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Lampoa maailmalle

Aloitamme Purmo Groupin seurannan 16,0 euron tavoitehinnalla ja lisdé-suosituksella. Purmo valmistaa ja myy
radiaattoreita seka muita kestévia sisdilmaratkaisuja asiakkailleen globaalisti. Strategiallaan yhtio tavoittelee
johtavan toimijan asemaa kestavissa sisailmaratkaisuissa. Lahihistoriassa kasvu ja kannattavuus ovat olleet hyvin
vahvalla tasolla, mutta néemme vauhdin nyt tasaantuvan lahivuosien aikana. Arvostus on kuitenkin mielestamme

osinkotuoton nojalla tuotto-odotus nousee osakkeessa mielestdmme houkuttelevaksi.
Suomalainen sisdilmaratkaisujen tarjoaja

Purmo Group on yksi johtavista lammitys- ja jddhdytysjarjestelmiin erikoistuneista sisdilmaratkaisujen toimittajista.
Liiketoiminta jakautuu radiaattoreihin (59 % likevaihdosta vuonna 2020) ja sisdilmaratkaisuihin (ICS, Indoor Climate
System) (41 % liikevaihdosta vuonna 2020). Yhtion tarjoamaan kuuluvat vesikiertoiset radiaattorit, pyyhekuivaimet,
lattialammitysratkaisut, konvektorit, venttiilit, sdatolaitteet, iimalampdpumput ja iimanvaihtotuotteet. Yhtiolla on yli
20 tuotantolaitosta, missa se valmistaa tuotteensa. Yhtion asiakkaina toimivat etenkin tukkukauppiaat, joka myyvét
tuotteita eteenpéin asentajille ja loppukayttdjille. Purmon likevaihto oli vuonna 2020 noin 671 MEUR ja vuoden
2021 aikana yhti6 on kasvanut voimakkaasti (Q+Q3'21: +28 % v/v). Kannattavuus on my®&s ollut nousujohteista ja
kayttokatemarginaali on ollut noin 10,5 % viimeisen kolmen vuoden aikana, mikd on alaan nahden hyvilla tasolla.

Visiona olla johtava toimija kestavissa sisdilmaratkaisuissa

kokonaisratkaisujen myyntia avainmarkkinoillaan.Purmon tavoitteena on kasvaa orgaanisesti markkinoita
nopeammin (markkinakasvu 2020-2025: +2,5 %) ja tdydentaa kasvua merkittavilld yritysostoilla. Samalla yhtio
tavoittelee keskipitkalld ja pitkalla aikavalilla EBITDA-%:n nostoa yli 15 %:iin. Liikkevaihtotavoite vaikuttaa strategian
painopisteet huomioiden realistiselta, mutta kannattavuustavoite vaikuttaa mielestamme optimistiselta nykyinen
suoritustaso ja markkinoiden riskitekijat huomioiden. Ennustamme liikkevaihdon kasvun olevan keskimaarin noin 8
% vuosien 21-23 aikana paatyen 854 MEUR:oon vuonna 2023. Vuosi 2021 on ollut yhtidlle kasvun aikaa
markkinan vanavedessa ja odotammekin kasvun hidastuvan selke&sti seuraaville vuosille. Tuloksen odotamme
laskevan hieman vuonna 2022 kasvupanostusten, raaka-aineiden hinnannousun ja kysynta/tarjontakuvan
tasapainottumisen laskiessa marginaaleja. Strategiset tehostustoimet ja liikevaihdon kasvu nostavat
ennusteissamme kannattavuuden kuitenkin jalleen korkeammalle vuosina 2023-2024. Ennusteissamme
selkeimpina riskeind on markkinan selked heikentyminen, raaka-aineiden hintojen nousu seka hintakilpailun
lis&antyminen.

Arvostus tarjoaa nousuvaraa

Purmon arvostus on mielestémme mailtillinen ennustamaamme tulostasoon ndhden (2022e: EV/EBIT: 12x, P/E:
14x). Hyvaksyttavan arvostushaarukkamme (EV/EBIT: 12-14x, P/E: 14-16x) keskitasolla osake tarjoaisi noin 10 %:n
nousuvaran. Verrokkeihin nahden yhtio on hinnoiteltu selkedsti alle mediaanitason (40 %) ja tarjoaa myos
merkittdvaa nousuvaraa. Nousuvaran liséksi osakkeen vuotuinen 2-3 %:n osinkotuotto tukee tuotto-odotusta.
Lisaksi DCF-laskelmamme (17 euroa) ja tavoiteskenaariomme arvot (27 euroa) ovat molemmat nykyista kurssia
korkeammalla.
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Ohjeistus

Riski
Osta
E Lisaa
[%2]
S Vahenna
()
Myy
Korkea Matala
2020 2021e 2022e 2023e
6712 827,0 851,0 854,0
4% 23% 3% 0%
85,1 99,5 97,0 102,5
127% 120% 14% 12,0 %
24,9 311 441 49,5
0,94 1,05 1,08 1,22
- 14,1 13,7 12,2
5 1,5 1,4 1,3
- 0,0 0,0 0,0
5 12,3 12,1 10,5
- 8,2 8,1 7,3
- 1,0 0,9 0,9
(Ennallaan)

Oikaistu kayttokate on yli 97 MEUR.
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a1  Arvoajurit

/

» Vahva markkinoita nopeampi orgaaninen
kasvu

» Kannattavuuden kestava parannus kohti
korkeampia tasoja

+ Hyva padoman tuottopotentiaali

+ Kasvavat markkinat vahvoilla megatrendeilla

« Markkinoiden laajimpia tuotetarjoamia

» Vahvat maailmanlaajuiset brandit

» Avainmarkkinoiden johtava toimija

« Kestava kehitys, korjausvelka, digitalisaatio
tukevat markkinan kasvunakymia

*  Yritysostot tukemaan orgaanista kasvua

Liikevaihto ja liikevoitto-%
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A Riskitekijit

Toimiala on riippuvainen rakentamisen
suhdanteista etenkin asuntorakentamisessa
Jakelun riippuvuus isoista tukkukauppa-
asiakkaista

Kapasiteetinhallinta ja kasvuinvestointien
onnistuminen

Globaalien toimitusketjujen kohtaamat
haasteet ja pullonkaulat

Markkinoiden hintakilpailu ja myyntihintojen
korotuksien mahdollinen vaikeutuminen
Raaka-aineiden ja materiaalien
kustannuspaineet
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2022e

1,22
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2021e
14,8
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0,7
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0,9
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3,0 %
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Purmo Group lyhyesti

Purmo Group on yksi johtavista ldmmitys- ja 1970-2006 2007-2011
jaéhdytysjarjestelmiin erikoistuneista

sisdilmaratkaisujen toimittajista.

2012-2016 2017-2021

Johtavan
radiaattori-
toimittajan

Liiketoimintojen ja
portfolion
integrointi

Selkeampi Arvonluonnin
laajentuminen kiihdyttaminen ja
sisdilma- valmius
ratkaisuihin seuraavaan

kehittyminen

1970

Juuret saavat alkunsa, kun Rettig osti Purmo Tuote Oy:n

2018

Purmo Group konserni muodostuu

621 MEUR (+28 % vs. 2020 Q1-Q3)
Likevaihto 2021 Q1-Q3

kasvuvaiheeseen

Purmo Tuote Oy
ostetaan Rettigin
toimesta

Lukuisia
yrityskauppoja ml.
Delta, Baxi ja Vogel &
Noot

Tuotannon
tehostaminen tiettyja
tehtaita sulkien
Brandiportfolion
sulauttaminen

Hewing yritysosto
lattialammityksen
painoarvon
korottamiseksi
Emmetti yritysostolla
laajentuminen
syvemmalle

Lisdarvon luonti
pitkan aikavalin
agendalla keskiodn
Listautuminen luo
mahdollisuuksia
seuraavaan
kasvuvaiheeseen

sisdilmaratkaisuihin

81,3 MEUR (13,1 % Iv:sta) o
Oikaistu kayttokate (EBITDA) 2021 Q1-Q3 Liikevaihto (MEUR)

682 697 671
55 % 2021Q3LT™M

Kassakonversio: Oikaistu operatiivinen kassavirta /
Oikaistu EBITDA

Noin 3500 2018 2019 2020
Tyontekijaa globaalisti
Oikaistu kayttokate-%
1 / 4 12,7 %
Markkina-asema Euroopassa: Radiaattorit / Sateilylammitys ja 95 % 94 % =
-jaahdytys
2018 2019 2020

Léhde: Purmo Group / Inderes
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Yhtiokuvaus
Johtava radiaattoritoimittaja

Purmo Group (mydhemmin Purmo) on
maailmanlaajuisesti yksi suurimmista
sisdilmaratkaisujen tarjoajista. Yhtio tarjoama
jakaantuu karkeasti radiaattoreihin (pattereihin) ja
sisdilmaratkaisuihin (Indoor Climate System, ICS).
Keskiossa on etenkin sisdilman lammitys- ja
jaahdytysratkaisut, joissa yhtidlla on vahva
markkina-asema. Euroopassa Purmo Group on
radiaattoreissa yhtion tiedon mukaan
markkinajohtaja ja yksi johtavista toimijoista
sisdilmaratkaisuissa.

Yhtion kokonaisvaltainen tuotevalikoima sisaltaa
vesikiertoiset radiaattorit, pyyhekuivaimet,
lattialammitysratkaisut, konvektorit (upotetut
radiaattorit), venttiilit, sdatolaitteet,
iimalampdpumput ja ilmanvaihtotuotteet.

Yhtiolla useita eri brandeja tuoteportfolionsa alla.
Purmo on brandeistd vahvimmassa asemassa ja se
toimii useassa Euroopan maassa ja myos Kiinassa.
Myson on Yhdysvalloissa ja Iso-Britanniassa
toimiva bréndi. Emmetti taas toimii vahvassa
asemassa ltaliassa ja Brasiliassa. Yhtiolla on nédin
ollen vahva jalansija maailmanlaajuisesti tuttujen
kotimarkkinabrandien avulla.

Purmon liilkevaihto on pysynyt tasaisena viimeisen
kolmen vuoden aikana ja oli vuonna 2020 noin
671 MEUR. Korona aiheutti liikevaihtoon pienen
notkahduksen, mutta sen tuomat s&astot nostivat
kayttokatetta 15 %:lla vuodesta 2019 noin 85

MEUR:oon. Oikaistu EBITDA-marginaali nousi 12,7
%:iin vuosien 2018-2019 keskimaardisestd 9,4
%:sta. Vuonna 2021 liikevaihto on Q3:een
mennessa noussut jo 28 % vahvan palautuvan
markkinakysynnan johdosta. Korkeampi volyymi ja
saastotoimenpiteet ovat nostaneet myds
kannattavuutta korkeammalle tasolle. Oikaistu
EBITDA-marginaali oli Q3:n lopussa 13,1% (Q3’20:
12,6 %). Yhtio ohjeistaa vuodelle 2021yli 97
MEUR:n oikaistua kayttokatetta, kun Q3:n lopussa
sitd oli kertynyt jo 81,3 MEUR (Pro forma: 81,1
MEUR). Yhtio nostikin ohjeistustaan Q3:n
yhteydessa vahvasti edenneen vuoden vuoksi.

Yhtiossa tyoskentelee maailmanlaajuisesti noin
3500 henkil6a. Purmolla on 46 tehdas-, jakelu- ja
varastotilaa 21 eri maassa. Radiaattorit tuovat
yhtion liilkevaihdosta noin 60 % (2020) ja ICS-
divisioona noin 40 %. Maantieteellisesti myynti
jakautuu viiteen isoon alueeseen. Lansi-Eurooppa
toi yhtion liikkevaihdosta isoimman osan noin 41 %:n
osuudellaan. Keski- ja Itd-Euroopan maat toivat
noin 23 % liikevaihdosta, Pohjois-Eurooppa noin
20 %, Etela-Eurooppa noin 11 % ja muu maailma
noin 6 %. Eurooppa on yhtiolla ndin selvasti
keskiossa, mutta liilketoiminta on hajautunut laajalti
maanosan eri alueille.

VAC:n kanssa tehdyn sulautumisen ja
listautumisen on tarkoitus tukea Purmon strategiaa
kasvaa orgaanisesti ja yritysostojen avulla seka
avittaa yhtion visiota tulla kestéavien
sisdilmaratkaisujen johtavaksi toimijaksi
maailmanlaajuisesti.

PURMO

G RO U P

Liikevaihdon jakautuminen
maantieteellisesti (2020)

6%

1%

41%

23%

20%
Hm Lansi-Eurooppa B Pohjois-Eurooppa
| Keski- ja Ita-Eurooppa B Eteld-Eurooppa
Muu maailma

Liikevaihdon jakautuminen
divisioonittain (2020)

41 %

59 %

M Radiaattorit B Sisdilmaratkaisut

Lahde: Inderes, Purmo
*Saksa, Itdvalta, Sveitsi
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Liiketoimintamalli

Purmon tarjoama kattaa kokolailla talon lammitys-
ja jaahdytystarpeet: erilaiset ulkoiset ja upotetut
radiaattorit, lattialammityslaitteet seka tuotteiden
saato- ja jakelujarjestelméat. Purmo toimii
tuotteidensa valmistajana ja myy tuotteitansa
tukkukauppojen kautta rakentamisen
ammattilaisille seka loppukayttajille.

Padaosa Purmon kaupankaynnistda muodostuu, kun
yhtio myy tuotteitansa tukkukauppiaille. Téama
myynti on yhtion mukaan noin 80 %
kokonaismyynnistd. Tukkukauppiaat myyvat niita
eteenpain loppukayttdjille, vahittdiskaupalla ja
rakentajille. Esimerkkeina toimivat mm. Onninen,
Ahlsell, Wolseley ja GC Gruppe. Loput myynnista
myydaan suoraan ns. asentajille, kuten
rakennusyhtiot tai talotekniikkayhtiot. Yhtio myy
myds oman Emmetin tukkukaupan kautta ja
osittain myy tuotteita myds kilpailijoille kayttoon.

Yhtion liiketoiminta on taten riippuvainen niin
uudis- kuin korjausrakentamisesta. Tasta johtuen
yhtion liilketoiminta omaa syklisyyden piirteita.
Yhtion tuotteita kdytetdan hyvin paljon
rakennusvaiheiden loppupuolella, jonka vuoksi
yhtion liilketoiminnassa on etenkin jalkisyklisyyden
tunnusmerkkeja. Yhtion tuotteet ovat pitkalti
ammattimaiseen rakentamiseen liittyvia. Niiden
asentamiseen tarvitsee kayttaa usein
ammattilaisia ja usein asennuksia tehdaan
uudisrakentamisen ja ison korjauksen yhteydessa.
Nain ollen yhti6 ei arviomme mukaan ole ollut
suurin hydtyja kotoilu- tai remonttitrendista
rakennustuotteiden markkinalla.

Tuotteiden valmistamiseen Purmon tarvitsemia

komponentteja ja raaka-aineita ovat elektroniikka-
ja sahkokomponentit (ohjauskeskukset ja
saatolaitteet), erilaiset putkistot, muovi,
lampodvastukset, terds, alumiini ja muut
metallimateriaalit. Yhtiollda on monia vaihtoehtoisia
toimittajia ja hankintoja tehddan keskitetysti. Yhtio
on karsinyt viimeaikaisesta raaka-aineiden
hintojen noususta, mutta on saanut niita siirrettya
my®&s eteenpadin hintoihin kertoen yhtion
hinnoitteluvoimasta ja -asemasta. Naemme
aseman olevan kohtuullisen hyva vahvan
markkina-aseman myota.

Yhtiolla on kaksi divisioonaa

Yhtion isoin divisioona on Radiaattorit, joka kattoi
vuoden 2020 lopussa noin 60 % yhtion
likevaihdosta. Divisioona kehittaa ja valmistaa
vesikiertoisia ja sahkoisia radiaattoreita,
pyyheldammittimia seka naihin liittyvia tarvikkeita.
Divisioonan liikevaihto laski vuonna 2020 koronan
johdosta, mutta on ollut hyvassa nousussa vuoden
2021 aikana. Ensimmaisella vuosipuoliskolla
likevaihto oli noin kolmanneksen nousussa 232
MEUR:ssa ja Q3:n lopussa liikevaihtoa oli kertynyt
363 MEUR (Q1-Q3’20: 284 MEUR). Kannattavuus
parantui merkittdavasti divisioonassa vuoden 2020
aikana, kun koronan vuoksi tehtiin
saastotoimenpiteitd. Volyymit eivat karsineet
odotuksien mukaan ja muualta tulleet helpotukset
seka saastot nostivat oikaistun EBITDA-%:n 15,8
%:iin vuonna 2020 (2019: 11,8 %). Vuoden 2021
aikana hyva kannattavuus on sdilynyt ja sitd on
avittanut nousseet volyymit. H1:n lopussa oikaistu
kayttokatemarginaali oli 14,7 % (H1'20: 14,6 %).
Kallistuneet raaka-aineet ovat alkaneet nakymaan
kuitenkin nyt yhtion tuloksessa H2:n aikana ja
kannattavuus jai tammi-syyskuussa selvasti

vertailukaudesta ollen 14,0 %:ssa (Q1-Q3°20: 16,3
%). Divisioonassa yhtio on kuitenkin saanut ison
osan esimerkiksi terdksen hinnannoususta
vieritettya asiakkaille, mika yllapitaa hyvaa
kannattavuustasoa. H2:sta ei kuitenkaan odota
niin hyvaa kuin H1:std kohonneiden
materiaalihintojen vuoksi.

Yhtion Sisdilmaratkaisut -divisioona (ICS) vastasi
noin 40 % liikevaihdosta vuonna 2020. Divisioona
tarjoaa laajan valikoiman sisdilman lammitys- ja
viilennysratkaisuja, venttiileita, kontrolliyksikoita,
lampdpumppuja seka ilmastointituotteita.
Toimialan liilkevaihto laski vuonna 2020 koronan
johdosta, mutta on my®&s ollut hyvassa nousussa
vuoden 2021 aikana. Ensimmaisella
vuosipuoliskolla liikevaihto oli noin 32 %:n
nousussa 172 MEUR:ssa ja Q3:n lopussa
likevaihtoa oli kertynyt 258 MEUR (Q1-Q3°20: 201
MEUR). Kannattavuus parantui myos vuoden
2020 aikana, vaikka parantuminen ei ollut yhta
vahvaa kuin toisessa divisioonassa. Oikaistu
kayttokatemarginaali nousi 9,8 %:iin vuonna 2020
(2019: 7,7 %). Vuoden 2021 aikana kannattavuutta
on saatu viela nostettua. H1:n lopussa oikaistu
kayttokatemarginaali oli 12,3 % (H1'20: 7,0 %).
Merkittéava parantuminen johtuu volyymien
kasvusta, yhtion sadastoohjelmasta ja
parantuneesta myyntimixista. Tuloksen
parantuminen on jatkunut H2:n aikana yhtion
onnistuneiden hinnankorotusten vuoksi.
Kannattavuus nousi tammi-syyskuussa
vertailukaudesta ollen 13,3 %:ssa (Q3°20: 9,1%).
Loppuvuoden kehityksen voi kuitenkin odottaa
olevan maltillisempi mm. kohonneiden
materiaalikustannusten ja tasaantuvan
markkinakysynnan vuoksi.



Purmon tuotteet ja palvelut

Distribution

Mulblager pipes & press-fitnngs

Heat pumps Ternperature
for potable water controts
Emission L Emission
Steel panelt radators \ > R v
A Heatng & Cooling
£
Flow control
Radiator vatves

Lahde: Purmo
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Tehokas tuotantomalli ja tunnettu brandi
takaavat hyvan hinnoitteluvoiman

Purmon brandeilld on vahva markkina-asema ja
tunnettavuus omilla alueillaan ja erityisesti
radiaattoreiden parissa. Yhtion tehokas
tuotekehitys- ja tuotantoprosessi mahdollistavat
Purmon tuotteiden kilpailukykyiset hinnat etenkin
volyymituotteissa, minka lisaksi laaja
tuotevalikoima tekee yhtiosta houkuttelevan
kumppanin sidosryhmille.

Yhtiollda on omat tehtaat useassa maassa, mika
takaa tehokkaan tuotannon. Yhtiolla on yhteensa
22 valmistuspaikkaa 13 eri maassa. Yhtiolla on
tehtaita mm. Itd-Euroopassa, misséa tuotannon
kustannukset eivat ylla esimerkiksi Lansi-
Euroopan tasolle, mutta tuotteiden saatavuus ei
karsi hyvan logistiikan vuoksi. Sen lisaksi yhtiolla
on esimerkiksi Vendjan markkinoille nyt
hiljattaisen investoinnin (Evrorad-yritysosto) myota
oma tehdas ja Kiinassa toimii myds oma tehdas
Aasian markkinoille. Talla hetkellad yhtididen
tehtaiden kapasiteetista on kaytossa yhtion
mukaan noin 75-85 %, mika antaa kasvunvaraa
tilaisuuden tullessa vastaan. Kiinassa yhtion
kapasiteetista kaytdssa on vasta vain 50 %, mutta
tehdas ja markkina ovat yhtidlle vield kohtuu
tuoreet.

Vahva operatiivinen kassavirta ja kohtuullinen
investointitarve

Purmon operatiivinen kassavirta on tyypillisesti
hyvin vahvaa. Yhtion kdyttokatemarginaali on
historiallisesti pysynyt hyvalld tasolla ja tuotannon

rakenteesta johtuen vuotuinen investointitarve on
verrattain kohtuullinen. Vuonna 2020 yhtion
bruttoinvestoinnit olivat 11 MEUR, joka on noin 2 %
sen vuoden liikkevaihdon tasoon nahden.
Vuosittain investointien maara voi kuitenkin
vaihdella korjausinvestointien tai uuden
kapasiteetin lisdyksen myota. Normaali taso lienee
kasvuvaiheessa 2-4 %:n valilla. Yhtiolla on
modernit tuotantolaitokset ja tehtailla on
mahdollista viela lisata kapasiteettia ilman
merkittavia lisdinvestointeja, mika osaltaan
madaltaa investointitarvetta.

Hyvasta kassavirrasta kertoo myos yhtion
raportoimat kassakonversioluvut. Luku yleisesti
kertoo kuinka paljon yhtion operatiivisesta
katteesta oikeasti konvertoituu kassavirraksi
yhtion kassaan. Mita korkeampi luku, sitd parempi
se on. Vuonna 2020 kassakonversio-% nousi 111
%:iin, kun se vuonna 2019 oli 84 %. 100 %:n luvut
ovat erinomaisia ja yli 70 %:n luvut mielestémme
yhtion liilketoiminnan profiili huomioiden hyvia.
Selkeasti yli 100 %:n lukemat eivat mielestamme
ole kuitenkaan kestavig, silla liiketoimintaan
pidemmalla aikavalilla sitoutuu kadyttdpadomaan ja
investointeihin enemman rahaa.

Liiketoiminnassa kausivaihtelua

Purmon liiketoiminnan kausivaihtelut seuraavat
osin rakentamisen kausivaihteluita, missa yleisesti
Q4 on paras kvartaalija H2 parempi
vuosipuolisko. Tilaukset tosin tehdaan valmistajille
jo aikaisemmin, kun varsinainen rakentaminen
tapahtuu, joten tama tasoittaa vaihteluita vuoden
aikana. Purmon tapauksessa syys-marraskuu eli

Q3-Q4 ovat parhaimpia kvartaaleita
lammitysesongin huipun vuoksi ja Q2 yleensa
heikoin kvartaali. Lomakaudet etenkin heina-
elokuussa ja joulukuussa tasoittavat kuitenkin
kvartaalien kysyntavaihteluita.

Kustannukset padosin muuttuvia

Purmon liiketoiminnan kulut ovat padosin
muuttuvia. Suurin osa kuluista muodostuu
valmistettavista tuotteista, jolloin naiden kysynnan
kasvaessa, myos kulut kasvavat ldhes samaa
tahtia. Pienia suuruuden tuomia skaalaetuja
tuotannossa voi olla, mutta isommilta osin
kustannukset liikkuvat liikevaihdon mukana.
Merkittavaa skaalautumispotentiaalia
kustannuksissa ei siis mielestamme ole, vaikka
kapasiteetin (tehtaiden) kayttdasteiden optimointi
kannattavuutta tiettyyn pisteeseen asti
parantaakin.

Liiketoimintamallin riskiprofiilia nostaa syklisyys,
mutta laskee vahvat brandit ja markkina-asema

Purmon liiketoimintamallin riskiprofiili on
ndakemyksemme mukaan kokonaisuutena
maltillinen yleiseen rakentamisen alaan nahden.
Liiketoimintamallin riskitasoa laskee laaja-alaisesti
hajautuneet jakelusuhteet, laajalle hajautunut
likevaihto, laaja asiakaskunta, tunnettu brandi ja
vahva operatiivinen kassavirta seka maltillinen
padomaintensiivisyys. Liiketoimintamallin
riskitasoa nostaa liikketoiminnan syklisyys,
riippuvuus tukkukaupoista ja valuuttakurssien
heilunta.



Purmon asiakkaat ja jakelukanavat
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

TOIMINTAYMPARISTO

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

LIIKEVAIHTO

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS
\

Léhde: Inderes

@ Arvio Purmo Groupin liiketoiminnan

kokonaisriskitasosta

Vi AN
N\ /7
V4 AN
N\ /
: o )
< : 7
¢ N
< : 7
: o :
< : 7
: ® :
N\ /7
/ o \
\ /7
Vi AN
\ /7
MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Toimialan muutosnopeus ei ole kovin
suuri, mutta trendit (ilmasto,
digitalisaatio) vievét sitd uuteen
suuntaan

Purmolla takanaan pitkaaikainen
liiketoiminta ja vahvat brandit, mutta
uudistunut yhti6 vasta alkuvaiheessa

Markkinalla syklisia piirteitd, silla ala
seuraa rakentamisen kysyntaa

Hajautunut asiakaskunta ja vahva
asema markkinalla, merkittédvaa
jatkuvuutta ei tosin ole

Kustannukset eivat merkittavasti
skaalaudu, mutta kapasiteetin
kayttoasteella optimointivaraa

Kustannusrakenne p&aosin muuttuva

Liiketoiminta vaatii investointeja, mutta
modernien tuotantolaitosten vuoksi
yllépitoinvestoinnit maltillisia

Uusi rahoitus, vahva kassavirta ja
listautuminen tarjoavat puskuria
|&hitulevaisuuteen
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Sijoitusprofiili

Sijoitusprofiili
Kasvuyhti6 vahvoilla brandeilla

Purmo voidaan sijoitusprofiiliitaan mieltaa
kasvuyhtioksi. Nyt tehty sulautuminen ja
listautuminen tukevat Purmon strategiaa kasvaa
sekd orgaanisesti etta yritysostojen avulla. Kun
visiona yhtiolla on tulla kestavien
sisdilmaratkaisujen markkinajohtajaksi
maailmanlaajuisesti, vaatii tama selkeda kasvua
tulevaisuudessa.

Talld kasvumatkalla korostuu myds kestavan
kehityksen painopisteet, joista Purmo voi hyotya.
Yhtion mukaan 40 % EU:n CO2-paastoista syntyy
rakennuksista ja 75 % rakennuksista vaatii
korjausta, jotta EU:n ilmastotavoitteisiin paastaan.
Lammitys ja sisdilmaratkaisut ovat merkittavéassa
asemassa tavoitteiden saavuttamisen kannalta,
mika tukee yhtion kasvua.

Tavoitteiden ja vision toteuttamista avittaa myos jo
hyvin tunnetut ja laadukkaat brandit seka laaja
valikoima eri tuotteita. Brandien asema voidaan
nahda myds pienena kilpailuetuna, mikd on myds
johtanut pitk&aikaisiin kumppanuuksiin eri
tukkukauppiaiden ja asentajien keskuudessa.

Purmon vastaikaan uudistunut johto omaa myds
kansainvalista kokemusta eri yrityksien
johtotehtavista ja hallituksen kokoonpano
vaikuttaa olevan myos hyvin meritoitunutta.
Naemmekin, etta hallitus ja johto tukevat hyvin
yhtion kasvustrategiaa.

Vahvuudet ja potentiaali

Hyvat tuloskasvundakymat. Purmon vahvistunut
kasvu seka kannattavuus antavat hyvat
edellytykset jatkaa tuloskasvua jatkossa.

Kasvava markkina. Purmon avainmarkkinat
kasvavat kohtuullisesti ja markkinoilla on paljon
epdorgaanisia kasvumahdollisuuksia.

Laaja tarjoama tuotteita ja palveluita. Purmolla on
kattavat tuotteet ja palvelut kotien seka
rakennusten sisdilmaratkaisuihin.

Vakaa ja vahva asema markkinallaan antaa
yhtidlle hyvat resurssit laajentaa Purmon
ydinosaamista edelleen ja nousta kohti
markkinajohtajuutta globaalisti.

Vahvat tuotemerkit ja brandit parantavat
liketoiminnan pysyvyytta sekéa voivat antaa
yhtidlle pienta kilpailuetua.

Markkinakasvua tukevat selkedt megatrendit.
Asumisen ja kaupallisen rakennusten
sisdilmaratkaisuiden kehittdminen on yksi tarkea
askel kestavan kehityksen kannalta. Alykkaat
kaupungit ja kodit lisdéntyvat digitalisaation
myota, jossa myos sisdilmaratkaisuilla on iso osa.

Vahva tase ja hyva kassavirta antavat
likkumavaraa kasvuinvestointeihin seka
yritysostoihin.

Mailtillinen investointitarve ja padomien sitovuus
vahentaa riskeja ja vapauttaa pagdomia osinkoihin
tai kasvuinvestointeihin.

Riskit

Toimialan kysynnan muutokset. Purmon
liketoiminta on riippuvainen rakentamisen
kysynnasta, joka on hyvin altis muutoksille

talouden suunnassa. Tata tasapainottaa
korjausrakentamisen tuoma tasapaino.

Kapasiteetinhallinta ja kasvuhaasteet. Yhtion
liketoiminta on talouden ja patoutuneen kysynnan
palautumisen myo6ta kasvanut koronan jéalkeen
voimakkaasti. Voimakkaat vaihtelut altistavat
yhtion ylikapasiteetin ja alikapasiteetin ongelmille
voimakkaan kasvuvaiheen jalkeen.

Kannattavuusmarginaaleihin kohdistuva
laskupaine. Purmon kannattavuus on viime
vuosina noussut koronan tuomien saastdjen ja
talouden avautumisen myo6ta selvasti. Saastojen
osittainen poistuma, kustannuspaineet (raaka-
aine, palkat) ja kysynnéan tasaantuminen voivat
nopeasti laskea marginaaleja alemmalle tasolle.

Riippuvuus tukkukaupoista. Yhtion liilketoiminnan
myynnista 80 % tulee tukkukauppojen kautta ja
yhtid on hyvin riippuvainen suhteistaan naihin
toimijoihin.

Yritysostojen integraation epaonnistuminen.
Yritysostoissa on aina iso riski, etta integraatio
epdonnistuu. Laajentuminen globaalisti liséd mm.
kulttuurillisia seka markkinaan liittyvia riskeja.

Avainhenkiléston sitovuus. Henkildston
kannusteiden toimivuus, kasvun mahdollisesti
luomat haasteet ja kulttuurinmuutokset voivat
aiheuttaa riskeja avainresurssien menetyksesta.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Vahva kasvuhakuisuus orgaanisesti ja
yritysostoin

Vahva markkina-asema ja tunnetut
brandit

Liiketoiminta tukee kestavan kehityksen
edistamista

Kova kasvu, kustannusten mahdollinen
nousu ja kapasiteetin hallinnan
vaikeudet lisaavat riskeja

Vahva kassavirta ja hyva paaoman
tuottopotentiaali

Potentiaali | I I

Vahva ja kannattava kasvu ydinliiketoiminnassa
Laaja tuotetarjoama seka tunnetut ja vahvat brandit

Kestavan kehityksen ja digitalisaation megatrendit isossa
osassa lilkketoimintaa

Talouden palautuminen vahvistanut alan kasvunakymia
Vahva kassavirta investointeihin ja osinkoihin

Hyva kannattavuus ja optimoitu taserakenne
mahdollistavat hyvan paaoman tuottopotentiaalin

Riskit A

Toimiala on riippuvainen rakentamisen kasvusta ja omaa
syklisia piirteita

Kovan kasvuvaiheen jalkeen markkinoilla voi olla edessa
hiljaisempi jakso, joka lisad mm. kapasiteetin hallintaan
liittyvia haasteita

Pidemmalla aikavalilla korkean kannattavuuden yllapito
voi olla haastavaa liiketoiminnan syklisyyden vuoksi

Yritysostojen tai laajentumisen tuomat riskit

Riippuvuus henkildstdsta ja niiden riittdvista kannusteista
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Markkina 1/2

Pitkan aikavalin trendit tukevat

Purmon markkinakasvun takana on monta pitkan
aikavalin trendia, jotka tukevat yhtiota. Naista
selkedmpia ovat kestava kehitys ja
ilmastonmuutos, korjausvelka, kaupungistuminen
ja digitalisaatio.

Kestavan kehityksen trendi tukee Purmon
markkinan kasvua seka Euroopassa etta
maailmanlaajuisesti, sillda rakennuksen tuottavat
EU:n komission raportin mukaisesti tana paivana
noin 40 % EU:n hiilidioksidip&dastdistd. Kestavien
tuotteiden ja ratkaisujen kysyntaa tukee myos
lisdantyva saantely, jossa panostetaan
energiatehokkuuteen. Lisaksi EU:n Vihrea Diili -
ohjelman vuosittaisen 250 miljardin euron
lisdrahoituspaketin voi odottaa elvyttéavan seka
tukevan markkinakysyntaa etenkin kestavien
ratkaisujen parissa.

Vanhat rakennukset ovat energiatehokkuudeltaan
ja lammitysratkaisuiltaan usein uusia heikompia.
Niiden tulee uusiutua kiristyvaan saantelyyn, mutta
myds muuttuneeseen ymparistoon nahden.
Esimerkiksi Suomessa rakennuskannasta iso osa
on tulossa korjausikaan lahivuosien aikana, jolloin
my®&s lammitysratkaisuja tulee muuttaa
uudempaan ja energiatehokkaampaan muotoon.
Tama on myds trendi Euroopassa ja tukee
[@mmitysratkaisujen kysyntaa tasaisesti
uudisrakentamisen sykleista riippumatta.

Digitalisaatio avittaa energiatehokkuuden
parantamisen ja hiilidioksidipaastojen
vahentamisen tavoitteiden saavuttamista.

Digitaalisten ja integroitujen ratkaisujen
merkityksen odotetaan kasvavan tulevaisuudessa
ja nama hyodyttavat Purmoa laaja-alaisena
sisdilmaratkaisujen tarjoajana. Digitalisaatiolla ja
automaatiolla voidaan mahdollistaa mm. parempi
sisdilma ja lisaéntynyt energiatehokkuus, Alykas
Koti -integraatio (Smart Home) ja parempi
jarjestelménhallinta. Ndin mm. hukkaenergiaa
voidaan vahentaa ja optimoida lammityksen seka
viilennyksen tarpeet.

Markkina riippuvainen rakentamisesta

Purmo ja sen toimiala on riippuvainen
rakentamisesta ja sen suhdanteesta. Seka
uudisrakentaminen etta korjausrakentaminen ovat
yhtiolla tarkedssa osassa molemmissa
divisioonassa, mutta sisdilmaratkaisuissa isoin osa
tulee uudisrakentamisen puolelta. Tama selittyy
osin teknologian kehitykselld, missa radiaattoreita
on jo paljon korjauskohteissa, kun taas
sisdilmajarjestelmia (lattialammitys tms.) on
vanhoissa kohteissa vahemman. Rakentamisen
sisdlla selvasti tarkein segmentti on
asuntorakentaminen, joka tuo noin 85-90 % yhtion
likevaihdosta. Tassa mielessa hyva
suhdannevaihe asuntorakentamisessa on osin
myds varmasti auttanut Purmoa kasvamaan.

Purmo toimii padasiallisesti Euroopan
vesikiertoisten lammitys- ja putkijarjestelmien
markkinoilla, jotka ovat osa isompaa 30,5 miljardin
euron LVISA-markkinaa. Purmon potentiaalisen
kohdemarkkinan yhti6 arvioi olevan noin 10,9
miljardia euroa, joten nykyiselld tasolla kasvuvaraa
riittdisi yhtiolla merkittavasti.

Purmon liikevaihto painottuu
asuntorakentamiseen*

12 %

B Asuntorakentaminen

Muu

88 %

Korjaus- ja uudisrakentaminen Purmolla
tasapainossa*

48 %

B Uudisrakentaminen

Korjaus ja yllapito

52 %

Lahde: Inderes, Purmo 14
*Inderes laskelma yhtion ilmoittamista divisioonatiedoista



Markkina 2/2

Purmon nykyisten avainmarkkinoiden
kasvunakymat ovat kohtuullisen hyvat.
Historiallisesti vuodesta 2016 vuoteen 2020 asti
markkinat ovat pysyneet vakaana nousten ennen
koronaa ja laskien koronan johdosta. Vuoteen
2019 asti markkinat kasvoivat kuitenkin noin 2 %:n
vuosivauhtia.

Purmon teettéamien arvioiden perusteella
markkinan ennustetaan kasvavan vuoden 2020
koronapohjista noin 2,5 %:n vuosivauhtia.
Radiaattorimarkkinan osalta kasvun odotetaan
olevan noin 2,3 %, sateilylammitys- ja
jaahdytysmarkkinan osalta 3,6 % ja putkien seka
littimien osalta 1,9 % vuodessa. N&in ollen ICS-
divisioonan kasvunakymat ovat hieman paremmat
kuin perinteisten radiaattoreiden.

Radiaattorimarkkinan nakymia tukee kuitenkin
korjausvelka ja kestavyystrendi. ICS-markkinaa
tukee uudisrakentamisen kasvu, upotettujen
jarjestelmien kysynnan kasvu ja teknologian
kehitys. Kestavien ja energiatehokkaiden
ratkaisujen suosio tukee kaikkia tuotealueita.

Huomioon otettavaa kuitenkin on, etta iso osa
Purmon liilketoiminnasta liittyy hyvinkin sykliseen
uudisasuntorakentamiseen, jossa markkinatilanne
on etenkin viime vuosina ollut paikoin hyvinkin
kuuma. Vaistamatta myads laskukausia tulee eika
ne valttamatta jaa yhteen vuoteen. Tata syklisyytta
tasapainottaa tosin jatkuva korjaustarve vanhoissa
rakennuksissa. Kasvuennuste vaikuttaa siina
mielessa suhteellisen maltilliselta ottaen
huomioon kaupungistumisen ja asuntojen
merkittavan korjaustarpeen tulevaisuudessa.

Purmon avainmarkkinoiden kehitys ja kasvuennuste

25%
19%
. - 48

47
43 45 45 45 43 44 45 4,6
2016 2017 2018 2019 2020 2021%e 2022e  2023e  2024e  2025e
M Radiaattorit ~ m Séateilylammitys ja -jagdhdytys Putket ja liitinosat
Keskimaarainen vuosittainen kasvu CAGR-%
16-19 19-20 20-25e 21e-25e
Putket ja liitinosat 3,2% -41% 1,9 % 1,8 %
Sateilylammitys ja -jaahdytys 43 % -22% 3,6% 3,7%
Radiaattorit 0,3% -3,9% 2,3% 2,4 %

Lahde: Purmo , Inderes



Kilpailu

Globaalit markkinat

Markkinalla toimii paljon erityyppisia toimijoita,
mutta Purmon kilpailijoiksi erottuu eritoten
keskikokoiset/isot toimijat, joilla on laaja tarjoama
sisdilma-, lammitys- ja jadhdytysmarkkinassa.
Markkinoilla on kuitenkin useita toimijoita, jotka
ovat erikoistuneet johonkin tiettyyn osaan alasta.
Euroopassa Purmo on sanojensa mukaan
radiaattoreissa markkinajohtaja ja
sisdilmaratkaisuissa neljanneksi isoin toimija.

Nayttaisi, ettd Purmo pystyy keskimaarin
parempaan kannattavuuteen kuin Kilpailijat, vaikka
kasvu onkin jaanyt verrokeista jalkeen. Padoman
tuotolla mitattuna Purmo jaa jalkeen, mutta siina
yhtio omaa selke&éa parannuspotentiaalia.

Kasvuvauhti ollut kilpailijoita heikompaa

Tarkastelimme yhtion pohjoismaisia ja
eurooppalaisia verrokkiyhtioitd. Huomioitavaa on,
etté kaikki toimijat eivat toimi pelkéastaan
Pohjoismaiden tai Euroopan markkinoilla, joka
osin heikentaa verrokkiyhtididen vertailtavuutta.

Purmon kilpailijat* ovat keskimé&arin kasvaneet
noin 3 %:n vauhtia viimeisen 3 vuoden aikana
(2018-2020). Purmon liikevaihto puolestaan on
vuodesta 2018 lahtien vuosittain laskenut noin 0,8
%:lla vuoteen 2020 asti (CAGR-%). Vuonna 2021
kasvu nayttdisi tosin vahvistuvan merkittavasti
(2021 Q1-Q3 kasvu: 28 %), mutta ndin se on myos
usealla verrokilla koronan patouman aiheuttaman
kysyntapiikin vuoksi. Purmolla kuitenkaan viime
vuosina keskidssa ei ole ollut arviomme mukaan
kasvu, mika on heijastunut hyviin

kannattavuuslukuihin. Kilpailijoiden kasvu on ollut
arviomme mukaan hieman markkinoita
nopeampaa, joten isoimmat toimijat ovat
kasvattaneet markkinaosuuksiaan.

Kannattavuus kilpailijoita hieman parempi

Purmon toimialalla on yleisesti kohtuullisen hyva
kannattavuus. Alan kannattavimmat toimijat
kykenevat tekemaan yli 10 %:n
likevoittomarginaaleja. Laskelmiemme mukaan
Purmon oikaistu EBIT-marginaali oli vuosina 2018
ja 2019 noin 6 %, mutta nousi vuonna 2020 noin 9
%:iin. Keskimaarin vimeisen kolmen vuoden
aikana marginaali on ollut laskelmiemme mukaan
6,8 %, kun se alan kilpailijoilla on ollut noin 6,4 %.
Arviomme mukaan vuoden 2020
kannattavuustaso on ollut erityisen hyva ja
keskimaarin 8-9 % EBIT-marginaali on yhtidlle jo
kohtuullisen hyva kannattavuustaso.

Toimialan padaoman tuotto kohtuullisella tasolla

Alan kilpailijoiden oman padoman tuotot ovat
olleet keskimaarin noin 9 % viimeisen kahden
vuoden ajalta. Purmolla oman pdaoman tuotto on
ollut kilpailijoita selvasti heikompi ja oli
keskimaarin 4 % vuosien 2019-2020 aikana.
Purmo Group muodostettiin vuoden 2018 aikana,
jolta ei ole tuotto-% saatavilla. Toimialan ROE-% on
lahelld koko Helsingin porssin keskiarvoa ja
naemme, ettd Purmollakin on sinne
mahdollisuudet. Alhainen paadoman tuotto-%
Purmolla johtuu ndhdaksemme lahinna
taseoptimoinnin puutteesta ja isoista kertaerista
raportoiduissa luvuissa.

*Vertailtaessa liikevaihdon kasvua, kannattavuutta seka pddoman tuottoa on kaytetty Purmon Pohjoismaissa ja
Euroopassa toimivien kilpailijoiden lukuja. Vertailussa mukana: Nibe Industrier AB, Centrotec SE, Zehnder Group AG,
Systemair AB, Lindab International AB, Arbonia AG, Volution Group PLC, Aalberts NV, Ecoclime Group AB.

Purmon suoritus vs. kilpailijat*

Liikevaihdon kasvu (2018-2020 CAGR-%)

3%

Keskiarvo

-1%

Purmo

Liikevoitto-% 3v ka.

6,4 %

Keskiarvo

6,8 %

Purmo

ROE-% 2v ka.

9%

Keskiarvo

Lahde: Inderes, yhtididen materiaalit

4%

Purmo
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Strategia 1/2

Johtava kestdvien sisdilmaratkaisujen toimittaja

Tehty sulautuminen ja listautuminen tukevat
Purmo Groupin strategiaa kasvaa seka
orgaanisesti etta yritysostojen avulla. Yhtion
missiona on olla johtava kestavien
sisdilmaratkaisujen toimittaja maailmanlaajuisesti.

Yhtion strategian kulmakivia ovat 1)
ratkaisumyynnin skaalaus markkinaosuuden
kasvattamiseksi aliedustetuilla alueilla, 2) uusien
alykkaiden tuotteiden lanseeraaminen, 3)
kasvumarkkinoille panostaminen, 4)
kannattavuuden parantaminen operatiivisen
tehokkuuden kautta seka 5) tarkkaan maaritelty
yritysostokasvustrategia. Listautuminen lisasi
merkittavasti Purmon joustavuutta rahoittaa tulevia
yritysostoja omalla pddomalla ja/tai velalla seka
yllapitad optimaalista pddomarakennetta.

Ratkaisumyynnin skaalaaminen tarkoittaa
kokonaisratkaisujen ja -jarjestelmien myyntia
yksittaisten tuotteiden sijaan. Kuten aikaisemmin
ndytimme, Purmon tarjoama pystyy kattamaan
pitkalti talon koko energia-, lammitys- ja
jaahdytystarpeet. Kokonaisratkaisujen avulla
voidaan saavuttaa alhaisemmat toimintakulut ja
matalampi energiankulutus, joka yhdessa tekee
ratkaisusta kestavamman seka voi parantaa
kayttajan sisailman laatua. Myyntia olisi tarkoitus
lisata etenkin ltaliassa, ltavallassa, Isossa-
Britanniassa, Puolassa ja Romaniassa, missa
ratkaisut ovat aliedustettuna osana. Purmon arvion
mukaan onnistuminen ratkaisumyynnin
lisadmisessa voisi kasvattaa asiakaskysyntaa, kun
asiakkaiden tarpeisiin voitaisiin luoda selkeat

ratkaisut. Keskeista strategian onnistumisen
kannalta on, etta LVI-suunnittelijat ottavat Purmon
ratkaisut omikseen, silld he yleensa tekevat
paatoksia loppukéayttdjien puolesta tai antavat
suosituksia ratkaisuista. Tarkedaa on myos, etta
Purmolla on omaa suunnitteluosaamista seka
vahvat tuotevalikoimat, joilla yllapitaa suhteita
suunnittelijoihin.

Alytuotteiden lanseeraaminen tuo esiin
kestavyys- seka digitalisaationakdkulman. Purmo
nakee, etta alytuotteet ovat ennen kaikkea
alykkaita pystyessaan toimimaan optimaalisesti
itsendisesti seka jarjestelman osana. Ne ovat
my0os esteettisesti sopivia ymparistoonsa ja
elinkaareltaan kestéavia tuotteita. Tarkoituksena
Purmolla on lanseerata uusia parempaa
asiakasarvoa tuottavia tuotteita seka paivittaa
myds olemassa olevia mahdollisuuksien mukaan
kestavimmiksi, alykkaammiksi ja esteettisimmiksi.
Tavoitteena on tarjota paras mahdollinen sisailma
ymparistoystavallisella tavalla. Digitalisaatio ja
kestava kehitys ovat yha tarkedmmassa osassa
tuotteita valittaessa ja arviomme mukaan alykkaat
tuotteet palvelevat myds ratkaisumyynnin
skaalausta tuotteiden yhteentoimivuuden ja
kommunikoinnin myota.

Kasvumarkkinoille panostaminen on
avainasemassa Purmon strategiassa.
Avainmarkkinoiden ulkopuolella on nopeasti
kasvavia markkinoita, joiden potentiaalista Purmo
tavoittelee saavansa osansa. Toimenpiteitd ovat
mm. kasvun liséédminen ydintuoteportfolion
(radiaattorit) osalta markkinoilla, joilla on

heikompaa terdspaneeliradiaattoritarjontaa,
paikallisten jakeluketjujen perustaminen hintojen
kilpailukyvyn varmistamiseksi seka yhtion vahvan
markkina-aseman hyddyntaminen
avainmarkkinoilla. Purmo aikoo myds lisata kasvua
markkinoilla, joilla se ndkee hyvia
kasvumahdollisuuksia. Esiin nousee tassa
vaiheessa Kiina ja Vengja, jossa Purmolla on jo
omaa valmistuskapasiteettia.
Kasvumahdollisuuksia ajatellen Purmolla on
Kiinassa uusi moderni tehdas ja se on omien
sanojensa mukaan ainoa lansimainen toimija
markkinalla omalla valmistuskapasiteetilla.
Vengjaltd Purmo hankki enemmistdosuuden
radiaattoritehtaasta, jonka kautta silla on nyt
paikallista tuotantoa markkinalla.

Orgaanisen kasvun lisdksi yhtio tavoittelee
epdorgaanista kasvua yritysostoin. Purmon
toimiala on varsin pirstaleinen ja yhtio onkin
tunnistanut merkittavia mahdollisuuksia
konsolidaatiossa ja laajentumisessa molemmissa
divisioonissa. Purmolla on yritysostoputkessa
monta mahdollista pienempaa ehdokasta ja se
tarkkailee myos isompaa laajentumista tarjoavia
vaihtoehtoja. Tavoitteena on |6ytaa kohteita, jotka
parantavat tuotesijoittelua, tuovat mukanaan toisia
tdydentavia tuotteita tai teknologioita tai laajentaa
yhtion maantieteellista asemaa. Purmo nakee, etta
yritysostoissa se pystyisi tuomaan esiin synergioita
kustannustehokkuutensa, mittakaavaetujen ja
vahvojen asiakassuhteiden kautta.
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Strategia 2/2

Taloudelliset tavoitteet kunnianhimoisia

Yhtion taloudelliset tavoitteet ovat
kunnianhimoisia, mutta saavutettavissa. Purmo
tavoittelee kasvua, mutta nayttdisi ennen kaikkea
silta, etta kannattavuuteen tavoitellaan kestavasti
korkeampaa tasoa.

Purmo tavoittelee kasvavansa markkinoita
nopeammin orgaanisesti, jonka liséksi yhtio

tavoittelee merkittavaa kasvua yritysostojen avulla.

Purmon markkinoiden voi yhtion teettdmien
markkinatutkimuksien mukaan kasvavan
l&hivuosina noin 2-4 % divisioonasta riippuen.
Naemme, ettd kasvumarkkinoilla (esim. Vengja,
Kiina) kasvu on tata nopeampaa, kun taas
kehittyneimmilla markkinoilla kasvu voi jaada
alhaiseksi tai jopa taantua. Yhtion panostus
kasvumarkkinoille ja kokonaisratkaisujen myynti
muilla markkinoilla antaa mielestamme evaita
markkinoita nopeampaan kasvuun. Tama nakyy
my0&s vuonna 2021, kun kolmen kvartaalin aikana
kasvu on ollut Iahes 30 %. Historiassaan (2018-
2020) tosin Purmon kasvu ei ole ollut kilpailijoiden
tasolla, mutta my&s fokus on ollut arviomme
mukaan enemman kannattavuudessa. Strategian
avulla panostusta kasvuun on tehty, mutta vuoden
2021 kasvulukuihin nédhden odotamme lahivuosille
merkittavaa kysynnan normalisoitumista.

Kannattavuuden osalta yhtio tavoittelee yli 15 %:n
oikaistua kayttokatetta keskipitkalla (3-5 v) ja
pitkalla aikavalilla. Yhtion EBITDA-% oli
poikkeuksellisen hyvan vuoden 2020 paatteeksi
12,7 %, jota tuolloin avitti mm. koronan myota
tulleet s&astot. Ennen tata yhtion marginaalit olivat

keskimaarin 9,5 % (2018-2019). Tahan nahden
yhtion tavoitteet vaikuttavat mielestamme hyvinkin
optimistisilta. Luottoa tavoitteisiin kuitenkin luo
vuoden 2021 kolmen kvartaalin yli 13 %:n EBITDA-
marginaali, joka on saavutettiin yhtion
tehostamisohjelman (PGUp) kautta, jossa koronan
tuomista saastoista pyrittiin tekemaan kestavia.
Yhtio tavoitteli ohjelmallaan noin 20 MEUR:n
vuotuista kustannusvaikutusta. Kun ottaa
huomioon, ettd vuoden 2021 kolmen
ensimmaisen kvartaalin oikaistu kayttokate on
parantunutjo noin 20 MEUR:lla, voi ohjelman
ainakin todeta menneen oikeaan suuntaan. Yhtio
aikoo strategiassaan jatkaa lilkketoiminnan
tehostamista operatiivisissa ja kaupallisissa
toiminnoissa seka liiketoiminnan tuessa. Néemme,
ettd tehostamista edelleen yhtidssa on ja edellisen
ohjelman onnistunut lapimeno parantavat
luottamusta tavoitteisiin. Kuitenkin on huomioitava,
ettéd kuten raportin Kilpailijat-osiossa naytamme,
on tavoitteiden taso alaankin néhden verrattain
korkealla. Taman vuoksi ennusteissamme
olemme vield selkedsti alle tavoitteiden.

Velkaantuneisuuden yhtio tavoittelee olevan alle
3x-tasolla (nettovelka/oik. EBITDA), mika on
mielestémme yhtion kasvuhakuisuus ja
liketoimintamalli huomioiden hyva taso. Osinkoa
yhtio tavoittelee jakavansa puolivuosittain ja yli 40
% nettotuloksestaan, mika on mielestamme
mahdollista hyvan kassavirran johdosta. Purmo
ottaa osingonjaossaan kuitenkin ensin huomioon
yhtion tuloskehityksen, taloudellisen aseman ja
kasvumahdollisuudet.

Taloudelliset tavoitteet

Kannattavuus

Velkaantuneisuus

Lahde: Purmo, Inderes
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Taloudellinen asema on hyva

Purmon taloudellinen asema on ollut vahva ennen
listautumista ja osin jopa ylikapitalisoitunut.
Listautumisen myota taserakenne muuttuu
velkamaaran kasvaessa.

Yhtion liiketoimintamalli tuottaa hyvin kassavirtaa
ja vahva kassavirtapotentiaali ndkyy yhtion
kassakonversion tunnusluvuista. Viimeisen
kahden vuoden aikana kassakonversio on ollut
Purmolla noin 98 % ja oikaistu operatiivinen
kassavirta nousi vuoden 2019 noin 55 MEUR:sta
noin 94 MEUR:oon vuonna 2020. Vuosi 2020 oli
tosin poikkeuksellisen hyva vuosi ja vuoden 2021
kolmen ensimmaisen kvartaalin jalkeen
kassakonversio oli 55 % jadden vertailukauden
100 %:sta. My6s absoluuttinen taso on jaanyt
vertailukaudesta, kun padomia on sitoutunut
kasvuun vertailukautta enemman.

Yhtion taseen tunnusluvut ovat liilketoimintamalliin
nahden mielestamme olleet hyvalla tasolla.
Oikaistu kayttokate/nettovelka tunnusluku oli
vuonna 2020 alle 1x-tason (tavoite alle 3x) ja
omavaraisuusaste oli jopa 62 %.

Listautumisen yhteydessa Purmo solmi mittavan
rahoituspaketin, joka tulee vaikuttamaan
tunnuslukuihin. Ennen listautumista Purmolla oli
Iahinna vuokrasopimusvelkoja sekda 98 MEUR:n
osakaslaina, joka maksetaan takaisin listautumisen
yhteydessa. Lainan maksu hoidetaan VAC:n
sulkutileilld olevilla varoilla ja lopulta lainoja
nostetaan noin 280 MEUR:lla. Rahoituspaketissa
on vield 80 MEUR:n limiitti ja 125 MEUR:n
velkarahoitus, joita ei vield nosteta.

Kokonaisuudessaan nettovelkaa yhtiolla pro
forma -luvuilla oli Q3:n lopussa 271 MEUR.

Velkaantumista tarkasteltaessa voidaan ottaa
huomioon yhtion ohjeistama yli 97 MEUR:n
kayttokate. Talloin nettovelka/kayttokate-
tunnusluku asettuu tasan 97 MEUR:n
kayttokatteella noin 2,8x-tasoon. Tdma on
mielestamme yhtion kasvuvaihe ja hyvan
kassavirran tuoton omaavalla yhtiolle kohtuullisen
jarkeva taso. Taso on myos alle yhtio tavoitteen
(alle 3x). Velan maaran lisaéntymisen myota
odotamme omavaraisuusasteen heikentyvan. Pro
forma -luvuilla omavaraisuusaste laski Q3:n
lopussa 39 %:iin. Taso on kuitenkin varsin hyva
liketoimintamallia ajatellen.

Liiketoimintamallinsa ansiosta yllapitoinvestointeja
yhtio joutuu tekemé&an vain vahan, kuten
aikaisemmin Liiketoimintamalli-kappaleessa
esitimme. Yllapitoinvestointien ollessa alhaiset
(alle 2 % liikevaihdosta) jaa liiketoiminnan
rahavirtaa enemman kaytettavaksi kasvuun,
velkojen maksuun ja osinkoihin. Odotamme
kasvuvaiheen kuitenkin lisdavan investointeja
l&hitulevaisuudessa tésta tasosta.

Hyva kannattavuus ja optimoitu taserakenne
parantavat myos padaoman tuottopotentiaalia.
Ennen listautumista yhtion ROE-% on ollut
alhainen (3-5 % 2019-2020), mutta my0s tase on
ollut ylikapitalisoitunut. Yhtion ilmoittama
operatiivisen sijoitetun padoman tuotto olikin
vuoden 2021 Q3 lopussa 19 %, vaikka ROE-% oli
vain 7 %. Naemme, ettd padoman tuottoluvuissa
on parannusvaraa taserakenteen optimoinnin
yhteydessa.

Kassakonversio-%

11%

84%

55%

2019 2020 Q3'21(LTM)

Nettovelka/kayttokate (oik.)

11
0,9

2019 2020 Q3'21(LTM)

Operatiivinen SIPO-%
18% ks

] I I

2019 2020 Q3'21(LTM)

Lahde: Purmo, Inderes
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Taseessa liikearvoa ja kiintedad omaisuutta

Tarkastelemme vuoden 2021 kolmannen

kvartaalin lopun tasetilannetta, mutta korostamme,

ettd taseasema muuttuu listautumisen myota eika
nykytila anna valttamatta parasta kuvaa.
Oleellisimmat erat velkoja ja omaa pdaomaa
lukuunottamatta se kuitenkin avaa.

Taseen loppusumma oli 2021 Q3 lopussa noin
948 MEUR. Varojen puolella korostui liikearvo,
jota oli Q3 lopussa 369 MEUR. Se vastasi noin 39
% taseen loppusummasta. Liikearvoa kertyy
taseeseen yritysostoista eika sitd IFRS-standardin
mukaisesti poisteta. Arviomme mukaan yhtion
likearvossa ei ole nykytilanteen oloissa
(listautumisen jalkeen) alaskirjauspaineita. Muita
aineettomia hyddykkeita oli noin 36 MEUR:lla ja
naita poistetaan tasaisesti.

Toiseksi isoin era varojen puolella oli vuoden Q3:n
lopussa aineelliset kdyttdomaisuushyddykkeet eli
kiinted omaisuus. Tama era oli kooltaan noin 127
MEUR, jonka liséksi yhtiolla tahan liittyen oli viela
kayttooikeusomaisuuseria (IFRS 16) noin 31
MEUR:n arvosta. Kiintedan omaisuuteen kuuluu
yhtion tuotantolaitokset ja niiden koneet seka
laitteet, jotka muodostavat potista isoimman osan.
Kiinted omaisuus vastasi noin 13 %:sta taseen
loppusummaa (iIlman IFRS 16 -vastuita). N&in ollen
huomataan, ettd yhtion liiketoiminnassa osin
padomia sitoutuu kiintedan omaisuuteen, mutta
osuus on kuitenkin maltillinen.

Kolmanneksi esiin taseen varojen puolelta nousee
vaihto-omaisuus 144 MEUR:n osuudellaan (15 %).

Varasto on kasvanut ja kadyttopddomaa on
sitoutunut, kun yhtié on kasvanut kolmen
kvartaalin aikana 28 %:n vauhtia. Varasto on
kasvanut liikevaihdon kanssa samaa tahtia ja
myds saamiset ovat nousseet 143 MEUR:oon
vertailukauden 96 MEUR:sta. Téméa on nostanut
nettokdyttopddoman 96 MEUR:oon
vertailukauden 61 MEUR:sta Q3:n lopussa.

Sulautuminen muuttaa tasetilannetta

Kassatilanne Q3:n lopussa oli hyva, mutta tulee
muuttumaan listautumisen yhteydessa
merkittavasti. Pro forma -luvuissa Q3:n
rahavaroihin vaikuttaa uusi rahoitus, ylimaarainen
varojen jako entisille omistajille, vanhan
osakaslainan takaisinmaksu ja VAC:n sulkutileilla
olevien rahojen kaytto. Yhdessa naiden tulisi
nostaa rahavaroja sulautumisessa noin 17
MEUR:lla. Pro forma -kassa Q3 lopussa olisi
muutoksilla noin 54 MEUR, kun se Purmolla oli
Q3:n lopussa 32 MEUR.

Vastattavaa puolella omaa padomaa yhtiolla oli
ennen sulautumista Q3 lopussa 540 MEUR, joten
yhtio oli hyvin vahvasti omaan pddomaan
kallellaan. Sulautumisessa oma paaoma laskee

pro forma -luvuilla noin noin 378 MEUR:oon. Lasku

johtuu paaasiassa ylimaaraisesta varojenjaosta
ennen yhdistymista.

Oman paaoman pienentyessa nousee velka
isompaan osaan. Pitkdaikaiset velat nousevat noin
79 MEUR:sta 357 MEUR:oon. Muutos johtuu
rahoituspaketin velkarahoituksesta (278 MEUR),
jolla mm. rahoitettiin ylimaarainen varojenjako.

Lyhytaikaiset velat sen sijaan laskevat 330
MEUR:sta noin 230 MEUR:oon osakaslainan (98
MEUR) takaisinmaksun my&ta. Nain velkojen
maturiteettijakauma paranee.

Velkojen puolella korollista velkaa oli
laskelmiemme mukaan pro forma -luvuilla Q3:n
lopussa noin 324 MEUR. Korollisista veloista 37
MEUR oli vuokrasopimusvelkoja (IFRS 16) ja loput
lainoja rahoituslaitoksilta. Uuden velkapaketin
keskikorko on laskelmiemme mukaan noin 2 %:n
tasolle, joten yhtio on saanut lainaa hyvilla
ehdoilla.

Kaiken kaikkeaan tase muuttuu sulautumisen
yhteydessa mielestédmme optimaalisemmaksi
osakkeenomistajien ja yhtion arvonluonnin
kannalta. Tase oli ylikapitalisoitunut oman
padoman osalta ennen listoille tuloa ja
taserakenteen optimoinnilla voidaan saavuttaa
parempia tuottolukuja jatkossa.



Taloudellinen tilanne

Purmo Groupin tasetilanne 30.9.2021 ennen ja jalkeen sulautumisen

Vastaavaa

Purmo Group Pro forma Erotus
Liikearvo 369 369 0
Muut aineettomat hyodykkeet 36 36 0
Aineelliset hyodykkeet 127 127 0
Kayttooikeusomaisuuserat 32 32 0
Muut saamiset 28 27 0
Vaihto-omaisuus 144 144 0
Myyntisaamiset 143 143 0
Kauppahintasaaminen lahipiirilta 31 27 -4
Muut saamiset 7 7 0
Rahavarat 32 54 21
Taseen loppusumma 948 965 17

Lahde: Inderes, Purmo

Vastattavaa

Purmo Group Pro forma Erotus
Oma paaoma 540 378 -161
Pitkaaikainen korollinen velka 8 285 278
Pitkdaikainen vuokrasopimusvelka 35 35 0
Pitkdaikaiset muut velat 30 30 1
Varaukset 7 7 0
Lyhytaikainen korollinen velka 100 2 -98
Lyhytaikainen vuokrasopimusvelka 2 2 0
Ostovelat ja muut velat 213 21 -2
Lyhytaikaiset muut velat 8 8 0
Varaukset 6 6 0
Taseen loppusumma 948 965 17

22



Ennusteet 1/3

Ennusteiden ldhtékohdat

Ennustamme Purmon lilkkevaihdon kehitysta
[&hivuosille yhtion tavoitteiden, markkinan
kehityksen seka mahdollisten yritysostojen
perusteella. Pidemmalla aikavalilla nojaamme
markkinan odotuksien mukaiseen kehitykseen.
Kannattavuudessa nojaamme yhtion
historialliseen suoritukseen sekd myos yhtion
tavoittelemaan kannattavuustasoon. Mahdollisia
yritysostoja ei ole ennusteissamme mukana.

Lisaksi luvuissamme on huomioitava, etta vuoden
2021 luvut ovat pro forma -lukuja, jossa on otettu
huomioon, ettda VAC ja Purmo olisivat olleet jo
yhdistyneita. Historialuvut vuosilta 2019-2020 ovat
Purmo Groupin lukuja, joten vertailtavuus naiden
vuosien valilla ei ole tdydellinen. Kdytémme
vuonna 2021 pro forma -lukuja, jotta vuoden 2022
vertailtavuus olisi parempi.

Lahivuosien nakymissa tasaantumista

Nakymat ovat yhtille mielestémme kohtuullisen
hyvat lahivuosille, vaikka tietyt riskitekijat
aiheuttavat epdvarmuutta. Markkinan odotetaan
kasvavan keskimaarin noin 2,5 %:n vuosivauhtia
lahivuodet, mutta syklisyyden omaisesti arvioimme
jonain vuosina kasvun olevan vahvempaa ja
jonain vuonna heikompaa. Vuosi 2021 on ollut
kovan kasvun aikaa (Q1-Q3°21: +28 %), mutta
tilauskannat alkavat normalisoitua Purmonkin
kommenttien mukaisesti. Taman vuoksi
odotammekin kasvuvauhdin tasaantuvan
merkittavasti lahivuosille lahemmas markkinan
odotettua kasvua.

Yhtio odottaa oikaistun kayttokatteen olevan

vuonna 2021yli 97 MEUR (2020: 85,1 MEUR).
Yhtio nosti ohjeistustaan Q3-raportin yhteydessa,
mutta myds kommentoi nédkymien heikentyvan
vuoden viimeiselle neljannekselle. Vuoden 2020
vertailukausi oli vahva ja yhtio odottaakin
ohjeistuksellaan, etta tulostaso laskee tasta. Syyna
tédhén on se, ettéd vuonna 2020 Q4 ja myos osin
vuoden 2021 Q1 kvartaaleilla raaka-aineiden
hinnat olivat matalampana verrattuna télla hetkelld
vallitseviin korkeisiin hintoihin. Yhtic on kyennyt
toistaiseksi vastaamaan toimitusketjujen ja
kustannusten nousun haasteisiin ja pystynyt
viemaan kohonneita kustannuksia omiin
myyntihintoihin etenkin ICS-divisioonassa.
Radiaattoreissa hinnankorotuksissa on ollut
viivettd, mutta viiveen vaikutukset ovat olleet
vahaisia. Tuotteiden kysynnan normalisoituessa ja
tarjonnan kasvaessa myyntihintojen nostaminen ei
ole enaa niin helppoa, vaikka paine raaka-
aineiden hintojen noususta yhtidlle tulisikin.
Taman vuoksi ennustammekin lahivuosille, etta
marginaalit pysyvéat maltillisina.

Liséksi koronapandemia aiheuttaa vield omat
epdvarmuustekijansg, vaikka tahan asti yhtio on
selvinnyt pandemiasta kohtuullisen hyvin.
Rakennusalan suhdannekuva on myos kriittisesséa
osassa yhtidlle etenkin asuntorakentamisen
osalta. Asuntorakentaminen on vetanyt hyvin
vahvasti koronan kuopista ldhtien ja myds
kasvattanut kysyntaa yhtion tuotteille.
Asuntomarkkinan tuleva jaghtyminen tai isompi
laskusuhdanne vaikuttaisi negatiivisesti yhtion
tuotteiden kysyntaan. Arviomme mukaan vuonna
2022 asuntomarkkinan vedon tulisi olla viela
hyvalla tasolla aloitettujen kohteiden vuoksi, mutta

vuodelle 2023 nakymat ovat epavarmemmat.
Vuosi 2021 tulee olemaan hyvin vahva

Edelld mainitut nakymat huomioiden vuodesta
2021 on tulossa hyvin vahva. Q3:een mennessa
likevaihto on noussut 28 % 621 MEUR:oon ja
oikaistu kayttokate oli 81,1 MEUR (oik. EBITDA-%:
13,1%). Vuonna 2021 odotamme liilkevaihdon
nousevan kokonaisuudessaan 23 %:lla noin 827
MEUR:oon vahvan alkuvuoden ansiosta. Oikaistun
kayttokatteen odotamme nousevan 99,5
MEUR:oon (oik. EBITDA-%:12,0 %). Q4:n
likevaihdon odotamme n&in olevan 206 MEUR ja
oikaistun kayttokatteen 18,4 MEUR (oik. EBITDA-%:
8,9 %). Vuoden viimeisen neljanneksen lukuihin
epavarmuutta luo vahva ventailukausija
tasaantuva kysynta tuotteille sekd korkeat raaka-
aineiden hinnat.

Raportoidun kayttokatteen odotamme olevan 88
MEUR (2020: 71,9 MEUR) ja liikevoiton odotamme
nousevan koko vuonna noin 55 MEUR:oon (2020:
42 MEUR). Raportoituja lukuja painaa oikaisut
liittyen listautumisantiin ja uudelleenjarjestelyihin.
Rahoituskulujen odotamme olevan hieman
koholla vuonna 2021 listautumisjarjestelyyn
littyen. Raportoidun osakekohtaisen tuloksen
odotamme nousevan 0,77 euroon vertailukauden
0,61 eurosta. Kdytdmme osakemaarana ulkona
olevia osakkeita (40,7 miljoonaa). EPS kasvaisi
ennusteillamme vahvat 26 % vuonna 2021 hyvén
alkuvuoden ansiosta. Osinkoa odotamme yhtion
jakavan 0,30 euroa osakkeelta, mikéd on noin 40 %
nettotuloksesta.

23



Ennusteet 2/3

Vuonna 2022 odotamme kasvuvauhdin
tasaantumista

Vuodelle 2022 odotamme selkeda markkinan
kasvun tasaantumista korkeilta tasoilta. On vield
yhtion lyhyen historian ja nakymien perusteella
vaikea arvioida, minka tasoisesta kysynnan
tasaantumisesta on lopulta kysymys. Purmo ei
julkista tilauskantaansa, joten suuntaviivoja tulee
hakea vain markkinoiden odotettavasta
kehityksesta seka ndkymien sanavalinnoista.

Naemme kasvun kuitenkin jatkuvan hyvan vuoden
2021 jalkeen, mutta kuten totesimme sen tasoon
liittyy viela selkeitd epavarmuustekijoita. Alkuvuosi
tulee arviomme mukaan karsimaan hieman
vahvasta vertailukaudesta, mutta loppuvuonna
téman pitéisi tasoittua. Ensimmaisella
vuosipuoliskolla ja etenkin ensimmaisella
kvartaalilla vuonna 2021 myytavien tuotteiden
hinnat olivat normaalilla tasolla, mutta
kustannukset vield nykyista alemmalla tasolla.
Samalla kysyntd/tarjontakuva arviomme mukaan
tasapainottuu loppumarkkinoidenkin jaahtyessa
korkeilta tasoiltaan. Tama voi johtaa hintojen
korotuksien vaikeutumiseen tai jopa hintojen
laskuun, milla olisi vaikutusta likevaihtoon seka
kannattavuuteen.

Ennustamme vuonna 2022 liikkevaihdon kasvavan
edelld mainitut tekijat huomioiden noin 3 %:lla 851
MEUR:oon. Vaikka markkinatilanne vahan
rauhoittuu, nédemme yhtion kasvupanostuksien
ratkaisumyyntiin ja kasvumaihin (Kiina ja Vengja)
tuottavan tulosta. Tulostason odotamme olevan
|dhes edellisvuoden tasolla 97,0 MEUR:ssa
(2021e: 99,5 MEUR). Marginaalien odotamme
kuitenkin laskevan vuonna 2022 yhtion

kasvupanostusten, raaka-aineiden hinnannousun
Jja kysynté/tarjontakuvan tasapainottumisen kautta
noin 11,4 %:iin (2021e: 12,0 %).

Vuoden 2023 jdlkeen markkina jalleen piristyy

Vuonna 2023 odotamme yhtion kasvun
hidastuvan edelleen ja liikevaihdon olevan
vuoden 2022 tasolla. Néemme markkinatilanteen
rauhoittuvan kahden tai kolmen hyvan vuoden
jalkeen, mikd myos rajaa Purmon kasvua.
Asuntomarkkinat, johon Purmon tuotteita padosin
kaytetaan, ovat olleet viimeiset vuodet todella
hyvassa vedossa ja myds vuosi 2022 nayttaa talla
hetkelld kohtuullisen hyvéalta. Vuodelle 2023
odotamme kuitenkin markkinan jaghtyvan
selvemmin, mika iskee myos Purmon markkinaan.
Naemme kuitenkin Purmon pystyvén
panostuksillaan pitdmaan liikkevaihtotasonsa
ennallaan ja likevaihdon olevan noin 854 MEUR
vuonna 2023. Vuonna 2024 ndemme
markkinatilanteen jalleen piristyvan ja liikevaihdon
|&htevan noin 3 %:n kasvuun ja liilkevaihdon olevan
882 MEUR.

Kannattavuusmarginaalien odotamme ldhtevan
parantumaan jalleen vuonna 2023 ja edelleen
vuonna 2024. Ndemme, etta kasvupanostuksien
etupainotteiset kustannukset eivat enaa vaikuta
kannattavuuteen, strategian mukainen
tehokkuusohjelma etenee ja myds markkinoiden
hintapaine kevenee, joka avittaa Purmoa
parantamaan marginaalejaan. Ennustamme
oikaistun kayttokatemarginaalin nousevan vuonna
2023 noin 12,0 %:iin ja vuonna 2024 edelleen
volyymien nousun avulla noin 12,5 %:iin.

827

202%e

99,5

2021e

Liikevaihto (MEUR)

851 854

2022e

Oikaistu kayttokate (MEUR)

97,0

2022e

Oikaistu kayttokate-%

2023e

102,5

2023e

882

2024e

10,3

2024e

12,5%

202%e

Lahde: Inderes
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Viela kaukana tavoitetasoista

Purmo tavoittelee markkinoiden ylittavaa
orgaanista kasvua strategiakaudellaan.
Markkinoiden odotetaan lahivuosien ajan
kasvavan noin 2,5 %:n vauhtia, kun me odotamme
Purmon kasvavan vuosien 2022-2025 aikana
l&ahes 3 %:n vauhtia vuosittain. Tahan nahden
arvioimme, ettd yhtio pystyy saavuttamaan
tavoitteensa liilkevaihdon kasvun suhteen. Taman
lisdksi on tietenkin yritysostot, joita emme
ennusta, mutta pidédmme todennékdisend, etta
niitd lahivuosien aikana tulee.

Kannattavuuden tavoitteiden suhteen olemme
maltillisempia. Yhtio tavoittelee yli 15 % oikaistua
kayttokatemarginaalia keskipitkalld ja pitkalla
aikavalilla. Keskipitka aikavali tarkoittanee noin 3-5
vuoden aikajanaa, jolloin yhtio arvioi
saavuttavansa sen viimeistdan vuonna 2026.
Olemme viela selvasti alle yhtion tavoitteen
l&hivuosina sekd myos pidemmalla aikavalilla.
Vuoden 2020 12,7 %:n marginaali oli erittdin hyva
suoritus, kun ennen sité yhtio oli keskim&arin
yltanyt noin 9,5 %:n kayttokatemarginaaleihin.
Kilpailijat ovat parjanneet Purmoa heikommin,
joten tukea verrokkien paremmasta
kannattavuudesta tavoitteille on myds vaikea
hakea.

Ndaemme, etta toimillaan yhtio pystyy pikku hiljaa
nostamaan EBITDA-marginaalinsa vuonna 2024
12,5 %:n tasolle, mutta seuraavan askeleen
ottaminen vaatii mielestamme yhtiolta lisaa
nayttdja. Jos yhtid nayttaa toimillaan pystyvansa
ylittdmaan odotuksemme, on ennusteissamme
nousuvaraa keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla. Talla

hetkelld pidamme odotuksemme kuitenkin
konservatiivisena tavoitteisiin nédhden, joskin
historiaan nahden hyvinkin optimistisella tasolla.

Pitkan aikavalin ennusteet

Vuoden 2024 jalkeen ndemme yhtion kasvun
hidastuvan hiljalleen pidemmalle aikavalille, mutta
olevan viela hyvalla tasolla. Vuosien 2025-2029
aikana yhtion orgaaninen kasvu on
ennusteillamme noin 3 %:n tasoa ja hidastuu
pitkalla aikavalilla noin 2 %:iin. Ndemme yhtion
markkinakasvun olevan hyvalla tasolla myos

pitkélla aikavalilla suotuisten megatrendien myaota.

Purmon kannattavuuden odotamme pysyvéan
tasaisena hyvalla tasolla ja siina voi olla myods
pitkalla aikavalilla mahdollisesti nousupotentiaalia
tavoitetasojen osoittautuessa realistisiksi. Pitkalla
aikavalilla pidamme kannattavuusodotukset
kuitenkin vield maltillisina. Kéyttokatemarginaali-
ennusteemme terminaalissa on 11 % ja EBIT-
marginaalin 8 %. Taso on historiaan nahden
korkea, mutta tavoitteisiin ndhden alhainen.
Jaamme odottamaan viela yhtioltad kestavampia
nayttoja kannattavuuden tasosta.

Osakekohtainen tulos (oik.) ja osinko/osake
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1,22
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0,50
h h

1,05
0,30
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ROE-%
2%
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Lahde: Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Kayttokate (oik.)
Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oik. kdyttokatteen kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu kayttokate-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2019
697
54,2
65,4
2268
27,9
-12,0
15,9
-2,0

-0,1
13,7
0,61
0,34

2019
22%
0,6 %
7.8 %
9.4 %
2,0%

2020
671
71,9
85,1
-29,9
42,0
10,1
31,9
6,6
0,4
249
0,94
0,61

2020
-3,7 %
30,2 %
10,7 %
12,7 %
3,7 %

Q1-Q3'21
621
69,6
81,1
-234
46,2
-9,0
37,2
-1,7
0,0
255
0,91
0,63

Q1-Q3'21
1,2 %
13,1%
4,1%

Q4'21e
206
18,4
184
9,4
9,0
-2,0

7,0
-4
0,0
5,6
0,14
0,14

Q4'21e

8,9 %
8,9 %
27 %

2021e
827
88,0
99,5
-32,8
55,2
-1,0
44,2
-131
0,0
311
1,05
0,77

2021e
232 %
16,9 %
10,6 %
12,0 %
3,8 %

Vuosi 2021Pro forma, vuodet 2019-2020 Purmo Group

2022e
851
97,0
97,0
2,3
64,7
-9,6
55,1
-11,0
0,0
44,1
1,08
1,08

2022e
2,9%
-2,5%
1,4 %
1.4 %
52 %

2023e
854

102,5

102,5
-314
711
-9,2
61,9
-12,4

0,0

49,5
1,22
1,22

2023e
0,4 %
5,6 %
12,0 %
12,0 %
5,8 %

2024e
882
110,3
110,3
=3B
78,8
-9,0
69,8
-14,0
0,0
55,8
1,37
1,37

2024e
33%
7,6 %
12,5 %
12,5 %
6,3%
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Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2019
612
365
39,6
184
0,0
0,0
3,2
19,5
277
14
82,8
67,3
12,6
889

2020
596
365
38,0
164
0,0
0,0
3.1
255
240
105
26,7
53,1
55,0
836

Vuosi 2021Pro forma, vuodet 2019-2020 Purmo Group

2021e
579
369
36,1
146
0,0
0,0
7,0
20,0
47
139
32,0
138
108
995

2022e

576
369
341
147
0,0
0,0
6,0

20,0
449
140
30,0
136
143

1026

2023e
573
369
32,3
148
0,0
0,0
5,0
18,0
477
139
28,0
135
175
1050

Vastattavaa

Oma pdadoma

Osakep&ddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
518
0,0
34
0,0
0,0
513
13
99,8
4,0
46
63,7
0,0
27,5
271
16
148
6,6
889

2020
517
0,0
251
0,0
0,0
490
1,8
70,7
3,9
7.3
29,7
0,0
29,8
248
100
142
6,1
836

2021e
412
3,1
56,2
0,0
0,0
353
0,0
357
6,0
7,0
320
0,0
24,0
226
5,0
206
15,0
995

2022e
444
31
88,1
0,0
0,0
353
0,0
357
6,0
7,0
320
0,0
24,0
224
5,0
204
15,0
1026

2023e
478
31
121
0,0
0,0
353
0,0
317
6,0
7,0
280
0,0
24,0
256
40,0
201
15,0
1050
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Arvostuksen perusteet

Hinnoittelemme Purmoa ensisijaisesti
tulospohjaisten arvostuskertoimien kautta.
Suosimme etenkin EV/EBIT-kerrointa ja P/E-
kerrointa. Volyymipohjainen (EV/S) arvostus antaa
mielestamme myos hyvaa tukea tulosneutraalina
arvostustasona. Vertailemme arvostusta myos
kansainvaliseen ja laajaan verrokkiryhmaan.
Liséksi olemme laatineet DCF-laskelman seka

pyrkinyt arvioimaan yhtion arvoa eri skenaarioissa.

Syklisyys nakyy alan arvostuksissa

Purmo toimii rakennustuotealalla ja sille [16ytyy
Suomen porssista hyvin varteenotettava verrokki
Uponor. Uponorin liikketoiminta liittyy etenkin
putkistoihin ja rakentamisen alalta painoa on
enemman infrassa kuin Purmolla. Uponor
kuitenkin toimii globaalisti Purmon tavoin ja se
hinnoitellaan Purmon tavoin Suomen porssissa.
Liséksi Uponor on yksi iso kilpailija Purmolle ICS-
divisioonassa. Tasta syystd naemme, etta
Uponorin arvostuksesta voi hakea pohjaa myo6s
Purmon hyvéaksyttavalle tasolle. Mydskin
liketoimintaprofiilit kannattavuudeltaan seka
kasvultaan ovat viime vuosilta lahes
samantasoisia.

Purmo tuottaa hyvin kassavirtaa, yhtiolla on hyvat
kasvunakymat, pystyy saavuttamaan hyvan
padoman tuoton seka kannattaa alaan nahden jo
hyvin seka omaa selkeda parannuspotentiaalia
tuloksessa tavoitteisiinsa nahden, minka tulisi
nostaa yhtiodlle hyvaksyttavaa arvostusta. Uponor
on markkina-arvoltaan ja liikevaihdoltaan hieman
Purmoa isompi toimija sekd omaa jo selkeasti

todistettuja historiallisia ndytt6ja suorituskyvystaan
ollen vakiintuneempi toimija pdrssissa. Purmon
kehitysvaiheen ja pienemman koon vuoksi
ndaemmekin, ettda hyvaksyttyjen kertoimien ei tulisi
nousta ainakaan vield merkittavasti yli Uponorin.

Olemme oikealle koostaneet Uponorin pitkan
aikavalin arvostuksen kuviot, joita kdytdamme
hyvéaksyttavan arvostustason maarityksen
pohjana. Kuten kuvioistakin nahdaan, kertoimissa
on suhdanteiden mukaisesti ollut isojakin
vaihteluita, mika korostaa syklisyytta
rakennustuoteyhtididen arvostuksessa.

Vuodesta 2002 lahtien eteenpadin katsova
(Forward) EV/EBIT-kerroin on ollut noin 12x ja P/E-
kerroin noin 16x. EV/S-kerroin on ollut noin 1,1x.
Vuodesta 2010 kertoimet ovat pysyneet
kohtuullisen lahelld pitkan aikavalin keskiarvoa,
mika tukee keskiarvoon nojaamista.

Mielestamme Purmolle tulisi hyvaksya vahintaan
Uponorin tasoiset kertoimet kovan
kasvuhakuisuuden ja selvén
tuloskasvupotentiaalin vuoksi. Peilaten tata
hyvéaksyttava arvostushaarukkamme Purmolle on:
EV/EBIT: 12-14x ja P/E 14-16x. 1,0x on taso, jossa
tulosneutraali EV/S mielestémme antaa yhtidlle
tukea kaiken sujuessa odotetusti.

Kertoimissa on nousuvaraa, jos yhtié onnistuu
jatkamaan kasvuaan ja parantamaan
kannattavuuttaan kohti tavoitteita. Kertoimet tosin
my®ds voivat nopeasti laskea tulostason jaddessa
odotuksista.

30
25
20

15

40

30

20

2,0
15
1,0
0,5
0,0

Uponorin historiallinen arvostus
(Forward) antaa hyvan pohjan Purmon
kertoimille
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Absoluuttiset kertoimet

Seuraamme Purmossa jo tarkemmin vuoden
2022 arvostustasoa, vaikka myds vuoden 2021
tulostaso antaa mielestédmme kohtuullisen hyvan
vertailukohdan. Vuoden 2021 tulostaso on
kuitenkin jo kohtuullisen hyvin tiedossa ja
markkinat seuraavat lahivuosia.

Vuonna 2021 arvostus on jo maltillinen (2021e: oik.
EV/EBIT 12x, oik. P/E: 14) ja tarjoaisi nousuvaraa
hyvéaksyttaviin tasoihimme. Vuonna 2022 arvostus
laskee hieman (2022e: oik. EV/EBIT 12x, oik. P/E:
14) houkuttelevammalle tasolle. Vuoden 2022
ennusteisiin ja hyvaksymamme arvostushaarukan
keskitasoon (EV/EBIT: 13x, P/E: 15x) nojaten,
osakkeessa olisi noin 10 %:n nousuvara.
Nojaamme nyt hyvaksyttavien tasojemme
keskitasolle, mutta yhtion kehitysvaihe, lyhyt
nakyvyys ja kustannuspaineisiin seka kysynnan
tasaantumiseen liittyva epavarmuus voivat
vaaraan suuntaa kehittyessaan myos laskea
hyvaksyttavaa arvostusta. Tuloskasvundkymien
parantuessa ja markkinan epavarmuuden
halventyessa, voimme nojata myds haarukan
ylalaitaan.

Volyymipohjainen EV/Liikevaihto on noin 1,0x-
tasolla vuonna 2021 ja laskee vuonna 2022 noin
0,9%-tasoon. Tassakin tunnusluvussa on
nousuvaraa ensi vuodelle katsottaessa.
Kaytamme EV/Liikevaihto-kerrointa Iahinna
kuitenkin tukena muulle arvonmaaritykselle.

Ennustamme yhtiolta kasvavaa osinkoa
lahivuosien aikana. Osinko ei ole mielestdémme
vield merkittava ajuri osakkeelle, mutta se tarjoaa

pientd tukea tuotto-odotukselle. Lahivuosien ajan
osinkotuotto on maltillinen ollen noin 2-3 %:n
tasolla. Ennustamme osingonjakosuhteen olevan
noin 40 % lahivuosien ajan.

Verrokkiryhma

Purmolle on saatavilla kohtuullisen hyva
verrokkiryhma toimialan eurooppalaisista
listatuista yhtioista. Verrokkiryhm&an kuuluu
radiaattorimarkkinoiden toimijoita seka myos ICS-
markkinan toimijoita. Iso osa verrokeista on
isompia globaaleja toimijoita ja parhaimmilla
verrokeilla myds historiallinen kasvu seka
kannattavuus on ollut Purmoa parempi.

Verrokkiryhmén vuoden 2022e mediaani
EV/EBIT-kerroin on noin 17x, kun vastaava P/E-
kerroin on noin 24x. Tama on noin 40 % yli
Purmon vuoden 2022 arvostustason. Verrokkien
arvostustaso vuoteen 2022 katsoessa on nain
hyvin korkealla verrattuna Purmoon. Erot tosin
isompien ja pienempien toimijoiden valilla ovat
merkittavia. Isoimmilla padomamarkkinoilla
toimijoita on arvostettu selkeasti korkeammalle
kuin esimerkiksi Suomessa. Toisaalta nailla on
my0s selkeitd nadyttoja historiallisesta
arvonluonnista.

Purmon onnistuessa strategiassaan ja
tavoitteissaan, on kertoimissa mielestamme
nousuvaraa ldhemmas kansainvalisia verrokkeja.
Yhtion kehitysvaiheen ja pienemman koon vuoksi
sovellamme vield noin 20 %:n alennusta
verrokkiryhman mediaaniin. 20%:n alennuksellakin
tosin verrokkiarvostuksen nousuvara on selkea.

Arvostustaso 2021e 2022e 2023e
Osakekurssi 14,8 14,8 14,8
Osakemaara, milj. kpl 40,7 40,7 40,7
Markkina-arvo 602 602 602
Yritysarvo (EV) 819 784 747
P/E (oik.) 141 13,7 12,2
P/B !5 14 13
P/s 0,7 0,7 0,7
EV/Liikevaihto 1,0 0,9 0,9
EV/EBITDA (oik.) 8,2 8,1 2s
EV/EBIT (oik.) 12,3 121 10,5
Osinko/tulos (%) 392% 369% 370%
Osinkotuotto-% 2,0% 2,7 % 3,0%
Lahde: Inderes

Verrokkien arvostus

2022¢ EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Nibe Industrier AB 5815 41,2 72,6
Aalberts NV 14,0 10,3 20,9
Lindab International AB 17,3 13,3 241
Systemair AB 247 17,2 33,6
Genuit Group PLC 16,1 12,7 17,9
Uponor Oyj 10,3 7,7 14,9
Arbonia AG 18,4 9,0 26,7
Volution Group PLC 18,7 14,6 24,6
Zehnder Group AG 13,3 21,3
Mediaani 17,3 13,0 241
Purmo (Inderes) 12,1 8,1 13,7
Alennus/preemio -30,1% -37,8 % -43,2 %
Keskiarvo -37,0 %

Lahde:Inderes
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DCF-arvonmaaritys

Annamme arvonmaarityksessa rahavirtamallille
(DCF) myos painoarvoa. Rahavirtamalli on
kuitenkin herkka terminaalijakson muuttujiin
nahden, jonka vuoksi sen painoarvo on viela
matala. DCF-mallimme mukainen osakkeen arvo
on 17,2 euroa yhtion tavoitteisiin nahden
maltillisilla odotuksilla.

Ennustemallissamme yhtion liikevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkdn aikavalin vahvemman
kasvun jalkeen terminaalijaksolla 2 %:n tasolle ja
likevoittomarginaali 8 %:iin liikevaihdosta. Tama
vastaa noin 11 %:n kayttokatemarginaalia
ennusteillamme. Kannattavuuden taso on vield
selvasti alle yhtion yli 15 %:n EBITDA-marginaalin
tavoitetason, mutta odotamme vield enemman
nayttoja kestavasta kannattavuudesta.

Skenaarionomaisesti ajateltuna yhtion
tavoitetasolla olevan kannattavuuden kanssa
DCF-mallimme arvo nousisi noin 23 euroon.
Historiallisella noin 9 %:n kayttokate-%:n tasolla
DCF-mallimme arvo olisi noin 14 euroa. Nykyisella
osakekurssilla skenaarioidemme odotusarvo on
siis selvasti positiivinen.

Kayttémamme padoman kustannus (WACC) on
9,0 % ja oman paaoman kustannus on 12,6 %.
Mielestédmme tuottovaatimustasossa ei ole
merkittavasti laskuvaraa lyhyelld aikavalilla.
Nakisimme, ettd DCF-arvon nousun olisi tultava
ennemmin yhtion kassavirtojen parantumisen
kautta.

Tavoitteiden mukainen skenaario

Olemme haarukoineet yhtion arvoa skenaariossa,
jossa Purmo paasee kannattavuustavoitteisiinsa.
Skenaariossa yhtio yltaisi vuonna 2025
tavoittelemaansa 15 %:n kayttokatemarginaaliin.

Skenaariossamme yhtio tekisi vuonna 2025
ennusteidemme mukaisesti 917 MEUR liikevaihtoa
ja 138 MEUR:n kayttokatteen. Tama vastaa 15 %:n
EBITDA-marginaalia. Liikevoitto skenaariossamme
olisi noin 110 MEUR, joka vastaa noin 12 %:n EBIT-
marginaalia. Hyvaksyttavana arvostuksena
olemme kayttaneet haarukkamme (13x)
keskitasoa, josta yritysarvoksi vuonna 2025
muodostuisi noin 1431 MEUR. Arvioimme tosin,
ettd arvostustasossa olisi nousuvaraa jopa
haarukkamme ylapuolelle lahemmas aikaisemmin
esiteltyja verrokkien tasoja, jos yhtio tavoitteisiinsa
yltaisi.

Nettovelan osalta olemme arvioineet, etta se olisi
2,5x-tasolla kayttokatteeseen nahden ollen nain
yhtion tavoitetason (nettovelka/EBITDA<3x)
alapuolella. Tasta saamme markkina-arvoksi
vuonna 2025 noin 1087 MEUR. Osakkeen arvo
olisi talloin nykyisilla osakemaarilld vuoden 2025
lopussa noin 27 euroa.

Nykykurssilla osakkeen nousuvara skenaarion
arvoon nahden on noin 80 %. Vuotuiseksi tuotoksi
vuoteen 2025 asti muodostuisi ndin 16 %. Taman
lisdksi mukaan on laskettava vield vuotuiset noin
2-3 %:n osingot. Tama on selvasti yli
tuottovaateemme. Tavoiteskenaarion toteutuessa
Purmon osakkeen nousuvara olisi nain merkittava.

Tavoitteiden toteutuessa osakkeessa selkeda
nousuvaraa

Tulostaso 2025e (MEUR)

Liikevaihto 917
EBITDA 138
EBIT 110
Hyvaksytty arvostustaso

EV/EBIT 13

Osakekannan arvo (MEUR)

Yritysarvo 2025e 1431
Nettovelka 2025e (2,5 x EBITDA) 344
Markkina-arvo 2025e 1087
Osakkeen arvo 2025e (euroa) 26,7

Vuotuinen tuotto-odotus 16 %

Lahde: Inderes 30



Arvonmaaritys 4/4

Tavoitehinta ja suositus

Aloitamme Purmon seurannan lisaa-suosituksella
ja 16,0 euron tavoitehinnalla. Kdytamme
arvonmaarityksessa hyvéaksi pgaosin hyvaksyttyja
arvostuskertoimia, verrokkiryhmaa seka
pienemmalld painolla DCF-laskelmaa.

Purmon arvostus on ennusteillamme selkedsti alle
verrokkien tason, vaikka suorituskyky on ollut
lyhyen historian aikana verrokkeihin ndhden
hyvalla tasolla. Absoluuttisesti arvostus ei
mielestamme myoskaan ole taysin huomioinut
yhtion tulostasoa. Arvostuksen nousuvaran lisaksi
tuotto-odotusta tukee 2-3 %:n osinkotuotto, joka
nostaa vuotuisen tuotto-odotuksen noin 10-15 %
tasolle.

Riskeina on markkinan selkeampi jaahtyminen tai
jopa laskuvaihe, joka altistaisi myds Purmon
kasvunakymat alttiiksi muutoksille.
Kannattavuuden osalta epavarmuuksia aiheuttaa
kustannuspaineet ja tehostamistoimien
jatkuvuuden yllapito. Olemme kuitenkin pyrkineet
huomioimaan riskitekijoitd mukaan jo ennusteisiin
ja hyvaksyttavaan arvostukseemme. Syklisesti
aralla liketoiminta-alueella riskeja ei tosin voi liikaa
mielestamme korostaa.

Yhtion pystyessa ylittémaan ennusteemme ja
markkinatilanteen samanaikaisesti jatkaessa
nykyisen oletuksien mukaisena, voi arvostuksessa
olla nousuvaraa kohti haarukkamme ylalaitaa.
Tama vaatii mielestdémme kuitenkin selkeampaa
nakyvyytta tuloskasvunakymiin ja todisteita hyvan
kannattavuuden ylldpidosta.

Tavoitehinnan muodostuminen

DCF-laskelma

Verrokkiryhma

Arvostuskertoimet

Lahde: Inderes

17,2
17,3

| 15,9

16,0
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Arvostus

Arvostustaso 2021e 2022e
Osakekurssi 14,8 14,8
Osakemaara, milj. kpl 40,7 40,7
Markkina-arvo 602 602
Yritysarvo (EV) 819 784
P/E (oik.) 141 13,7
P/B 1,5 1,4
P/s 0,7 0,7
EV/Liikevaihto 1,0 0,9
EV/EBITDA (oik.) 8,2 8,1
EV/EBIT (oik.) 12,3 12,1
Osinko/tulos (%) 39,2 % 36,9 %
Osinkotuotto-% 2,0% 2,7 %
Lahde: Inderes

P/E (oik.)

14,1

2021%e 2022e 2023e

2023e 2024e
14,8 14,8
40,7 40,7
602 602
747 706
12,2 10,8
1,3 1,2
0,7 0,7
0,9 0,8
7.3 6,4
10,5 9,0
370% 36,4 %
3,0% 3,4%
EV/EBIT (oik.) Osinkotuotto-%
12,3

12,1

3,0%

2021%e 2022e

2023e 202%e 2022e 2023e
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Verrokkiryhma

Verrokkiryhmén arvostus
Yhti6

Nibe Industrier AB
Aalberts NV

Lindab International AB
Systemair AB

Genuit Group PLC
Uponor Oyj

Arbonia AG

Volution Group PLC
Zehnder Group AG
Purmo (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Léhde: Thomson Reuters/ Inderes.

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
MEUR MEUR 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e
131,50 22966 23379 58,8 53,5 455 41,2 8,7 7.8 77,7 72,6 0,4 0,4
56,96 6340 6990 15,6 14,0 n4 10,3 2,2 21 24,6 20,9 15 17
317,60 2453 2603 19,0 17.3 15,6 133 2,5 23 32,4 241 11 2,0
103,50 2109 2259 35,1 24,7 225 17,2 2,7 2,2 53,3 33,6 0,8 0,9
586,00 1742 1963 17,2 16,1 131 12,7 2,6 2,6 21,0 17,9 19 2,2
20,82 1534 1565 10,4 10,3 7.9 7.7 13 12 15,8 14,9 3,7 4,0
20,45 1379 1533 16,1 18,4 10,0 9,0 12 11 25,0 26,7 15 17
553,00 1312 1412 20,7 18,7 15,8 14,6 3,8 35 26,8 24,6 11 1,2
91,90 870 772 13,3 19,7 213 19 2,2
14,80 602 819 12,3 121 8,2 8,1 1,0 0,9 14,1 13,7 2,0 2,7
241 20,7 17,7 15,7 31 2,9 329 28,5 1,6 1,8
18,1 17,3 14,4 13,0 2,6 2,3 25,0 24,1 1,5 1,7
-32 % -30 % -43% -38% -61% -60 % -43% -43% 38% 61%

Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

P/B

2021e

12,9
32
43
6,0

3,7
14

31
1,5
5,0
3,7

-61%
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DCF-laskelma

DCF-laskelma 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e TERM
Liikevoitto 42,0 55,2 64,7 711 78,8 78,0 76,0 78,2 80,2 81,8 83,4
+Kokonaispoistot 29,9 32,8 32,3 31,4 31,5 31,6 31,6 31,7 31,7 31,7 31,7

- Maksetut verot 0,0 -55 -1,0 -10,4 -12,0 -13,9 -13,5 141 -14,5 -14,8 -15,1

- verot rahoituskuluista -2,1 -3,2 -1,9 -18 -1.8 -1,7 -1,7 -16 -1,6 -16 -1,6

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

- Kéyttépadoman muutos 72,5 -50,9 0,8 0,9 0,5 -1,6 -2,9 -2,6 -2,2 -1,8 -1,8
Operatiivinen kassavirta 142 285 84,9 91,1 97,0 92,4 89,5 91,7 93,6 95,3 96,6

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 5,0 -6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -8,4 -20,7 -30,0 -30,0 -31,0 -31,0 -31,0 -31,0 -31,0 -31,0 -35,2

Vapaa operatiivinen kassavirta 139 1,7 549 61,1 66,0 61,4 58,5 60,7 62,6 643 614

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

Vapaa kassavirta 139 17 54,9 61,1 66,0 614 58,5 60,7 62,6 64,3 61,4 890
Diskontattu vapaa kassavirta 1,7 50,4 51,5 51,0 43,5 38,0 36,2 34,2 32,2 28,2 409
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 776 774 724 673 622 578 540 504 470 437 409
Velaton arvo DCF 776

- Korolliset velat -130,2

+Rahavarat 55,0 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vahemmistéosuus 0,0

-Osinko/p&daomapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 701 2021e-2025e 26%

Oman padaoman arvo DCF per osake 17,2

Padoman kustannus (wacc)

_9 o
Vero-% (WACC) 200% 2026e-2030e 22%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 35,0%
Vieraan padoman kustannus 3,0%
Yrityksen Beta 1,60
Markkinoiden riski-preemio 4,75 %
TERM 53%
Likviditeettipreemio 3,00 %
Riskiton korko 2,0%
Oman padaoman kustannus 12,6 %
P&soman keskim. kustannus (WACC) 2,0 % 202%e-2025¢ W 2026e-2030e W TERM

Léhde: Inderes



Yhteenveto

Tuloslaskelma 2021e 2022e Osakekohtaiset luvut 2021e 2022e
Liikevaihto 827,0 851,0 EPS (raportoitu) 0,77 1,08
Kayttokate 88,0 97,0 EPS (oikaistu) 1,05 1,08
Liikevoitto 55,2 64,7 Operat. kassavirta / osake 0,70 2,09
Voitto ennen veroja 442 551 Vapaa kassavirta / osake 0,04 1,35
Nettovoitto 311 441 Omapdadoma / osake 10,14 10,92
Kertaluontoiset erat -11,4 0,0 Osinko / osake 0,30 0,40
Tase 2021e 2022e Kasvu ja kannattavuus 2021e 2022e
Taseen loppusumma 995,3 1025,5 Liikevaihdon kasvu-% 23 % 3%
Oma padoma 4124 4443 Kayttokatteen kasvu-% 22 % 10 %
Liikearvo 369,2 369,2 Liikevoiton oik. kasvu-% -28 % -3 %
Nettovelat 217,2 182,2 EPS oik. kasvu-% -43 % 3%
Kayttokate-% 10,6 % 11,4 %
Kassavirta 2021e 2022e Oik. Liikevoitto-% 81% 7.6 %
Kayttokate 88,0 97,0 Liikevoitto-% 6,7% 7,6 %
Nettokdyttopadoman muutos -50,9 0,8 ROE-% 6,7 % 10,3 %
Operatiivinen kassavirta 28,5 84,9 ROI-% 8,0 % 8,6 %
Investoinnit -20,7 -30,0 Omavaraisuusaste 41,4 % 433 %
Vapaa kassavirta 1,7 54,9 Nettovelkaantumisaste 52,7% 41,0 %
Arvostuskertoimet 2021e 2022e
EV/Liikevaihto 1,0 0,9
EV/EBITDA (oik.) 8,2 81
EV/EBIT (oik.) 12,3 121
P/E (oik.) 141 13,7
P/B 1,5 1,4
Osinkotuotto-% 2,0% 2,7%

Lahde: Inderes



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
ldhteistd, 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 esittdjiensd ndkemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen siséllosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai
sen tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspdatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vélittomat 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 kdyttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksitai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa,
etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatostensa
tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitédan taman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen
valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsaddanndssa
voi olla téman 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 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin ndkemyksen tuotto-odotukseen liittyvésta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenné, liséa
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padséantdisesti vahintaédn 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kéyttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa pdasaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat 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 Pvm

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 5.1.2022

houkutteleva

Véhennd 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 méaritelmien mukainen arviointi on yhtiokohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk
kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikéa eri
osakkeiden suosituksiaja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskenaan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii
sijoittajan Inderesin ndkemyksen mukaan ottama riski, joka
vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja tilanteiden valilla. Korkea
tuotto-odotus ei siis valttdmatta johda positiiviseen suositukseen
riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa
Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteistySkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessa yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja paaomamarkkinoiden vélistd kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Indereson tehnyttassa raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Lisaa

Tavoite

16,00 €

Osakekurssi

14,80 €
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Inderesin tehtava on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisdomme tarpeisiin.

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

nakemyksellisten videosisaltojen ja akliivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE
| ANALYST AWARDS e e
' 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 Petri Kajaani Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2017, 2019, 2020 2019, 2020
Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020

Olli Koponen
2020



Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



