2,0
0,0 % 1,4 % 1,8 % 2,3 %
12,8 915 7,2 6,0
12,0 8,4 6,4 54
1,9 1,2 1,0 0,9
(Laskenut)

Incap arvioi, etta yhtion likevaihto ja likevoitto (EBIT)
vuonna 2023 ovat pienempia kuin vuonna 2022.
Liikevaihto- ja likevoittoennusteen lasku liittyy Incapin

suurimpaan asiakkaaseen, joka on paattanyt pienentaa

varastotasojaan.



Osakekurssi Liikevaihto ja liikevoitto-% Osakekohtainen tulos ja osinko
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Lahde: Millistream Market Data AB Lahde: Inderes Lahde: Inderes

ﬁﬁ Arvoajurit A Riskitekijét Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 10,92 10,92 10,92
« Elektroniikkamarkkinan orgaaninen kasvu Molemminpuolisesti haastava arvoketjuasema Osakemaéra, milj. kpl 293 29,3 29,3
globaalien megatrendien tukemana ja pitaa kilpailutilanteen raadollisena Markkina-arvo 319 319 319
ulkoistamisasteen nousu Asiakastoimialojen syklinen luonne Yritysarvo (EV) 295 276 257
» Kevyt organisaatio- ja kustannusrakenne Kilpailutilanteen kiristyminen P/E (oik.) 14,0 1,0 9.8
mahdollistavat korkean kannattavuustason Oman kulutehokkuuden rapistuminen
*  Nopea paatoksenteko tukee Toimitusketjuissa olevat hairiot A= 2 L i
uusasiakashankintaa Erittdin iso yksittdinen asiakas seka P/Kassavirta 83 133 12,9
* Kasvun kiihdyttaminen yritysostoin muutenkin keskittynyt asiakasrakenne P/B 2,9 2,4 2,0
P/S 1,3 1,2 1,1
EV/Liikevaihto 1,2 1,0 0,9
EV/EBITDA (oik.) 8,4 6,4 5,4
EV/EBIT (oik.) o5 7,2 6,0
Osinko/tulos (%) 19,4% 20,3% 22,5%
Osinkotuotto-% 1,4 % 1,8 % 2,3%

Lahde: Inderes



Odotamme tulosvaroituksen ajoituksen perusteella viela kohtalaista Q1:sta

Ennustetaulukko Q1'22 Q1'23 Q1'23e Q1'23e Konsensus 2023e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Inderes
Liikevaihto 53,3 66,0 237
Liikevoitto (oik.) 6,9 9,0 31,0
Liikevoitto 6.8 8,9 30,7
EPS (raportoitu) 0,19 0,22 0,77
Liikevaihdon kasvu-% 41,4 % 23,8 % -10,2 %
Liikevoitto-% (oik.) 12,9 % 13,6 % 131 %

Source: Inderes



Ennusteisiin tuli raju ja laaja-alainen tasokorjaus alaspain

Tulosvaroitus oli yllatys, mutta asiakasriskit oli toki
tiedossa

Incap antoi aiemman ohjeistuksensa alle 2 kuukautta
sitten ja vaikutti tuolloin luottavaiselta kasvun
jatkumisen suhteen, joten tulosvaroitus oli meille ja
kurssireaktiosta myds muille yllatys. Incapin
suurimpaan asiakkaaseen hollantilaiseen
tehoelektroniikan valmistaja Victron Energyyn
liittyvan merkittavan binaarisen riskin olemme toki
huomioineet ja se on ollut merkittava tekija
jarruttamassa yhtidlle hyvaksymaamme
arvostustasoa viime vuosien rakettikasvussa. Victron
Energyn tuoteportfolio on kasityksemme mukaan
pitkassa juoksussa hyva, silld yhtio valmistaa monia
vihre&sta siirtymasta hyodtyvia elektroniikkatuotteita.
Nain ollen emme Iahtokohtaisesti odota Victron
Energyn liiketoiminnan hidastumisen olevan
rakenteellista. Vaikka pidamme ongelmaa tilapdisena

Ennustemuutokset 2023e 2023e
MEUR / EUR old New
Liikevaihto 3N 237
Liikevoitto 46,4 30,7
Tulos ennen veroja 44,9 29,7
EPS (raportoitu) 1,17 0,78
Osakekohtainen osinko 0,15 0,15

Lahde: Inderes

emme oleta sen ratkeavan kdden kaanteessa.
Arviomme mukaan Incapin asiakassuhde Victron
Energyyn on vahva ja pidamme riskid asiakkaan
menettdmisesta vahaisend. Sijoittajien kannalta
ongelmallista kuitenkin on olematon lapinakyvyys
listaamattomaan Victron Energyyn, joka suuren
likevaihto-osuuden takia maaraa Incapin liikkevaihdon
ja tuloksen suunnan myds vuoden 2023 jalkeen.
Hopeareunus ongelmassa on, etta Incapin
kassavirran pitdisi vahvistua tdna vuonna, kun viime
vuosina kasvun takia paisunut kayttopaaoma kiertaa
varastosta kassaan.

Ennusteet joutuivat leikkuriin, vaikka odotammekin
yhtion palaavan kasvuun ensi vuonna

Leikkasimme Incapin kuluvan vuoden
ennusteitamme liilkevaihdon osalta 24 % 237
MEUR:oon ja liikevoiton tasolla 34 % 30,7 MEUR:oon.
Ennusteemme vastaavat nyt 10 % liikevaihdon laskua

Muutos 2024e 2024e Muutos 2025e
% Ooid New % oid
-24 % 31 266 -14 % 342
-34 % 46,7 37,9 -19 % 51,1
-34 % 46,0 37,2 -19 % 50,4
-33% 1,19 0,97 -19 % 1,30
0 % 0,20 0,20 0 % 0,25

ja 20 %:n likevoiton laskua, minka arvioimme olevan
linjassa uuden ohjeistuksen kanssa. Myds ensi
vuoden ennusteemme laskivat selvasti, vaikka
odotammekin Incapin palaavan seka kasvun etta
tuloskasvun osalta ylamakeen ja saavuttavan lahes
vuoden 2022 tulostason. Ennusteemme perustuvat
skenaarioon, jossa Victor Energyn varastokorjaus
kestaa noin ensi talveen asti ja muut asiakkuudet
pysyvat talousriskeista huolimatta kasvussa
l&hivuodet. Paariskit tulosennusteillemme ovat
mielestdmme yksittaiset suuret asiakkaat ja kilpailun
kiristyminen toimialalla.

Arvioimme edellisen ohjeistuksen ja tulosvaroituksen
gjoituksen perusteella vield QT:n sujuneen Incapilta
kasvussa seka liikevaihdon ja tuloksen osalta ja
Victron Energyn toimitusten jarrutuksen nakyvan
etenkin loppuvuotta kohti. Nakyvyys kvartaalitason
gjoitukseen on kuitenkin heikko.

2025e Muutos
New %
293 -14 %
42,5 -17 %
41,8 -17 %
1,08 17 %
0,25 0 %



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

KANNATTAVUUS

PAAOMARAKENNE

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion strateginen
kehitysvaihe

Markkinan

syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusrakenne

Hinnoitteluvoima

Paaoman
sitoutuminen

Taseasema

Arvio Incapin kokonaisriskiprofiilista
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala on kypsa, eikd huomattavan
nopeaa teknologiamurrosta ole
havaittavissa

Incap on saavuttanut erittdin hyvan
tehokkuus- ja kannattavuustason, mikad on
mahdollistanut kasvupanostukset

Valtaosa lilkevaihdosta tulee
investointivetoisilta sektoreilta, mutta
asiakassegmenttien ajurit ovat eriaikaisia

Asiakasportfolion yleisilme on erittdin
keskittynyt ja kova tilauskanta lyhyt, mutta
asiakassuhteet strategisia ja pitkdkestoisia

Kustannusrakenne on kevyt, mika rajoittaa
kasvun skaalaamista mutta tuo mukanaan
joustopisteitd kysyntamuutoksia vastaan.
Peruskannattavuus on korkea.

Haastava arvoketjuasema rajaa suoraa
hinnoitteluvoimaa molemminpuolisesti

Padoman sitoutuminen on kokonaisuutena
maltillista normaalissa kasvuvauhdissa,
vaikka kasvu sitoo kdyttopddomaa ja vaatii
maltillisia investointeja

Taseessa on nyt kohtuullisesti
liikkumatilaa, mutta keskittyneen
asiakasrakenteen takia tase pysynee
vahvana



Kurssiliike painoi arvostuksen jo alas

Arvostus taipuu varovaisen houkuttelevaksi

Incapin ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-luvut
vuosille 2023 ja 2024 ovat 14x ja 11x, kun taas
vastaavat EV/EBIT-kertoimet ovat noin 10x ja 7x.
Kuluvan vuoden kertoimet ovat Incapin omien 5
vuoden mediaanitasojen yldpuolella ja ensi vuoden
kertoimet niiden alapuolella. N&in ollen pidamme
arvostuksen kokonaiskuvaa varovaisen jo
houkuttelevana, kunhan ongelmat suurimman
asiakkaan kanssa jaavat valiaikaisiksi. Kuitenkin
huomautamme, etta Incapin tase- ja volyymipohjainen
arvostus ei tarjoa tukea, jos suurimpaan asiakkaaseen
liittyvat ongelmista tulisi odotustemme vastaisesti
seuraavia 3-5 kvartaalia pidempiaikaisia tai
pahimmillaan kroonisia.

Merkittavasti korkeampaa arvostusta emme pida
yhtidlle hyvaksyttavana, asiakasrakenne huomioiden.
Kuten nyt nahtiin, suurimman asiakkaan liikketoiminnan
suunta kaytannossa maaraa suurelta osin Incapin
suunnan lyhyelld tdhtaimella. Mielestamme tama
nostaa osakkeen riskitasoa, kun heilahduksen vaara
on alati Iasna hyvassa ja pahassa. Korostamme, ettéd
emme varsinaisesti pelkaa kyseisin asiakkaan
menettamista vaan paahuoli on jatkossakin se, ettd
asiakkaan kasvun hidastuminen, liiketoiminnan
ongelmat tai kilpailun kiristyminen asiakkuudessa
iskisivat nopeasti lapi Incapin liilkevaihtoon ja
tulokseen ja tahan yhtio voisi vaikuttaa vain rajallisesti.

Tuotto-odotus alkaa olla karsivallisille ja riskia
sietaville sijoittajille houkutteleva

Toteutuneella tuloksella Incapin arvostus on
mielestdmme myds matala (P/E 11x) ja tulostrendin
suunta osoittaa nyt alaspain ldhiajat viimeistaan Q2:sta
alkaen. Nain ollen 12 kuukauden téhtaimella
kumpikaan komponentti ei tue osaketta, mutta
keskipitkalla tahtdimelld odotamme toki Incapin

palaavan tuloskasvuun ja siten tuloskasvunakyma
muodostaa nykyarvostuksesta houkuttelevan tuotto-
odotuksen. Osinkotuotto on vahissa, kun Incap
saastaa padomiaan (mielestdmme jarkevasti)
orgaaniseen ja epdorgaaniseen kasvuun. Nama tekijat
huomioiden osakkeen tuotto-odotus ylittaa
mielestamme tuottovaatimuksen niukasti, mutta
tuotto-odotukset realisoituminen voi vaatia aikaa.

Verrokkiarvostus ja DCF indikoivat osakkeen olevan
houkuttelevan puoleisesti hinnoiteltu

Globaaleista sopimusvalmistajista koostuvaan
verrokkiryhmaan peilattuna Incapin tulospohjainen
arvostus on tietyista riskiriitaisuuksista huolimatta
kokonaisuutena alennuksella. Tdma on mielestamme
perusteltua Incapille, silld yhtion erinomaisen
pidemman ajan track-record ja vahva kilpailukyky
tasapainottavat yhtion asiakasrakenteesta johtuvaa
keskimaaraista korkeampaa riskiprofiilia. Nain ollen
suhteellinen arvostus tukee nakemystamme lievasti
houkuttelevan puoleiseksi kaantyvasta
arvostustasosta.

Incapin DCF-mallimme mukainen arvo on noin 13
euroa osakkeelta. Mallimme olettaa, etté Incap jatkaa
keskipitkalla aikavalilla markkinoita nopeampaa
kasvua vuoden 2023 kuopan jédlkeen kilpailuetujensa
turvin seka tekee toimialan logiikkaan suhteutettuna
erittdin vahvaa 13-15 %:n EBIT-% koko
ennustehorisontilla (leikkasimme DCF-mallin
hantariskia laskemalla hieman
terminaalikannattavuutta). Siten mydskaan DCF ei
mielestdmme indikoi osakkeen olevan korkealle
hinnoiteltu. DCF-arvo laski selvasti edellisesta
paivityksestamme, silld yhtion isoimman riskin
osittainen realisoituminen painoi samanaikaisesti
ennusteita sekéa nosti tuottovaatimustamme.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Léhde: Inderes

2023e

10,92
293
319
295
14,0
14,2
8,3
2,9
1,3
1,2
8.4
.8
19,4 %
1,4 %

2024e
10,92
293
319
276
1,0
1,1
13,3
2,4
1,2
1,0
6,4
7,2
20,3 %
1,8 %

2025e
10,92
29,3
319
257
9,8
9,8
12,9
2,0
11
0,9
5,4
6,0
22,5 %
2,3%



Osaketuoton ajurit 2022-2025e

Liikevaihdon orgaaninen kasvu ja vankka
suhteellinen kilpailuasema

Vahvistuva tuotantokapasiteetti ja korkea
padoman tuottokyky

Suurimman asiakkaan varastokorjaus
vuonna 2023 jarruna

Vuonna 2023 vapautuva kdyttopddoma

Matala jakosuhde

Paaoman allokointi kasvustrategian
orgaaniseen ja epaorgaaniseen
toteuttamiseen

Toteutuneella tuloksella arvostus on
matala (P/E 11x, EV/EBIT 8x)

Suhteellinen arvostus on korkeintaan
neutraali

DCF-arvo on nykykurssin ylapuolella

Lahde: Inderes

Vuotuinen EPS:n
kasvu noin 5 % .pa

Osinkotuotto
noin1-2 % p.a

Ndaemme
arvostuksessa
lievaa nousuvaraa

Positiivinen ajuri
Neutraali

Negatiivinen ajuri

Tuotto-odotus on
lahivuosille niukasti
tuottovaatimusta
korkeampi



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 1,45 3,38 3,69 15,70 17,10 10,92 10,92 10,92 10,92
Osakemaara, milj. kpl 219 21,9 29,1 29,2 29,3 29,3 29,3 29,3 29,3
Markkina-arvo 32 74 107 459 500 319 319 319 319
Yritysarvo (EV) 35 73 13 461 514 295 276 257 234
P/E (oik.) 5,4 1,8 9,8 21,2 17,5 14,0 11,0 9,8 8,6
P/E 5,4 1,8 1,6 21,8 18,1 14,2 1,1 9,8 8,6
P/Kassavirta 13,7 1n,4 neg. >100 neg. 8,3 13,3 12,9 10,8
P/B 2,0 3,4 2,8 7,3 5,7 2,9 2,4 2,0 1,7
P/S 0,5 1,0 1,0 2,7 1,9 1,3 1,2 1,1 1,0
EV/Liikevaihto 0,6 1,0 11 2,7 1,9 1,2 1,0 0,9 0,7
EV/EBITDA (oik.) 3,8 6.4 7.1 15,8 12,0 8,4 6,4 5,4 44
EV/EBIT (oik.) 4,0 7,3 7,7 17,2 12,8 9,5 7,2 6,0 4,8
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 19,4 % 20,3 % 225% 23,7%
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1,4 % 1,8 % 2,3% 2,7%

Lahde: Inderes

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

21,2 15,8 17,2

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e

s P/E (oik) e Mediaani 2018 - 2022 s EV/EBITDA (0ik) == Mediaani 2018 - 2022 s EV/EBIT (0ik) s Mediaani 2018 - 2022



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus
Yhtié

Cicor Technologies
Integrated Micro-Electronics
Data Modul

Hanza

Kitron

Lacroix Group SA

Jabil

Scanfil

Fabrinet

Hana Microelectronics
SVI

TT Electronics

Katek Se

Nolato AB

Celestica

Incap (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes

Markkina-arvo
MEUR
155
180
210
295
632
147
10152
591
3295
1062
603
360
214
1282
1396
319

Yritysarvo
MEUR
260
404
221
344
951
316
1779
677
2823
973
691
520
291
1363
1759
295

EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E
2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
14,0 12,4 6.6 6,0 07 06 242 168
16,4 12,6 6.1 5.4 0,3 03 222 11,1
6,5 5,3 5,8 4,9 0,6 06 10,8 9,7
12,6 9,0 5,0 43 0.4 04 208 18,0
196 17,6 150 13,9 1,5 1,4 191 16,5
10,8 8,9 6.3 5,6 0.4 0,4 8,5 6,9
7,7 7,4 4,9 438 0.4 0,4 100 92
124 16 9.4 8,9 0.8 0.8 14,4 132
10,8 9,9 9.3 87 11 11 127 16
16,0 13,2 9,0 7,9 1,3 11 16,3 137
14,9 132 16 10,7 0,9 0.8 134 121
9,1 8.4 6.8 6,2 07 0,7 9,7 8,6
30,0 17,4 12,6 7,2 0.4 0,4 25,0
17,7 137 10,8 9,1 1,5 1,3 212 16,4
5,0 438 3,9 37 03 0,2 6,2 5,7
9,5 7.2 8,4 6,4 1,2 1,0 14,0 11,0
13,6 11,0 8,2 741 0,7 07 150 13,0
126 11,6 6,8 6,6 0,7 06 13,9 121
-24% -38% 23% -2% 8% 62% 1% -9%

Osinkotuotto-%

0,2
1,3
1,9
3,3
0.4
2,5

2,9
2,6
3,7

3,8

1,4

2,3

2,5
-46 %

2024e

0,2
1.5
2,5
4,3
0,4
2,6

3,7
2,9
41

3,5

1,8

2,6

2,8
-33%

P/B
2023e
1,2
0,4
1.4
11
4,0
0,8
3,9
2,3
2,4
1,6
2,9
1,0
1,3
2,6
0,9
29
1,9
1,4
107 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Incap

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

H1'21
71,3
713
13
-1,6
10,2
9,8
-0,3
9,4
-1,6
0,0
7,8
0,28
0,27

H1'21
52,2 %
83,5 %
15,9 %
14,3 %
10,9 %

H2'21
98,5
98,5
17,9

1,7
16,6
16,2

0,1
16,3
-3,0

0,0
13,3
0,46
0,45

H2'21
65,1%
823 %
18,2 %
16,8 %
13,5 %

2021
170
170

29,3
-33

26,8

26,0
-0,3

25,7
-4,7
0,0
211

0,74

0,72

2021
59,4 %
82,8 %
17,2 %
15,8 %
12,4 %

H1'22
15
115

17,2
-1,8
15,6
15,4
-0,8
14,6
-3,4
0,0
1,2
0,39
0,38

H1'22
60,6 %
53,1%
15,0 %
13,6 %
9,8 %

H2'22
149
149
25,6
2,0
24,4
23,6
15
221
57
0,0
16,4
0,59
0,57

H2'22
51,6 %
47,1 %
17,2 %
16,4 %
11,0 %

2022
264
264

42,8
-3,8

40,0

39,0
-2,3
36,7
-9,0
0,0
27,6

0,98

0,94

2022
55,4 %
49,4 %
16,2 %
15,2 %
10,5 %

H1'23e
127
127
18,8
-2,1
16,8
16,7
-0,7

16,0
-3,8
0,0
121
0,42
0,41

H1'23e
10,9 %
7,7 %
14,8 %
13,2 %
9,5 %

H2'23e
10
10

16,5
-2,4
14,2
141
-0,3
13,8
-3,3
0,0
10,5
0,36
0,36

H2'23e
-26,3 %
-41,8 %
15,0 %
12,9 %
9,5 %

2023e
237
237
35,2
-4,5
31,0
30,7
-1,0
29,7
-7.1
0,0
22,6
0,78
0,77

2023e
-10,2 %
-225 %
14,9 %
13,1 %
9,5 %

2024e
266
266
42,6
-4,7
38,2
37,9
-0,7
37,2
-9,1
0,0
28,1
0,97
0,96

2024e
12,4 %
233 %
16,0 %
14,4 %
10,6 %

2025e
293
293
47,0
4.6
42,8
42,5
0,7
41,8
103
0,0
31,5
1,08
1,08

2025e
10,0 %
1,9 %
16,0 %
14,6 %
10,8 %

2026e
316
316
52,8
46
485
48,2
07
47,5
1,7
0,0
35,8
1,23
1,22

2026e
8,0 %
13,4 %
16,7 %
15,3 %
1,3 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
23

o O O o

N

102
59

34

130

2022
33

20

136
92

36

168

2023e

32

20

154
Al

45
38
186

2024e
31
7
3
20

187
79

51
58
218

2025e

31
7
3

20

221
85

59
77
251

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&ddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pdaoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
63
1
42
0
-2
22

(0]

o O &~ N

53

130

2022
87
1
70
0
-5
22
0
13
1
2
M

68

57

168

2023e

64

59

186

2024e
134
1
17

7

67

218

2025e

161
1
143

78

73

251



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Likevoitto-% (oik.)

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022

55,4 %
14,8 %

39,0
3,8
-8,8
-0,6
0,0
-30,7
2,8
0,3
-9,7
-6,7
0,0
-6,7

2023e
-10,2 %
13,0 %
30,7
4,5
-71
-0,3
0,0
14,6
42,5
0,0
-4,0
38,4
0,0
38,4
36,0
395
395
-21,2
7,6
0,0
0,0
382
13,0

25,0 %
10,0 %
5,0 %
1,40
4,75 %
1,25 %
25%
10,4 %
9,7 %

2024e 2025e

12,4 % 10,0 %

14,2 % 14,5 %
37,9 42,5
4,9 4,8
-9,1 -10,3
-0,2 -0,2
0,2 0,2
-5,7 -7,7
28,0 29,3
0,0 0,0
-4,0 -4,5
23,9 24,8
0,0 0,0
239 24,8
20,4 19,3
359 339
2023e-2027e
2028e-2032e

2026e

8,0 %

15,2 %
48,2
4,8
-7
-0,2
0,3
-7,2
34,2
0,0
-4,5
29,7
0,0
29,7
21,0
319

2027e
50%
14,5 %

48,2
4,8
-11,8
-0,2
0.4
-2,2
39,2
0,0
-5,0
34,2
0,0
34,2
221
298

2028e
4,0 %
14,0 %
48,4
5,1
-11,9
-0,2
0,5
-3,2
38,6
0,0
-5,0
33,6
0,0
33,6
19,8
276

2029e
35%
14,0 %
50,1
5.1
-12,4
-0,2
0,6
-2,9
40,3
0,0
-5,0
35,2
0,0
35,2
18,9
257

2030e

3,0 %

13,5 %
49,7
5,3
-12,4
-0,2
0,6
-2,6
40,5
0,0
-5,0
35,5
0,0
35,5
17,3
238

Rahavirranjakauma jaksoittain

22%

30%

2023e-2027¢ W 2028e-2032e¢ W TERM

2031e

3,0 %

13,0 %
49,3
53

-12,4
-0,2
0,7
-2,7

40,2
0,0
-5,0
35,1
0,0
3511
15,7
220

48%

2032e
2,0%

13,0 %
50,3
4,8
12,7
-0,2
0,8
-1,8
M,2
0,0
-5,7
35,5
0,0
35,5
14,4
205

TERM
2,0%
13,0 %

469
190
190



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

2020

106,5
15,9
12,6
1,5
9,2
-2,1

2020

76,4
38,5
71
59

2020

15,9
-10,0
3,6
-18,1
-12,9

2020

71
7.7
9,8
2,8
0,0 %

2021

169,8
293
26,0
257

211
-0,8

2021

129,5
62,9
7,5
2,0

2021

293
-17,4
7,0
-6,2
0,8

2021
27
15,8
17,2
21,2
73
0,0 %

2022

263,8
42,8
39,0
36,7
27,6

-1,0

2022

168,4
87,4
7,2
13,6

2022

42,8
-30,7
2.8
-9,7
-6,7

2022
1.9
12,0
12,8
17,5
57
0,0 %

2023e

237,0
35,2
30,7
29,7
22,6
-0,3

2023e

186,3

10,0
7,2

-24,1

2023e

35,2
14,6
42,5
-4,0
38,4

2023
1,2
8,4
9,5
14,0
2,9
1,4%

2024e

266,4
42,8
37,9
37,9
28,8
-0,3

2024e

2181

134,4
7.2

-43,6

2024e

42,8
5,7
28,0
-4,0
23,9

2024e
1,0
6.4
7,2
1,0
24
1,8%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
0,32
0,37
0,12
-0,44
1,32
0,00

2020
50 %
39%
45 %
30%
15 %
14 %
12 %
31%
33%
50 %
15 %

2021
0,72
0,74
0,24
0,03
2,15
0,00

2021
59 %
84 %
83 %
98 %
17 %
16 %
15 %
42 %
42 %
52 %
3%

2022

0,94
0,98
0,09
-0,23
2,99
0,00

2022
55 %
46 %
49 %
31%
16 %
15 %
15 %
37 %
43 %
52 %
16 %

2023e
0,77
0,78
1,45
1,31
3,76
0,15

2023e
-10 %
-18 %
-23 %
-20 %
15 %
13 %
13 %
23 %
26 %
59 %
-22 %

2024e
0,99
0,99
0,96
0,82
4,60
0,20

2024e
12 %
22 %
23 %
27 %
16 %
14 %
14 %
24 %
28 %
62 %
-32%



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.

Pvm
12/05/2020
25/05/2020
27/08/2020
17/09/2020
27/10/2020
12/11/2020
26/11/2020
25/02/2021
28/04/2021
29/07/2021
16/09/2021
28/10/2021
25/02/2022
23/03/2022
27/04/2022

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Vahenna

Vahenna

2,60 €
2,80 €
4,00 €
4,00 €
350 €
3,80 €
4,00 €
540 €
7,60 €
9,20 €
11,00 €
14,00 €
14,40 €
14,80 €

Tavoite Osakekurssi

2,40 €
257€

371€
3,60 €
3,02€
3,40 €
3,60 €
4,88 €
7,05 €
8,58 €
1012 €
14,78 €
13,42 €
15,08 €

28/07/2022
19/10/2022
28/10/2022
18/11/2022
23/02/2023
19/04/2023

Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna

Lisaa

16,00 €
17,00 €
17,00 €
17,00 €
17,00 €
12,00 €

14,66 €
15,08 €
16,06 €
16,18 €
18,04 €
10,92 €


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

inde
Ies.

Inderes yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhticta, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Yhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

Rakennamme pdrssiyhtididen tarpeisiin ratkaisuja, joiden avulla
voidaan tehda tehokasta ja oikeat kohderyhméat tavoittavaa
sijoittajaviestintaa. Liikevaihdostamme suurin osa muodostuu
porssiyhtidasiakkailta, joille tarjottavia paatuotteitamme ovat
Tilausanalyysi, Virtuaalitapahtumaratkaisut (Flik),
Yhtiokokousratkaisut seka Teknologia- ja IR-ratkaisut.

Sijoittajayhteisdlle tarjoamme palveluita, joiden avulla jasenet
voivat oppia ja kehittyd, tutustua muihin sijoittajiin seka saada
gjantasaista tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North markkinapaikalla ja toimii
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020

Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020
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