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Edullisesti toimialan ykkosen kyytiin

Aloitamme Kalmarin seurannan osta-suosituksella ja 36,0 euron tavoitehinnalla. Yhtion kohdemarkkinoiden kasvu
on vauhdittumassa ja tata tukevat vahvat megatrendit kuten paastojen vahennystarve ja sahkdistyminen seka
logistiikkaympariston muutos. Kalmar on markkinoiden johtavia toimijoita ja sen tuloksen hyva ennustettavuus
seka vankka tase madaltavat riskiprofiilia. Osakkeen arvostus on erittdin houkutteleva.

Megatrendien tukemaa kohtuullista markkinakasvua nakyvissa lahivuosina

Raskaiden materiaalien kasittelylaitteiden kuten kontti- ja kuljetuslukkien, konttikurottajien, terminaalitraktoreiden
ja haarukkatrukkien markkinat ovat globaalit. Ne jakautuvat monien asiakastoimialojen kuten satamien ja
terminaalien, raskaan logistiikan, valmistavan teollisuuden ja jakelun kesken. Laitemarkkinan odotetaan kasvavan
vajaan 5 %:n p.a. tahtia 2024-2028 ja kasvua kiihdyttavat paastéjen vahennystarve ja laitekannan sahkdistyminen,
logististen ketjujen muutokset, tuottavuus- ja turvallisuusvaatimusten kasvu seka tydvoimapula. Kalmarin vastaus
haasteisiin on tdyssahkdinen tuotetarjonta, litettavyys-, ohjelmisto- ja analytiikkaratkaisut seka autonomiset ja
kayttdjaavusteiset ratkaisut. Léhes uuslaitemarkkinan kokoisen palvelumarkkinan ytimessa ovat perinteiset
varaosa- ja huoltopalvelut. Vahemman huoltoa tarvitsevien sahkdisten laitteiden yleistyessa tama markkina kasvaa
hieman uuslaitemarkkinaa hitaammin eli vajaa +4 % p.a. vuosina 2024-2028. Sahkoistyminen ja digitalisaatio
mahdollistavat kuitenkin uusia palveluja ja palvelumalleja.

Strategia mahdollistaa markkinaosuuden haalimisen

Kalmarin strategisina painopisteina ovat edelld mainittujen tuoteinnovaatioiden liséksi kasvu palveluissa
parantamalla asemia omassa, isossa asennetussa laitekannassa, tarjoamalla uusia digitaalisia ratkaisuja seka
laajentumalla séhkdisten laitteiden vaativassa huollossa ja lisdarvopalveluissa. Strategian kolmas painopiste on
operatiivisen ja strategisen suorituskyvyn parantaminen naihin suunnitelluilla toimenpideohjelmilla. Kalmarin
vuosien 2024-2028 liikevaihdon kasvutavoite (+5 % p.a.) on markkinoiden tasoa, vaikka itse ndemme yhtiolla
edellytykset markkinaosuuden nostoon hyddyntamalla erittdin vahvaa sahkdista tuotetarjontaa laitemyynnissa
seka parantamalla asemia oman asennetun laitekannan huollossa ja muissa palveluissa.

Kalmarin kasvun odotetaan kaynnistyvan 2025

Kalmarin vuoden 2023 heikon tilauskertyman jalkeen 2024-liikevaihto laskee ja ennusteemme on -15 % v/v. Koko
markkinan kiihtyva kasvu seka Kalmarin markkinaosuuden maltillinen nousu nostavat kuitenkin vuosien 2025-
2027 liikevaihdon kasvuvauhdin +7 %:iin p.a. Arvioimme 2024:n vertailukelpoisen EBIT-marginaalin putoavan 11,5
%:iin vuoden 2023 13,0 %:sta, mutta kohoavan volyymien ja tehostusohjelmien my6ta 13,7 %:iin vuonna 2027 eli
melko lahelle vuoden 2028 strategista 15 %:n tavoitetta. Vuosien 2025-2027 EPS-kasvu on mukava +12 % p.a.

Osakkeen arvostustaso on erittdin houkutteleva

Kalmarin osakkeen arvostus on houkutteleva kaikilla mittareilla. Odotettu kokonaistuotto ylittaa tuottovaatimuksen
selvasti, arvostusdiskontto verrokkeihin on noin -10...-30 % ja nousuvara DCF-arvoon on huomattava. Mahdollisia
positiivisia kurssiajureita ovat uutiset sahkoistymisen nopeasta etenemisesta raskaiden materiaalien kasittelyssa ja
tahan liittyvat uudet tilaukset Kalmarilta seka lisatiedot suorituskykyohjelmien etenemisesta.

Suositus
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Ohjeistus

Liiketoimintariski ———=

2023
2050
5%
2547
12,4 %
193,8
3,17

n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

Arvostusriski ———=

2024e
1742
-15 %
203,5
1,7 %
1261
2,42

10,9
2,8
3,8%
8,7
7,9
1,0

2025e
1818
4%
2241
12,3 %
162,8
2,53

10,4
2,4
4,9 %
7,6
6,1
0,9

(Uusi ohjeistus)

2026e
1949
7%
2547
13,1%
188,1
2,92

9,0
21
55 %
6,4
5.2
0,8

Kalmarin vertailukelpoisen liikevoittoprosentin itsenaisena
yhtiona arvioidaan olevan yli 11 % vuonna 2024.



Arvonmaaritys vs. osakekurssi, EUR
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2024e

26,4
64,3
1698
1774
10,9
13,5
2,8
1,0
1,0
7,9
8,7
50,9 %
3,8%
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0,9
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52
6,4
49,5 %
5,5%
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Kalmar lyhyesti

Kalmar tarjoaa laajan valikoiman raskaiden materiaalien
kasittelylaitteita ja palveluja satamille, terminaaleille,
jakelukeskuksille, valmistavalle teollisuudelle ja raskaan
logistiikan tarpeisiin. Toiminta on globaalia ja Kalmar on
monissa segmenteissé alan johtava yhtio. Palveluliiketoiminnat
vastasivat vuonna 2023 28 %:sta liikevaihtoa. Laitteiden pitkan
tahtdimen kysyntdajurit ovat vankkoja ja iso asennettu
laitekanta kasvattaa potentiaalia seka korvauskysynnassa etta
uusissa palveluissa.

1997

Partek Oyj ostaa Sisu Terminal Systemsin ja enemmiston Kalmar Industries
AB:sta

2005-2024

Kalmar toimii osana Cargotec Oyj:ita

20 %

Globaali markkinaosuus laitteiden kohdemarkkinassa 2023

2050 MEUR (+5 % vs. 2022; +8 % v/v pro forma)
Liikevaihto 2023

255 MEUR (12,4 % liikevaihdosta)

Pro forma -likevoitto 2023

4991

Henkilosto 12/2023 (carve-out)

Paatuotteet

Konttilukit  Konttikurottajat Haarukkatrukit Terminaalitraktorit Konttitarttujat

Covid-pandemia Raskaiden

Maastokayttoisten . p. . Navis- nostureiden
o painoi tilaus- " . " .

laitteiden v s liilketoiminta liiketoiminnan

" o " kertymaa ja " . .

liiketoiminta myytiin myytiin myynti nosti

tulosta
kannattavuutta

1943 Pl

1723
1598 1618 1529 1512

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Liikevaihto (MEUR) = \/ert. kelp. liikevoitto-% (osana Cargotecia)
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Pitka ja monipolvinen historia

Kalmarin juuret Suomessa ulottuvat 1940-luvulle,
jolloin ensimmainen teollisuuskayttoon tarkoitettu
kuljetuslukki valmistui Valtion Metallitehtaiden
(sitemmin Valmet) konepajalla Tampereella. 1950-
luvulla Valmet mm. toimitti osana sotakorvauksia 500
puutavaran kuljetuslukkia Neuvostoliittoon ja
ensimmaiset versiot konttilukista esiteltiin 1970-
luvulla. Ruotsalainen Kalmar Industries taas sai
alkunsa raskaiden haarukkatrukkien valmistuksesta,
joka alkoi vuonna 1959 Ljungbytruck-yhtiossa.
Useiden omistajan- ja nimenvaihdosten jalkeen ABB
osti Kalmar Last Maskin Verkstadin vuonna 1990 ja
liiketoiminnan nimi muutettiin Kalmar Industriesiksi.
Konttikurottajien toimitukset oli aloitettu jo vuonna
1986. Kalmar Industries listautui Tukholman porssiin
vuonna 1994.

Osana Cargotecia Kalmar-liiketoiminta-alue alkoi
muotoutua vuonna 1997, kun Partek Oyj osti Suomen
valtiolta Oy Sisu Ab:n, jonka liilketoimintaan kuuluivat
mm. kontinkdsittelylaitteet, raskaat haarukkatrukit ja
terminaalitraktorit. Sisu oli aiemmin vuonna 1994
ostanut Valmetin materiaalinkasittelyliiketoiminnan.
Hieman Sisu-hankinnan jalkeen vuonna 1997 Partek
hankki osake-enemmiston Kalmar Industries AB:sté ja
Sisu Terminal Systems yhdistettiin Kalmar Industriesin
kanssa. Yhdistymishetkelld seka Kalmar Industriesin
ettd Sisu Terminal Systemsin vuosilikevaihdot olivat
samaa luokkaa eli noin 250-270 MEUR. Vuonna
2000 Kalmar Industriesista tuli Partekin tdysin
omistama tytaryhtio ja sen osakkeiden noteeraus
lopetettiin. KONE Oyj:n ostettua Partekin vuonna
2002 ja jakauduttua KONE:ksi ja Cargoteciksi vuonna
2005 on Kalmar téman jalkeen ollut osa Cargotec
Oyjita.

Divestointien vaikutus liikevaihtoon, MEUR
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Takana useita rakennejarjestelyja

Cargotecin omistuksessa Kalmarin merkittdvimmat
yritys- ja liiketoimintajérjestelyt ovat olleet seuraavat:

* 2006: Kalmarin jalleenmyyjan Catracomin (Belgia)
hankinta. Kohteen liikevaihto oli n. 70 MEUR.

* 20M: Terminaalien toiminnanohjausjarjestelmien
toimittajan Naviksen hankinta. Kohteen liikevaihto
olin. 50 MEUR.

* 2018: Maastokayttoon tarkoitettujen
materiaalinkasittelylaitteiden liiketoiminnan
(Kalmar Rough Terrain Center; RTC) myynti.

e 2020: Luopuminen kiinalaisen Rainbow-Cargotec
Industries Co., Ltd -yhteisyrityksen 49 %:n
omistusosuudesta.

Lopetetut vs. ydinliiketoiminnat
2018 2019 2020 2021 2022 2023

(5] I

Terminaalien ohjaus-
jarjestelmat (Navis)

E Raskaat nosturit

2024-

é. Horisontaali- ja mobiililaitteet
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* 2021 Naviksen divestointi. Yhtion liilkevaihto
vuonna 2020 oli 107 MEUR.

* 2022:Raskaiden nostureiden immateriaali-
oikeuksien siirto RCl:lle. Kalmar sitoutui
huolehtimaan sovituista toimituksista ja sitovista
tarjouksista. Raskaiden nostureiden liikevaihto
Kalmarille oli 75 MEUR vuonna 2022 ja 41 MEUR
vuonna 2023. Vuoden 2023 lopussa tilauskanta
olienda 3 MEUR.

*  2023: Puukurottajaliiketoiminnasta luopuminen ja
tuoteoikeuksien myynti Toijala Worksille, joka
aiemmin oli valmistanut kurottajia alihankintana
Kalmarille.

Raskaiden materiaalien kasittelylaitteiden globaali
karkiyhtio

Rakennemuutosten jalkeen Kalmar profiloituu
raskaiden materiaalien kasittelylaitteita (kontti-
kurottajia, terminaalitraktoreita, haarukkatrukkeja,
konttitarttujia seka konttilukkeja) toimittavana ja
huoltavana teknologiayhtiong, joka palvelee lukuisia
asiakastoimialoja globaalisti. Kevyita haarukkatrukkeja
lukuun ottamatta Kalmar on kaikilla tuotealueillaan
maailman kolmen suuriman valmistajan joukossa.
Toimialan vahvoja kasvutrendeja ovat laitteiden
sahkoistyminen ja automatisaatio seka palveluiden
digitalisaatio.

Kalmarilla on yhteensa 43 tytaryhtiota sijoittuneena
kaikille mantereille. Tyontekijoitd on yhteensa 32
maassa. Tarkeimpia naista ovat Yhdysvallat, Malesia,
Ruotsi, Kiina, Suomi, Puola, Espanja, Intia ja
Alankomaat.

Kalmarin tuotteiden valmistus nojaa hyvin vahvasti
alihankintaan ja yhtié on omassa valmistus-

toiminnassaan keskittynyt loppukokoonpanoon ja
testaukseen. Malesian-tehtaalla tosin on myods omaa
pienimuotoista komponenttivalmistusta.
Valmistusyksikditd on nelja ja ne sijaitsevat Puolassa,
Yhdysvalloissa, Kiinassa ja Malesiassa.

Palveluissa leved tarjoama

Kalmarin jalkimarkkinapalvelut muodostivat vuonna
2023 28 % liikevaihdosta. Palveluihin kuuluvat
kulutus- ja varaosapalvelut, huolto- ja yllapitopalvelut
seka naihin liittyvat elinkaaripalvelut, modernisointi- ja
jalkiasennuspalvelut, digitaaliset ja etapalvelut,
konsultointi ja koulutus seka vuokraus ja kaytettyjen
koneiden myyntipalvelut. Kalmarin 65000 asennetun
koneen laitekanta muodostaa perustan palvelu-
tarjoamalle. Naista koneista 13000 (20 %) on kytketty
verkkoon, mikd mahdollistaa digitaalisten palvelujen
tarjoamisen. Kalmarin palveluorganisaatioon kuuluu
mm. 1300 huoltoteknikkoa ja yli 120 huoltopistetta eri
puolilla maailmaa.

Liikevaihto liiketoiminnoittain 2023

2%

28% Laitteet
Palvelut

70% Muu

Liikevaihto maantieteellisesti 2023

3% 2% Yhdysvallat

5% Muu Eurooppa

O,
1% 36% Mug Tyynenmeren
Aasia
Muu Amerikka
1%

Lahi-Ita ja Afrikka
m Kiina

33%
m Suomi

Lahde: Kalmar, Cargotecin 2023 vuosikertomus (maantieteell. jako)
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Vahvasti alihankittua valmistusta

Kalmarin liilketoimintamalli uusissa laitteissa perustuu
1) vahvaan alihankintaan, 2) padasiassa
tuotekehitykseen, loppukokoonpanoon ja
testaukseen keskittyvadan omaan valmistustoimintaan
seka 3) laajaan jakeluverkkoon.

Kalmarin omat valmistusyksikot ovat seuraavat:

» Stargard, Puola (konttilukit, konttikurottajat,
tyhjakonttikurottajat, haarukkatrukit,
terminaalitraktorit)

* Shanghai, Kiina (konttikurottajat,
tyhjakonttikurottajat, haarukkatrukit
terminaalitraktorit)

* Ipoh, Malesia (Bromma-konttitarttujat)

* Ottawa (Kansas), Yhdysvallat (terminaalitraktorit)

Kalmarin tehtaat

Stargard, Puola.
|

Ottawa, USA
| ]

Yhtiolla on kaikkiaan tuhansia alihankkijoita ja
arvioimme, etta tuotteiden suorista valmistus-
kustannuksista noin 70 % syntyy alihankituista osista
ja komponenteista. Arviomme perustuu vastaavalla
valmistuskonsepitilla toimivan Hiabin ilmoittamaan
osuuteen. Kalmar perustelee korkeaa ulkoistus-
astetta silla, ettd asiakkaille eri tuotekategorioissa
tarjottavien lukuisten tuotevariaatioiden johdosta
yksittaisten tuoteversioiden tuotantomaarat ovat
yleensd matalat eikd omien komponenttien valmistus
olisi kovin kustannustehokasta. Tuotteiden
tarkeimpia alihankittavia osia ovat moottorit,
voimansiirron osat, jadhdytyksen komponentit,
ohjaamot ja ohjaamojen lisavarusteet, hydrauliikka,
elektroniikka (seka pien- ettd korkeajannite), raskaat
terdsrakenteet, keskiraskaat ja kevyet teraslaitteet ja
-osat (esim. puomit ja mastot, valut ja takeet), akselit ja
renkaat, hammaspyorat ja nostimet, kiinnikkeet ja

jouset seka raakaterds. Komponenttihankinnat
hajautuvat laajan toimittajajoukon kesken ja 10
suurimman toimittajan osuus kokonaishankinnoista
on vain 35 %. Kalmarilla on joitakin yksittaisia
tuoteriippuvuuksia mm. akuissa ja moottoreissa,
mutta kaikissa keskeisissa komponenteissa pyritdan
useampaan vaihtoehtoiseen toimittajaan.

Muista toiminnoista esimerkiksi logistiikka- ja
kiinteistopalvelut ovat ulkoistettuja. Omista tehtaista
Stargardin (Puola) tehdas on Kalmarin omistama,
muualla toimitaan vuokratiloissa.

Tuotekehityksessda muutama painopistealue

Automaation, sdhkdistymisen ja digitalisaation
etenemisen vuoksi jatkuvassa muutoksessa olevalla
toimialalla tutkimuksen ja tuotekehityksen rooli on
hyvin keskeinen. Kalmarin tarkeimmat t&k-yksikot

Bl Tehdasverkko

Kaupunki / maa

Tuotteet

Stargard, Puola

Shanghai, Kiina
| |

Ipoh;, Malesia
|

Ipoh. Malesia
Ottawa, Yhdysvallat

Shanghai, Kiina

Konttilukit,
konttikurottajat,
tyhjakonttikurottajat,
haarukkatrukit,
terminaalitraktorit

Konttikurottajat,
haarukkatrukit,
terminaalitraktorit
Konttitarttujat
Terminaalitraktorit
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sijaitsevat Tampereella ja Ruotsin Ljungbyssa.
Tuotekehitystd tehddan myds Ottawassa
(Yhdysvallat) ja Malesiassa. Kalmarin t&k-kulut olivat
viime vuonna 54 MEUR eli 2,6 % liikevaihdosta.
Viime vuosina t&k-kulujen osuus on ollut hyvaa
keskiluokkaa; se on ollut korkeampi kuin esimerkiksi
Konecranesilla, Metsolla ja Valmetilla, mutta
toisaalta pienempi kuin Wartsilalla ja Ponssella.
Kalmar ei tavanomaisesti aktivoi t&k-kuluja vaan
kirjaa ne suoraan kuluksi.

T&k-yhteistyotd tehddan seka muiden yritysten etté
korkeakoulujen kanssa. Kalmarin patenttisalkku on
mittava: yhtiolla on noin 30 patenttiperhettd ja lahes
200 patenttia. T&k-toiminnassa painopiste on viime
vuosina ollut selvasti tuoteportfolion sahkoistami-
sessd ja nykyisin kaikissa paatuoteryhmissa tyhjien
konttien kasittelylaitteita lukuun ottamatta on tarjolla

téyssahkaoinen versio. My0ds tyhjien konttien
kasittelylaitteen sahkdinen versio aiotaan lanseerata
H2'24:11a. Vuonna 2023 noin neljdsosa Kalmarin
t&k-kuluista liittyi s@hkoistamiseen. Muita
fokusalueita ovat tekoélypohjaisen ennakoivan
huollon kehittdminen, paastottomat teknologiat ja
automaatio. Viime mainitusta esimerkkina on
maaliskuussa 2024 julkistettu yhteistyo
yhdysvaltalaisen Forterran kanssa autonomisen
terminaalitraktoriratkaisun kehittédmiseksi.

Tuotevalikoiman fokus mobiililaitteissa

Kalmarin nykyinen tuotevalikoima keskittyy
raskaiden materiaalien kdsittelyn mobiililaitteisiin
(konttikurottajat, konttitarttujat, haarukkatrukit ja
terminaalitraktorit) ja nykyisesta tuotevalikoimasta
ainoastaan kontti- ja kuljetuslukit ovat tdman ryhman
ulkopuolella eli horisontaalikuljetuslaitteissa. Kalmar

luopui raskaiden nostureiden eli satamanostureiden
(STS), kiskoilla liikkuvien pukkinostureiden (RMG),
mobiilipukkinostureiden (RTG) ja automaattisten
pinoamisnostureiden (ASC) liiketoiminnasta vuonna
2022 toiminnan volyymien oltua pienid ja
kannattavuuden heikko. Toisaalta Kalmar hankki
sahkdterminaalitraktoreiden tuoteoikeudet Lonestar
Specialty Vehiclesiltd vuonna 2023, mika heijastaa
jo edella todettua vahvaa panostusta tdyssahkaisiin
laitteisiin.

Kalmarin nykyinen tuotevalikoima on aiemman
satamafokuksen sijasta profiloitunut hyvin monien
asiakastoimialojen tarpeiden tayttamiseen, mika
pienentda riskia ja on samalla helpommin
sahkaistettavissa. Tuotevalikoima on arviomme
mukaan mobiililaitteissa markkinoiden kattavin.
Oheisessa taulukossa on avaintietoja paatuotteista.

Konttikurottaja Tyhjakonttikurottaja Konttilukki Haarukkatrukki Terminaalitraktori
Kalmarin paatuotteet ,
g
Nostokapasiteetti, tn 14-130 7-10 60 5-85 -
Nosto-/pinoamiskorkeus, kontteja 3-8 34 - -
Teho, kW(h) - - = 112-224
Malleja, kpl 8 4 61 6

Tyypilliset asiakkaat

Satamat ja terminaalit,
raskas logistiikka

Satamat ja terminaalit,
raskas logistiikka

Satamat ja terminaalit

Valmistava teollisuus, Jakelukeskukset,
raskas logistiikka,

satamat ja terminaalit

satamat ja terminaalit,
raskas logistiikka
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Jakelussa jalleenmyyjilld merkittava rooli

Kalmarin jakelu tapahtuu seka omien tytaryhtididen
(43 kpl 32 maassa) etta ulkopuolisten jalleenmyyjien
kautta. Kaikkiaan Kalmarin myyntia tapahtuu yli 120
maassa ja myynnista noin 40 % tulee jalleenmyyjien
kautta. Jalleenmyyijien rooli on suhteellisesti térkein
terminaalitraktoreiden myynnissa Yhdysvalloissa.

Kalmar seuraa myyntiyhtididensa toimintaa niiden
erilliskatteen kehitykselld (local contribution margin).
Erilliskatteen laskennassa myyntiyhtiot hankkivat
tuotteet sisaisella siirtohinnalla ja myyntihinnan seka
myyntiyhtion omien kulujen erotus ratkaisee tuotetun
lisdarvon. Myyntiyhtioitd ei ole jouduttu sulkemaan,
joten niiden toiminta tayttanee Kalmarin vaatimukset.

Jalleenmyyjéat ovat tyypillisesti monipuolisia
konemyyijia eivatka ne myy yksinomaan Kalmarin
tuotteita. Osa jalleenmyyjistd tekee myos huoltotéitd,
kun Kalmarin omista myyntiyhtidista kaikissa on
tarjolla my&s huoltoa. Jalleenmyyjien omat varastot
ovat tyypillisesti enemman massatuotteita (kuten
terminaalitraktoreita), kun taas erikoistuneempia
trukkeja ei juuri varastoida. Kalmar tarjoaa jalleen-
myyjille koulutusta, osallistuu aika ajoin myos niiden
myyntikampanjoihin ja auttaa jélleenmyyjia saamaan
liséda nakyvyytta. Kalmarin mukaan jalleenmyyjien
pysyvyys on ollut hyvaa luokkaa, mika kertoo
Kalmarin tyytyvaisyydesta niiden toimintaan.

Tuhansia asiakkaita eri toimialoilla

Kalmarin lilketoiminnan asiakastoimialoista suurimpia
ovat globaalit terminaalioperaattorit (arvioitu osuus
nykymuotoisen Kalmarin liilkevaihdosta 16 % vuonna
2021), muut satamat ja terminaalit (32 %), raskas
logistiikka (9 %), jakelu (24 %), metsa- ja

metalliteollisuus (9 %) sekd& muut (10 %). KPMG:n
vuoden 2024 tutkimuksen mukaan satamat ja
terminaalit vastasivat 35 %:sta koko markkinaa
vuonna 2023, raskas logistiikka 24 %:sta, jakelu 18
%:sta ja valmistava teollisuus 23 %:sta. Talla
perusteella Kalmarin riippuvuus satamista ja
terminaaleista saatavasta liikevaihdosta on selvasti
suurempi kuin markkinoilla keskimaarin ja toisaalta
riippuvuus raskaasta logistiikasta selvasti pienempi.
Arvioimme mainittujen toimialariippuvuuksien
heijastavan seka laite- ettd palvelumarkkinaa.
Kaikkiaan emme nde Kalmarin laitemyynnin riski-
profiilissa oleellista poikkeamaa koko markkinasta.

Kalmarin yksittaiset asiakasriippuvuudet ovat pienia.
Vuonna 2023 kymmenen suurinta asiakasta vastasi
yhteensa alle 25 %:sta liilkevaihtoa eikd yhdenkaan
asiakkaan osuus noussut yli 10 %:n. Naiden lukujen
perusteella paattelemme, ettd kaikkiaan Kalmarilla
on tuhansia asiakkaita. Vuonna 2023 Kalmarin
asiakastyytyvaisyys oli 81 % eika yhtio ole menettanyt
yhtdan 20 suurimmasta asiakkaastaan vuodesta
2016 lahtien. Tallakin perusteella asiakasuskollisuus
on korkealla tasolla ja asiakasriskit pienia.

Liiketoimintamallissa monia vahvuuksia

Valmistuksen korkea ulkoistusaste on perusteltu
useiden tuotteiden vuosittaisten volyymien ollessa
pienid. Tama keventaa toiminnan padomarakennetta
ja tuo kuluihin tarvittavaa joustoa, vaikka voikin
suotuisassa suhdanteessa rasittaa marginaaleja.
Tehdasverkosta huomattava osa on alemman
kustannustason maissa, mika on positiivista. Melko
laajan oman myyntiyhtiéverkon yllapito kasvattaa
kustannuksia, mutta voi olla valttamatonta riittavan
asiakastuntemuksen ja -yhteydenpidon
varmistamiseksi.

Kalmarin liikevaihto
asiakasryhmittain

Muut satamat ja
terminaalit

9% Jakelu

9%
32% Globaalit terminaali-

operaattorit

10% Muut

Raskas logistiikka
16%

24% Meta”l—]a
metsateoll.

*) Kalmarin johdon arvio, vuoden 2021 luvut, Kalmar
pl. raskaat nosturit ja Navis
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Palvelujen liiketoimintamalli 1/2

Tarjolla leved palvelupaletti

Kalmarin asiakkaille tarjoamat palvelut muodostuvat
kuudesta kokonaisuudesta:

Kulutus- ja varaosapalvelut;
Yllapito- ja huoltotydt;
Modernisoinnit ja jalkiasennukset;
Digitaaliset ja etapalvelut;
Konsultointi ja koulutus seka
Vaihtokonepalvelut.

QNG IERENIES

Kalmar ei ole julkistanut palveluliikevaihtonsa
jakautumista palvelumuotojen kesken. Kohtuullisen
indikaation saanee KPMG:n arviosta, jonka mukaan
globaalista 6,0 miljardin euron palvelumarkkinasta
vuonna 2023 54 % oli huoltoa, 37 % kulutus- ja
varaosia ja loput 9 % muita palveluja. Perinteisesti
konepajoilla kulutus- ja varaosamyynti on parempi-
katteista kuin henkiloty6ta sisaltdva huolto, mutta

Kalmarin palvelupaketit

Kalmar ei ole kommentoinut palveluidensa
katerakennetta.

Kalmar arvioi, ettd 40-45 % huoltopalveluista
suoritetaan asiakkaiden omin voimin paaasiassa
suurissa satamissa ja jakelukeskuksissa, joissa on
mittava kalusto ja 24/7-palvelutoiminnot. Kalmarin
oman palvelutoiminnan kasvattamisen lahtokohdat
ovat vahvat: yhtiolla on globaalisti 65000 toimitetun
laitteen aktiivinen kanta, josta vasta 20 % on
kytketty verkkoon. Yhti6lla on myos 1300
huoltoteknikon verkosto yli 35 maassa.

Kalmar hakee palveluliiketoiminnan kasvua
paaasiassa kolmella keinolla:

* Osuuden kasvattaminen oman laitekannan
huollossa. Varaosissa osuus oli aiemmin
alhainen (25 % vuonna 2021), mika osin johtui

Kalmarin fokuksen puutteesta varaosa-
markkinassa. Tilanne on aktiivisilla toimilla
parantumassa (osuus oli 29 % Q124:11&) ja taman
kehityksen jatkumiseen panostetaan. Keinona
on mm. Kalmarin varaosien verkkokaupan
(MyParts) kehittdéminen. Vuonna 2023 noin 50 %
varaosamyynnista toteutui MyPartsin kautta.

Toinen panostuskohde ovat digitaaliset
ratkaisut, joilla laitteiden turvallisuutta ja
tuottavuutta parannetaan. Esimerkki on Kalmar
Insight -alusta, jonka avulla kuljettaja ja asiakas
saavat tiedot laitteen kayttdasteesta ja jopa sen
yksittaisista liikkeista tehokkuuden tarkkailemi-
seksi, kuljettaja- ja kayttopaikkakohtaiset tiedot,
kulutuksen ja paastot, huollontarpeen
ennakoidusti jne. Asiakas saa yhteyden kaikkiin
digitaalisiin ratkaisuihin yhden portaalin
(MyKalmar) kautta. Digitaaliset ratkaisut toimivat

Kunnossa-
pidon Ehkdisevd Ennakoiva Korjaava Ennakoivat Korjaavat Kalmar Rengas- Akku-
Ohjelma / siséalto suunnittelu huolto huolto huolto varaosat varaosat Voitelu MyKalmar Insight huolto huolto
Essential Care o (] [ ] ®
Complete Care [ o ([ [ ([ J o o

On Demand Care

([ ] Siséltyy palvelupakettiin
Valinnainen

Lahde: Kalmar

Vapaasti valittavissa
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osana Kalmarin palvelupaketteja, joita on kuvattu
edellisen sivun graafissa. Digitaalisten ratkaisujen
avulla Kalmarilla on mahdollisuus selvasti
kasvattaa sopimuspohjaisten palvelujen maaraa.
Jo Cargotecin vuoden 2022 padomamarkkina-
paivassa sopimusten maaraksi kerrottiin yli 3700
kpl, joten potentiaali on merkittava.

» Kalmar aikoo hyodyntaa laitteiden
sdhkoistymisen tarjoamaa kasvupotentiaalia
huollossa. Vaikka sahkdisten laitteiden
huollontarve on vahaisempi kuin perinteisten
laitteiden, on huolto vaativampaa ja vaatii seka
kallimpia osia ettd korkeampaa koulutusta, mika
nakyy hinnoittelussa. Sahkdisissa laitteissa on
myos tarjolla lisapalvelumahdollisuuksia akkujen
vaihdossa ja latauspalveluissa.

Liiketoimintamallissa vield sdadettavaa

Kalmarin palvelujen liikketoimintamalli on konepajoille
tyypillinen etenkin etdhuollon ja —valvonnan
merkityksen kasvaessa. Yhtion osuus oman
laitekannan varaosahuollosta on kuitenkin edelleen
alhainen. Tama kertoo ainakin aiemmista puutteista
varaosaliiketoiminnan tavoiteasetannassa ja/tai
operaatioissa, mutta samalla merkittavasta
potentiaalista. Vaikka varaosafokusta on teravaitetty,
on Kalmarin hankittava viela lisda nayttoja
onnistumisista.

Seka digitaalisissa ratkaisuissa etta laitteiden
sdhkdistymisessa on merkittavaa kasvupotentiaalia
palveluissa, kunhan Kalmarin myyntistrategia ja
-argumentit ovat kunnossa. Itse palvelutuotteissa
tuskin on vikaa ja laitteiden monimutkaistuminen
tulee todennakoisesti hyddyttamaan Kalmaria.

Kalmarin palveluliikevaihdon kasvupilarit

* Kasvu oman laitekannan huoltopalveluissa
» Kasvu digitaalisissa palveluissa (MyKalmar-portaali)
* Kasvu sahkoisten laitteiden huollossa

Palvelumarkkinan jakautuminen
2023

9%

Huolto-palvelut

37% 54% Varaosat

Muut
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

Arvio Kalmarin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

Lahde: Inderes

KORKEA RISKITASO

Raskaiden materiaalien kasittely on
toimialana vakiintunut, mutta
sdhkdistyminen, automaatio ja
digitalisaatio ovat muutosvoimia.

Yhtio on etabloitunut toimija, joka
kuuluu alallaan maailman johtaviin.

Uusien koneiden myynti on syklistd,
mutta eri asiakassegmenttien
suhdanteiden osittainen eriaikaisuus
seké huolto tasaavat tdman vaikutusta

Paljon asiakkaita ja pieni asiakasriski. In-
house -huollon iso osuus nostaa riskia
jonkin verran.

Teknologiajohtajuus sekéa vahva brandi
ja markkina-asema tuovat
hinnoitteluvoimaa

Valmistuksen korkea ulkoistusaste tuo
joustavuutta kulurakenteeseen.

Aineellinen kdyttbomaisuus suhteessa
liikevaihtoon on keskitasoa.
Nettokayttopaaoma on pieni.

IT-investoinnit ovat [ahivuosina tavallista
korkeammalla. Vahva rahavirta ja tase
tuovat kuitenkin joustovaraa.
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Strategian keskeiset ajurit Strategiset painopisteet Tavoitteet vuoteen 2028 (@’)
S;:\l::jalm laitemarkkinan 5 % p.a. i . | ) ) i
: . Investoinnit vastuullisiin innovaatioihin :
2024-2028 : D |
; + Paastottomat ja sahkoiset laitteet ; B % a
E * Kuljettaja-avusteiset ja autonomiset laitteet : ° p‘ °
Globaalin 4 % p.a.  Liitettdvyysratkaisut asiakkaiden toimintojen, tuottavuuden | Liikevaihdon kasvu yli
palvelumarkkinan kasvu 2024-2028 ja turvallisuuden optimoimiseksi seka paastojen syklin
5 minimoimiseksi 5
Asiakkaiden haasteet
2. Palveluliiketoiminnan kasvattaminen
o o i +  Kasvu oman asennetun laitekannan huollossa i °
Paastojen vahentaminen ja - Digitaaliset ratkaisut laitteiden tuottavuuden ja 15 %
sahkoistyminen turvallisuuden parantamiseksi (MyKalmar-alusta) . .
+ Kasvumahdollisuuksien hyddyntdminen sahkoisten Vertailukelpoinen

laitteiden vaativassa huollossa seké niiden liilkevoitto-%

Tuottavuusvaatimusten kasvu liséarvopalveluissa

Turvallisuusvaatimusten kasvu

* Kaupallisen suorituskyvyn ohjelma

Osaavan tydvoiman puute +  Operatiivisen suorituskyvyn ohjelma

CRSRORP

3. Liiketoiminnan suorituskyvyn kehittaminen
; ; >25 %
: : Sijoitetun pddoman tuotto

Lahde: Kalmar 14
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Kalmarin

strategiset
painopisteet

Toimet

Inderesin
kommentti

Investoinnit vastuullisiin innovaatioihin

vy
~ -

- -~

» P&astojen minimoimistarve

* Tarve kohottaa tuottavuutta

* Tarve alentaa elinkaarikustannuksia
e Tarve parantaa turvallisuutta

* Puute osaavasta tydvoimasta

* Tayssahkoisen tarjonnan laajentaminen ja
ulottaminen kaikkiin tuotekategorioihin

e Liitettavyys-, ohjelmisto-, analytiikka- ja
tekoalyratkaisujen kehittaminen edelleen. Nailla
asiakkaat voivat optimoida toimintojaan, kehittaa
tuottavuutta ja turvallisuutta seka minimoida
paastot ja tehottomuudet.

* Autonomisten ja kayttdjaavusteisten ratkaisujen

tydvoiman saatavuusongelmaansa.

e Strategiassa ratkaistaan asiakkaiden
keskeisimpia ongelmia ja Kalmarin vahva asema
tayssahkaisissa laitteissa antaa toteuttamiseen
hyvat evaat

Lahde: Kalmar, Inderesin arviot

(2]

Palveluliiketoiminnan kasvattaminen

=

* Laajan asennetun laitekannan tehokkaampi
hydédyntaminen kasvun ja tuottavuuden
ajurina

* Tarve kasvattaa toistuvan liiketoiminnan
osuutta palvelumyynnissa

* Elinkaariarvon kasvattaminen
asiakaskumppanuuksien ja alykkaan
palvelutarjonnan avulla

* Markkinaosuuden kasvattaminen
varaosamyynnissa oman verkkokaupan
(MyKalmar) jatkokehityksella

* Verkkoon kytkettyjen laitteiden maaran
kasvu mahdollistaa raataloidyt etapalvelut
seka uusien ennakoivien ominaisuuksien
kehittamisen ja tarjonnan

» Sahkaisten laitteiden vaativampi huolto
kohottaa konversioastetta (capture rate)

» Sahkaisille laitteille tarjotaan lisdpalveluita
kuten lataus- ja akkujen vaihtopalvelua

* [|so asennettu laitekanta antaa evaat kasvulle

» Sahkaisten laitteiden pienempi huollontarve
kaventaa kasvupotentiaalia

* Markkinaosuuden kasvattaminen oman
laitekannan huollossa on hyvalla alulla, mutta
nousun jatkuvuudesta ei ole takeita

©

Liiketoiminnan suorituskyvyn kehittdminen

e

* Tarve parantaa tuottavuutta ja rahavirtaa
kasvun, tuotekehityksen, investointien ja
voitonjaon turvaamiseksi

* Portfolion optimointi (mm. raskaista
nostureista luopuminen), joka tassa
vaiheessa valtaosin toteutettu

* Kaupallisen suorituskyvyn ohjelma (mm.
hinnoittelun hallinta, tuotekustannusten
optimointi)

* Operatiivisen suorituskyvyn ohjelma (mm.
toimitusketjun harmonisointi, prosessien
virtaviivaistaminen edelleen)

* Kalmarin itsenaisyys antaa em. ohjelmien
toteutukseen lisaa liikkumavaraa
* Ohjelmien tarkempi kuvaus puuttuu viela
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Talouslukujen tahtadin vuodessa 2028

Kalmarin julkistetut taloudelliset tavoitteet vuoteen
2028 ovat seuraavat:

*  Vuotuinen lilkevaihdon kasvu 5 % yli syklin;
* 15 %:n vertailukelpoinen liikevoittoprosentti;
e >25 %:n sijoitetun padoman tuotto (ROCE);
* Nettovelat / kdyttokate <2x;

* Osinkosuhde 30-50 %

Liséksi Kalmar on asettanut tavoitteeksi
yhdenmukaisuuden tieteeseen perustuvien
ilmastotavoitteiden (Science-Based Targets Initiative,
SBTi) kanssa 1,5 °C:n sitoumuksella.

Taloudelliset tavoitteet ovat realistisia

Jo aiemmin esitetty Kalmarin ydinliiketoiminnan
historiallinen 5,4 %:n vuotuinen kasvu (CAGR)
vuosina 2014-2023 kuvastaa, etta asetettu
kasvutavoite on tdysin realistinen. Kasityksemme
mukaan termi "syklin yli” viittaa keskimaardiseen
kasvuun. Tavoite on hominaalinen, joten mukana
lienee inflaatiokomponentti, jonka mittakaavasta
Kalmar ei julkista arviota.

Tavoitteena olevan 15 %:n vertailukelpoisen EBIT-
marginaalin arvioinnissa miltei ainoa kaytettavissa
oleva vertailukelpoinen toteumaluku on vuoden
2023 13,0 %. Tassa luvussa Cargotecin
segmenttiraportoinnin mukaisesta oikaistusta
likevoittoluvusta (279,4 MEUR; marg. 13,6 %) on

eliminoitu raskaiden nostureiden liikevaihto- ja
likevoittoluvut (vastaavasti 40,5 MEUR ja -6,7 MEUR)
seka lisatty allokoitu osa konsernikuluista (-24,7
MEUR). Kun huomioidaan operatiivisen vivun
vaikutus seka Kalmarin suorituskykyohjelmat,
voidaan asetettua EBIT-marginaalitavoitetta pitaa
realistisena.

Kalmarin >25 %:n sijoitetun padoman tuottotavoit-
teen arvioinnissa on vastaavia ongelmia, silla
historiallisissa carve out —luvuissa konsernin ulkoista
rahoitusta ei yleensa ole kohdistettu Kalmarille eika
myoskadn oman padoman maara ole vertailu-
kelpoinen. Prospectuksen vuosien 2021-2023
tilintarkastamattomat ROCE-luvut (30,4 %; 12,4 % ja
24,4 %) indikoivat kuitenkin sitd, ettd tavoite on
mielekas. Vertailukohtana tavoitteelle voi kayttaa
esim. Metsoa. Vuonna 2023 Metson liikevoitto-
marginaali oli 14,9 % ja ROCE 22,3 %, vaikka yhtiolla
on huomattavasti enemman aineettomia
omaisuuseria suhteessa taseeseen kuin Kalmarilla.

Kalmarin pro forma / carve-out —pohjainen
nettovelat/kayttokate —suhdeluku oli vain 0,5x
31.3.24 (145 / 287 MEUR). N&iden lukujen perusteella
Kalmarilla olisi mahdollisuus jopa noin 430 MEUR:n
lisdvelkaantumiseen asetetun tavoitteen rajoissa el
pelivaraa on viela reilusti. Tavoitteeksi asetettu 30-
50 %:n osinkosuhde on Kalmarin toimiala ja yhtion
kehitysvaihe seka taseasema huomioiden hyvin
tavanomainen.

Palaamme taloudellisten tavoitteiden suhteeseen
odottamaamme kehitykseen vield raportin
ennusteosiossa.

Toteutunut kannattavuus*) vs. tavoitetaso
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2021 2022 2023

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Liikevaihto e====Tay. EBIT-% === Tot. EBIT-%

*) Vertailukelpoinen pois lukien Navis ja raskaat nosturit

Lahde: Kalmar
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Kohdemarkkinoilla lukuisia kysyntamittareita

Raskaiden materiaalien kasittely on globaali toimiala,
joka jakautuu lukuisille asiakastoimialoille ja sama
koskee tietenkin vastaavia laite- ja palvelumarkki-
noita. Tdman vuoksi ei ole olemassa yksittaista
Kalmarin kohdemarkkinoiden indikaattoria vaan
sellainen olisi kasattava lukuisista mittareista.
Mahdollisia eri kohdeasiakasryhmien aktiviteettia
kuvaavia mittareita ovat seuraavat:

* Satamat ja terminaalit: Globaalin konttilikenteen
tilastot ja ennusteet (esim. Drewry);

* Raskas logistiikka: Rakentamisen tilastot ja
ennusteet;

» Jakelu: Yksityisen kulutuksen tilastot ja ennusteet;

* Valmistava teollisuus: Teollisuustuotannon
volyymien tilastot ja ennusteet

On huomioitava, etta globaalia konttilikennetta
lukuun ottamatta mainittuja mittareita olisi seurattava
maittain tai ainakin suuralueittain, jotta kokonais-
kuvan muodostaminen raskaiden materiaalien
kasittelylaitteiden ja niihin liittyvien palvelujen
kysynnasta olisi mahdollista. Yhta térke&a on
huomioida, etta asiakastoimialoilta tulevassa
kysynndssa on keskinaisriippuvuutta asiakkaiden
monesti toimiessa eri osissa samaa logistista ketjua.
Koska uudet raskaiden materiaalien kasittelylaitteet
ovat investointitavaroita, on myds korkotasolla
merkittdva vaikutus niiden kysyntaan. Itsestaan
selvaa on, ettd inflaatio vaikuttaa rahamaaraiseen
laite- ja palvelumarkkinan arvoon.

Raskaiden materiaalien kasittelylaitteiden ja niihin
liittyvien palvelujen kysyntaajureiden ollessa hyvin
monimuotoisia, voidaan globaalia bkt:n kehitysta
pitaa pitkan aikavalin pohjatasona Kalmarin
kohdemarkkinan kasvussa. Lyhyelld aikavalilla
uusien laitteiden kysynta on kuitenkin
suhdanneherkempaa kuin bkt:n muutokset.

Monia kasvua kiihdyttavia markkinatrendeja

Bkt:n kehityksen liséksi Kalmarin kohdemarkkinoiden
kasvua kiihdyttavat seuraavat markkinatrendit:

* Tarve vahentaa paastoja ja tahan liittyva
laitekannan s@hkdistyminen. Paastojen
vahentamista ajavat regulaatio, asiakkaiden omat
vaatimukset seka kansalaisjarjestot. Paasto-
vahennysten tavoittelussa taysin sahkokayttoiset
laitteet ovat talla hetkelld primaéari ratkaisu. Lisaksi
vaikka sahkokayttdisten laitteiden hankinta-
kustannus on perinteisia laitteita korkeampi, ovat
sahkokayttoisten laitteiden elinkaarikustannukset
muodostumassa perinteisia laitteita edullisem-
miksi. Vaikka sahkoisten laitteiden ei odoteta juuri
lyhentavan perinteisten laitteiden uusintasyklia,
ovat laitteiden arviolta 30-50 % suuremmat
keskimaaraiset hankintakustannukset
kasvattamassa markkinan arvoa. Séahkoisten
laitteiden huolto- ja varaosatarve on noin -30 %
pienempi kuin perinteisten laitteiden, mutta
laitteiden monimutkaisuus asettaa seka varaosille
ettd palveluille korkeampia vaatimuksia ja tdman
odotetaan suosivan Kalmarin kaltaisia OEM-
valmistajia. Kuten aiemmin on todettu,
sahkdistyminen tarjoaa mahdollisuuksia myos
uusille palveluille kuten latauspalveluille seka
akkujen vaihtoon ja kierratykseen.

Kasvua kiihdyttavat kysyntaajurit

(o=

[~O0
Q)

RS oL

Lahde: Kalmar, KPMG

Paastojen vahennystarve

Laitekannan sahkdistyminen

Logistiikkaketjujen hajautuminen /
paikallistuminen

Tuottavuusvaatimusten kasvu

Turvallisuusvaatimusten kasvu

Puute osaavasta tydvoimasta
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*  Muuttuva logistiikkaymparisto.
Koronapandemia seka viime vuosina
lisdantyneet geopoliittiset jannitteet ovat
ajamassa logistisia ketjuja kohti paikallisempia ja
hajautetumpia malleja, mika kasvattaa raskaiden
materiaalien kasittelylaitteiden kysyntaa tietyissa
kategorioissa. Muita merkittdvia trendeja ovat
lisdantyvan verkkokaupan vaikutus jakelualan
lastinkasittelyratkaisujen kysyntaan seka
rautatieliikenteen suosion kasvu (kumipyora-
likenteen sijasta) mm. EU:ssa, mika kasvattaa
intermodaaliterminaalien ja edelleen raskaiden
materiaalien kasittelylaitteiden tarvetta.

* Tuottavuus- ja turvallisuusvaatimusten kasvu.
Naihin vastataan digitaalisilla kalustonhallinta- ja
valvontajarjestelmillg, jotka minimoivat toiminnan
ha&iriot mm. ennakoivan huollon ansiosta.

Raskaiden materiaalien kasittelylaitteiden

Tuottavuutta ja turvallisuutta ajaa myos kasvava
automaatio, joka minimoi henkilosto-
kustannukset ja pienentaa inhimillisten virheiden
mahdollisuutta.

* Tydévoimapula etenkin kehittyneissa maissa.
Taman odotetaan ajavan investointeja sekd
kayttdjdavusteisten etta kokonaan
automatisoitujen ratkaisujen suuntaan. Pula
osaavista huoltoasentajista taas merkitsee
lisépotentiaalia OEM-laitetoimittajille korvaamaan
in-house —huoltokonsepteja.

Laitemarkkinoiden koko yli 7 miljardia euroa

Olemme kayttaneet kohdemarkkinoiden
analysoinnissa Kalmarin listautumisesitteessa
esitettyd KPMG:n markkinatutkimusta (2024). KPMG
arvioi laitemarkkinan kooksi viime vuonna 7,4

markkinat laitetyypeittdain 2023, MEUR

miljardia euroa. Arvio on reilu 3 mrd euroa suurempi
kuin aiemmin julkistetussa materiaalissa (mm.
Cargotecin sijoittajaesitys Q1 2024) esitetty 4,1 mrd
euroa. Ero johtuu kevyiden haarukkatrukkien
sisallyttamisesta KPMG:n tarkasteluun.

Vuonna 2023 kevyet haarukkatrukit muodostivat
KPMG:n arvion mukaan laitemarkkinan selvasti
suurimman segmentin 42 %:n osuudella. Keski-
raskaiden ja raskaiden haarukkatrukkien osuus oli
16 %, terminaalitraktoreiden 20 % ja konttikurottajien
seka tyhjien konttien kasittelylaitteiden (ECH) 15 %.
Konttilukkien ja kuljetuslukkien sekd konttitarttujien
osuudet markkinasta olivat molemmilla noin 3 %.

Oheisessa taulukossa on esitetty arvioimiamme
hintahaarukoita Kalmarin eri paatuotteille. Arviot
koskevat perinteisia (dieselkayttoisid) laitteita.

Laitteiden arvioituja tyypillisia myyntihintoja

8 000 Hintahaarukka
7000 gz//z Konttitarttujat Tuote TEUR/kpl *)
15 % Konttitarttujat 50-150
e Konttilukit ja kuljetuslukit Kevyet haarukkatrukit (5- tn) 30-100
5 000 20 % Konttikurottajat + ECH Keskiraskaat ja raskaat haarukkatrukit 50-150
4000 Terminaalitraktorit 50-120
16 % Terminaalitraktorit Konttikurottajat + ECH 200-500
3000 Konttilukit ja kuljetuslukit 400-1200
2000 Keskiraskaat ja raskaat . )
42% haarukkatrukit *) Inderesin arvio
1000 Kevyet haarukkatrukit (5-9 tn)
0

*) ECH = tyhjien konttien kasittelylaite

Lahde: KPMG; Inderesin arviot
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Sahkokayttoiset laitteet maksavat arviomme
mukaan tyypillisesti 30-50 % mutta joskus jopa 100
% enemman kuin perinteiset laitteet.

Laitemarkkinoille on tyypillistd, etta
yksikkohinnaltaan alempien laitteiden (kuten
kevyiden haarukkatrukkien) markkinat ovat paitsi
yksikkomaaraltdan myos kokonaisarvoltaan
suurempia kuin yksikkdhinnaltaan kalliimpien
laitteiden markkinat. Tdman mukaisesti kevyiden
haarukkatrukkien noin 3,1 mrd euron markkinat
(2023) koostuivat arviomme mukaan 40000-50000
trukista, kun taas esimerkiksi konttikurottajien ja
tyhjien konttien kasittelylaitteiden (ECH) 1,1 miljardin
euron markkinoilla kdytiin viime vuonna kauppaa
arviolta 2000-2500 laitteesta.

Raskaiden materiaalien kasittelylaitteiden markkinat

asiakasryhmittdin 2023

Satamat ja terminaalit tarkein asiakasryhma

KPMG:n arvion mukaan satamat ja terminaalit olivat
vuonna 2023 edelleen raskaiden materiaalien
kasittelylaitteiden tarkein asiakasryhma 35 %:n
osuudella. Loput 65 % markkinasta jakautuu melko
tasaisesti raskaan logistiikan (mm. rakenteiden ja
isojen tyokoneiden kuljetukset), jakelun seka valmis-
tavan teollisuuden (mm. metsé- ja metalliteollisuus)
kesken. Kuten jo aiemmin todettiin, raskaiden
materiaalien kasittelylaitteiden kysyntaajureita on
lukuisia eika toimiala ole liian riippuvainen
yhdestakaan asiakassegmentista.

Kun koko markkinan jakautumista asiakasryhmittain
vertaa Kalmarin vastaavaan jakoon (ks. s. 8),
huomataan etta Kalmarin riippuvuus satamista ja
terminaaleista (yhteenséa 48 %) on selvasti koko
markkinan riippuvuutta suurempi. Kalmar on
kuitenkin viime vuosina korostanut riippuvuutensa

globaaleista satama- ja terminaalioperaattoreista
pienentyneen ja fokuksen siirtyneen vahariski-
sempiin pienempiin satamaoperaattoreihin (n. 80 %
kaikista) seka sisdmaan terminaaleihin. Kalmarin
riippuvuus raskaasta logistiikasta asiakasryhmana (9
%) on selvasti koko markkinaa alhaisempi. Muilta
osin erot riippuvuuksissa ovat selvasti pienempia.

Markkina on Amerikka-vetoinen

Raskaiden materiaalien kasittelylaitteiden
maantieteellinen markkina on jakautunut varsin
tasaisesti, vaikka Amerikoiden osuus onkin
yllattdvan vahva. Kalmarista ei ole ollut saatavissa
pelkastaan laiteliikevaihdon maantieteellista
jakaumaa, mutta uskomme koko Kalmarin
likevaihdon maantieteellisen jakautumisen antavan
tasta melko hyvan likiarvon. Amerikoiden osuus
korostuu Kalmarillakin samalla kun Aasia nayttaisi
tarjoavan hyvaa kasvupotentiaalia.

Raskaiden materiaalien kasittelylaitteiden markkinoiden ja

Kalmarin liikevaihdon maantieteellinen jako 2023

100%
90% 30%
Satamat ja 80% 0

terminaalit 70%

23% 359, Raskas 60%
° logistiikka 50% 42%

40%

Jakelu
18%

30%

) 20%

24% Valmistava 10%

teollisuus ?

0%

Lahde: KPMG

Laitemarkkina

19%
46% Aasiat+OseaniatAfrikka
Amerikat
H Eurooppa

Kalmar *)

*) Kalmar-konsemi (pf); Léhde: KPMG, Cargotecin vuoden 2023 vuosikertomus 19
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Laitemarkkinan ennusteet 2024-2028

KPMG:n markkinaennusteessa vuosille 2024-2028
koko raskaiden materiaalien kasittelylaitteiden
markkinan arvioidaan kasvavan +4,7 % p.a. Eri
tuoteryhmista ainoastaan kontti- ja kuljetuslukkien
markkinan odotetaan kasvavan selvasti muita
ryhmid nopeammin (+8 % p.a.) muiden tuoteryhmien
kasvun asettuessa +4...+5 %:n p.a. luokkaan. Taman
vuoksi mydskaan eri laitetyyppien osuuksissa koko
markkinasta ei odoteta tapahtuvan merkittavia
muutoksia vuodesta 2023 (ks. s. 17).

Kasvu painottuu vuosiin 2026-2028

Oheisessa graafissa ilimenee koronapandemiasta
johtunut laitekysynnan epatavallisen voimakas

heilahtelu 2020-2021 (vuoden 2020 romahdus ja
vuoden 2021 nopea kasvu). Vuosina 2022-2023

Raskaiden materiaalien kasittelylaitemarkkinat 2020-2028e, MEUR
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Lahde: KPMG; Inderesin arviot (2024e-2027¢€)

heilahtelua aiheuttivat Venajan hyokkayssota
Ukrainassa, globaalit toimitusketjujen hairiot seka
kiihtynyt inflaatio ja kohonnut korkotaso. KPMG
kuitenkin odottaa kysynnan normalisoituvan vuosina
2024-2025 ja edella esitettyjen makrotason
trendien alkavan vaikuttaa vuodesta 2026
eteenpain. KPMG ei ole raportin julkistetussa
osuudessa esittényt vuosien 2024-2027
markkinaennusteitaan, mutta olemme edella
mainitun perusteella arvioineet vuosien 2024-2025
laitemarkkinan kasvuksi+0,7 % p.a. ja vuosien
2026-2028 kasvuksi +7,4 % p.a.

Sahkdistyminen etenee vauhdilla

KPMG:n ennusteessa tdysin sahkokayttoisten
laitteiden myynnin arvioidaan kasvavan perati +28 %
p.a. vuosina 2024-2028 ja niiden osuuden koko
markkinasta nousevan vuoden 2023 15 %:sta

10 000

H Konttitarttujat 9 000

8 000

Konttilukit ja kuljetuslukit 7 000

6 000

Konttikurottajat + ECH 5 000

) ) ) 4 000

Terminaalitraktorit 3000

Keskiraskaat ja raskaat 2000

haarukkatrukit 1000
Hm Kevyet haarukkatrukit (5-

9 tn)

vuoden 2028 41 %:iin. Sahkokayttoisten laitteiden
kysynnan ajureita olemme kasitelleet jo aiemmin.
Muita kayttovoimia hyddyntavien laitteiden
markkinoiden arvioidaan vuosina 2024-2028
supistuvan -3 % p.a.

Korvauskysynta tasapainottaa laitemyyntia

Kalmar on aiemmassa materiaalissaan korostanut
korvauskysynnan merkitysta laitemarkkinan ajurina.
Kalmarin mukaan laitteiden tekninen tai kaupallinen
elinkaari on lukeissa tyypillisesti 8-10 vuotta ja
kevyemmissa laitteissa 8 vuotta. Vuosina 2022-
2023 Kalmar arvioi korvauskysyntdmarkkinan 2,5
mrd euron suuruiseksi vastaten noin 60 %:sta
laitemarkkinaa (pl. kevyet haarukkatrukit). Kalmar
my®os arvioi korvauskysyntamarkkinan kaksin-
kertaistuvan seuraavien 10 vuoden aikana (vastaava
kasvu =+7 % p.a.). KPMG:n raportin ennusteissa

Laitemarkkinat kayttovoiman mukaan 2021-2028e, MEUR

Muut
Hybridi
% e Polttomoottori
CPER ZZE-
B  Sihko
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Lahde: KPMG; Inderesin arviot (2021-2022, 2024e-2027¢)
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korvauskysynt&a ei ole esitetty omana komponent-
tinaan ja mallintaminen olisikin melko haastavaa.
Kalmarin ja muiden toimijoiden historiallisten
toimitusmaarien perusteella korvauskysynta tulee
joka tapauksessa olemaan keskeinen ajuri
laitekysynnassa. Laitteiden kayttdasteiden pysyessa
ennustetulla tavalla korkeina ei korvaushankintoja
myoskaan voida kovinkaan paljon lykatd, joten
ndaemme korvauskysynnan stabiloivan
laitemarkkinaa ja samalla kasvattavan KPMG:n
kasvuennusteen uskottavuutta.

Palvelumarkkina lahes laitemarkkinan kokoinen

Raskaiden materiaalien kasittelylaitteiden
palvelumarkkina koostuu pitkalti samoista
elementeista kuin edelld kuvatussa Kalmarin
palveluliiketoimintamallissa. Palveluihin kuuluvat
varaosat, huollot ja huoltosopimukset,

Palvelumarkkinat 2020-2028e, MEUR
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korjauspalvelut, elinkaaripalvelut seka konsultaatio,
koulutus- ja myos lyhytaikaiset vuokrauspalvelut.

KPMG arvioi palvelumarkkinan koon olleen 6,0 mrd
euroa vuonna 2023. Tama vastaa reilua 80 %:a
laitemarkkinasta ja 45 %:a yhdistetysta markkinasta.
Palvelumarkkinasta noin 90 % koostui huolto- ja
varaosapalveluista lopun muodostuessa
korjauksista, pdivityksista seka digitaalisista
palveluista. Kalmarin arvion mukaan palveluista 40-
45 % hoidetaan asiakkaiden omin voimin. Tama on
yleisintd suurissa satamissa, terminaaleissa ja jakelu-
keskuksissa, joissa kalusto on merkittavan kokoinen
ja kéytettavissa on 24/7-palvelut.

Palvelumarkkinan odotetaan muuttuvan séhkaisty-
misen ja digitalisaation mahdollistamien uusien
palvelujen ja palvelumallien myota. Esimerkkeja
ovat reaaliaikaisen ja etéluettavan datan tarjoami-

Muut
m Varaosat

m Huolto

Lahde: KPMG; Inderesin arviot (jako vuosina 2024e-2028¢)

nen laitteen kaytostd, suorituskyvysta ja kunnosta ja
toisaalta etdvalvonnan mahdollistama automaatio.

Palvelumarkkinan kasvu laitemarkkinaa
hitaampaa

KPMG ennustaa palvelumarkkinoiden kasvavan
vuosina 2024-2028 3,7 % p.a. yhteensa 7,1 mrd
euroon. Julkistetussa materiaalissa ei avata kasvun
komponentteja tarkemmin, mutta digitaalisten
palvelujen (graafissa ryhméassa "muut”) odotetaan
kasvavan noin +9 % p.a. verkkoon liitettyjen
laitteiden maaran ja automaation kasvaessa. Talla
perusteella huolto- ja varaosapalveluihin odotetaan
vain reilun +3 %:n p.a. kasvua. Uskomme KPMG:n
huomioineen ennusteessaan tdyssahkaisten
laitteiden kasvavan osuuden ja tasta seuraavan
vahentyneen huollontarpeen, mutta julkistetussa
materiaalissa tata ei kasitella tarkemmin.
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Melko pirstaleinen kilpailukentta

Raskaiden materiaalien kasittelylaitteiden kilpailu-
tilanne vaihtelee seka tuotekategorioittain ettd
alueittain. Globaalisti toimivista kilpailijjoista jotkin
kilpailevat Kalmarin kanssa vain yhdessa
tuotekategoriassa, kun taas joillakin on tarjontaa
useammassa kategoriassa. Yhtididen markkina-
asemien vahvuus vaihtelee myds alueittain ja
esimerkiksi kiinalaiset toimijat, kuten ZPMC ja Sany
ovat luonnollisesti vahvimpia kotimarkkinoillaan.
Monilla kilpailijoilla on kontinkasittelyyn liittyvaa
tuotetarjontaa myds kategorioissa, joissa Kalmar ei
(en&a) ole lasnd. Esimerkkeja ovat Konecranesin ja
ZPMC:n tarjoamat satamanosturit (STS), kiskopukki-
nosturit (RMG) ja kumipydrakonttinosturit (RTG).
Oheisessa taulukossa ovat Kalmarin tarkeimmat
kilpailijat tuotealueittain. Horisontaali- ja
mobiililaitteissa Kalmarin tuotetarjonta on
kasityksemme mukaan markkinoiden laajin.

Palveluissa kilpailutilanne riippuu palvelu-
kategoriasta ja markkina on pirstaleisempi kuin
laitteissa. Huoltopalveluissa ja korjauksissa korostuu
pienempien paikallisten yritysten rooli. Lisaksi
arviolta 40-45 % palvelumarkkinasta on laitteita
kayttavien yritysten omissa kasissa, kuten edelld on
todettu. Tilanne on digitalisaation mydta vahitellen
muuttumassa, silla paikallisilla huoltoyhtidilla tai
edes isoilla raskaiden materiaalien kéasittelylaitteiden
asiakkailla ei ole edellytyksia tai mielenkiintoa
ndiden palvelujen kehittdmiseen ja tuottamiseen.

Kalmar profiloituu ylasegmenttiin

Raskaiden materiaalien kasittelylaitteiden hinta-
kilpailu on kireda kaikissa tuoteryhmissa, mutta tama
korostuu pienissa haarukkatrukeissa. Kalmar on
profiloitunut tuotetarjonnassaan yldsegmenttiin ja
sen hinnat ovat arviomme mukaan +10...+20 %
korkeampia kuin kilpailijjoilla keskimaarin. Kalmar

Kalmarin tuotekategorioiden keskeiset kilpailijat

kuitenkin korostaa, etta tuotteet ja palvelut ovat
kokonaisuus, josta asiakkaat ovat valmiita
maksamaan ja Kalmarin argumentit alemmista
elinkaarikustannuksista ovat saaneet hyvin
vastakaikua.

Lopulliseen hinnoitteluun vaikuttaa myos jakelutie,
kaupankdynnin muoto ja kaupan koko. Yksikko-
hinnaltaan alemmat tuotteet kuten terminaalitraktorit
myydaan yleensa vakiohinnailla, joihin voidaan
soveltaa jalleenmyyja- tai asiakaskohtaisia
alennuksia. Toisaalta esimerkiksi konttilukit
myydaan useimmiten tarjouskilpailun kautta.
Kaytannossa tarjouskilpailun jarjestéaminen riippuu
kuitenkin tilauksen euromaaraisesta koosta eika
kaupattavan laitteen yksikkdhinnasta. Esim. kahden
konttilukin tilauksesta ei valttamatta jarjesteta
tarjouskilpailua, mutta 20 konttilukin tilauksessa
tilanne on toinen.

Kevyet haarukka- Raskaat haarukka-

Konttilukit Konttitarttujat Konttikurottajat trukit trukit Terminaalitraktorit
Kalmar ([ o o ([ o [ ]
Konecranes o o
Hyster-Yale [ o o
Terberg o
TICO {
Taylor ([ o o
Sany o o [
ZPMC [ ) () (J
Kion ([
Mitsubishi o

Lahde: Kalmar, yhtict
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Kilpailutilanne 2/3: Kalmarin markkina-asema
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Kalmarin markkina-asema on paaosin hyvin vahva

Kalmar ei ole tuoreemmissa julkaisuissaan ottanut
kantaa markkinaosuuteensa muutoin kuin
listautumisesitteessa olleella maininnalla 29 %:n
markkinaosuudesta oman laitekannan varaosissa.
Vanhemmassa, vuonna 2022 esitetyssa
materiaalissa Kalmar on arvioinut globaaliksi
markkinaosuudekseen laitteissa ja projekteissa 20-
30 % (markkinan koko: 6 mrd euroa) ja palveluissa 6
% (markkinan koko: 8 mrd euroa). Ndissa luvuissa on
kuitenkin ollut vield mukana raskaiden nostureiden
liketoiminta ja markkina.

Edellisen sivun taulukossa esitetyilla luvuilla Kalmarin
markkina-asema on erittdin vahva (osuus 20-35 %)
kaikissa muissa tuotekategorioissa paitsi kevyissa
haarukkatrukeissa. Koko siind laitemarkkinassa, jolle
Kalmarilla on tarjontaa oli osuus arviomme mukaan
noin 20 % vuonna 2023. Myds palveluissa osuus on
vapaassa markkinassa (so. pois lukien in-house
-palvelut) merkittava eli reilu 15 %. Kaytettavissa
olevien tietojen (Kalmarin carve-out —liikevaihto
2020-2023) ja arvioiden (KPMG:n raportti)
perusteella Kalmarin markkinaosuus koki pienen
notkahduksen vuonna 2021, mutta on vuosina 2022-
2023 ollut edella esitetyilla tasoilla.

Kalmarin vahvuudet ja heikkoudet kilpailussa

Kasityksemme mukaan Kalmarin vahvuuksia ja
mahdollisuuksia kilpailussa ovat seuraavat:

+ Tunnettuus ja vahva tuotemerkki pitdvat Kalmarin
potentiaalisena tarjoajana mukana l&hes kaikissa
merkittdvammissa laitehankkeissa;

+ Jo varsin lagja ja kilpailijoita edella oleva
tdyssahkaoinen tuotetarjonta;

+ Kattava palvelutarjonta ja —verkosto tuovat
asiakkaille lisdturvaa laitteiden kdyntiasteiden
pitémisessa korkealla;

+ Eta- ja muut digitaaliset palvelut seka automaatio-
tarjonta vastaavat asiakkaiden haasteisiin
tuottavuuden ja turvallisuuden parantamisessa
seka tydvoimapulassa;

+ Etenevd sahkoistyminen, digitalisaatio ja
automaatio ja siten monimutkaistuvat laitteet
parantavat Kalmarin kilpailuasemaa suhteessa
paikallisiin huoltoyhtidihin ja in-house —huoltoon.

Kalmarin kilpailuaseman heikkouksia ja uhkia ovat
mielestdmme seuraavat:

- Kalliin toimittajan mielikuva voi karkottaa osan
potentiaalisista asiakkaista;

- Etenkin kiinalaisten kilpailijoiden markkina-
kayttaytyminen voi yllattaa kielteisesti mm. valtion
lisdantyvien tukien seurauksena;

- Toimialan sdahkoistyminen ja digitalisoituminen ei
valttdmatta etene odotettua tahtia, jolloin
kilpailijat voivat saada kiinni Kalmarilla nyt olevan
etumatkan.

Kalmarin kilpailuasema

Vahvuudet ja mahdollisuudet: \t/

+ Tunnettuus ja vahva tuotemerkki

+ Kilpailijoita edelld oleva tdyssahkoinen
tuotetarjonta

+ Kattava palvelutarjonta ja -verkosto
+ Kehittyneet eté- ja muut digitaaliset palvelut
+ Laitteiden komplisoituminen suosii palveluissa

OEM-valmistajia pienten huoltoyhtididen ja in-
house —huollon kustannuksella

Heikkoudet ja uhat: &
— Kalliin toimittajan mielikuva

- Kiinalaisten kilpailijoiden kayttdytyminen on
epdvarmaa

— Toimialan sahkdistyminen ja digitalisoituminen
eivat valttamatta etene odotettua tahtia

Lahde: Inderesin arviot
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Kasvu on ollut varsin tasaista

Kalmarin ydinliiketoiminta on kasvanut hyvin vuosien
2014-2023 kasvun oltua keskimaarin +5,4 % p.a. (ks.
s. 4). Kehitys on myds ollut varsin tasaista, silla liike-
vaihto on laskenut enemman kuin -1% p.a. vain
vuonna 2020 (14 %), jolloin syyna oli korona-
pandemia. Luonnollisesti myds tehdyt yritysostot ovat
my®&tavaikuttaneet kasvuun, mutta niiden merkitys on
ollut rajallinen. Kaikista yritysjarjestelyista puhdistetun
orgaanisen kasvun kalkyloiminen olisi hyvin tydlasta,
silla osa akuvisitioista ja kohteiden integroinneista
tapahtui jo kauan sitten.

Kiintea kulurakenne on kevyt

Kalmarin historiallisen kulurakenteen analysointia
hankaloittavat lukuisat kertaluonteiset erat seka se,
ettd Naviksesta ja raskaista nostureista puhdistettua
vuosien 2021-2023 tuloslaskelmaa ei ole esitetty rivi

Liikevaihdon jako kuluihin ja tulokseen, MEUR
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rivilta. Toisaalta Naviksesta luovuttiin jo vuonna 2021
ja raskaiden nostureiden osuus Kalmarin
likevaihdosta laski vuoden 2022 4 %:sta vuoden
2023 2 %:iin. Nain ollen vuoden 2023 kulurakenne
antaa jo kohtuullisen hyvan kuvan nykymuotoisen
Kalmarin kulurakenteesta.

Kalmarin vertailukelpoinen bruttomarginaali oli 24,8 %
vuonna 2023, missa oli selvaa parannusta vuoden
2022 19,8 %:sta. Vuoden 2022 bruttomarginaalia
painoivat edelleen komponenttipula, muut logistiset
ongelmat seka komponenttihintojen ja oman
hinnoittelun epéatasapaino. Nama ongelmat
korjautuivat suurelta osin vuoden 2023 kuluessa.
Olemme arvioineet, etta tuotteiden suorista
valmistuskustannuksista noin 70 % syntyy
alihankituista osista ja komponenteista.

Kalmarin toimintokohtaisen tuloslaskelman muiden
erien liikkevaihto-osuudet olivat kohtuullisen stabiileja

vuosina 2022-2023. Myynti- ja markkinointikulujen
liikevaihto-osuus oli 4,1...4,2 %, t&k-kulujen osuus 2,6
% ja hallintokulujen osuus 6,0...6,4 %. Kalmarin
liketoiminnan muissa tuotoissa ja muissa kuluissa on
lahes 100 %:sesti yhta suuret erat nimikkeella
"asiakasrahoitukseen liittyvat muut tuotot” ja
"asiakasrahoitukseen liittyvat muut kulut”, jotka
liketulostasolla netottuvat, mutta omilla tuotto-
/kuluriveilldan vastaavat noin 1,4 % liilkevaihdosta.

Kululajikohtaisessa tarkastelussa Kalmarin henkilosto-
kulut olivat vuosina 2022-2023 15,4...15,6 %
likevaihdosta. Luku on alhainen verrattuna esim.
Konecranesiin (30...32 %), Metsoon (20 %) ja
Wartsilaan (23...24 %) ja kertoo valmistuksen
korkeasta ulkoistusasteesta ja myds oman globaalin
organisaation keveydestd. Kalmarin poistojen osuus
likevaihdosta (2,7...2,8 %) on melko tyypillista
konepajatasoa.

Naviksen ja raskaiden nostureiden divestoinnin vaikutus
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Regressio indikoi matalaa riskitasoa

Olemme arvioineet Kalmarin riskitasoa liikevaihdon ja
oikaistun liikevoiton regressiolla 10 vuoden jaksolla
2014-2023. Simuloidaksemme nykytilannetta
olemme vahentaneet vuosien 2014-2020
liiketuloksista arvioimamme konsernikulut, jotka on
saatu allokoimalla Cargotecin konsernikulut Kalmarin
likevaihto-osuuden suhteessa. Vuosien 2021-2023
allokoidut konsernikulut ilmenevét prospectuksesta.

Regression tulos on esitetty alla. Sen korkea 85 %:n
selitysaste (R?) kertoo suhteellisen kannattavuuden
voimakkaasta korrelaatiosta toiminnan volyymiin,
mika on jarkeenkaypda. Korkea selitysaste puoltaa
nakemysta kannattavuuden kohtuullisen hyvasta
ennustettavuudesta. Relevantilla 1900...2200
MEUR:n liikevaihtoalueella operatiivinen vipu eli
liikevoiton suhteellisen muutoksen suhde

Liikevaihdon ja oikaistun EBIT:n regressio 2014-2023
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likevaihdon suhteelliseen muutokseen on
konepajojen keskitasoa (2,3x...3,0x), mika indikoi
kohtuullista kulujoustavuutta.

Liiketoimintojen kannattavuusajureiden arvio
kaipaa lisdtietoja

Kalmarin prospectuksen mukaan yhtion
laiteliiketoiminnan liilkevoittomarginaali oli 14,0 % ja
palveluliiketoiminnan liikkevoittomarginaali 16,9 %
vuonna 2023. Laiteliiketoiminnan marginaali on
epatavallisen korkea. Lisaksi ero liketoimintojen
kannattavuuksissa on yllattavan pieni ja mikali vajaan
25 MEUR:n paakonttorikulut kohdistettaisiin
liiketoiminnoille suhteessa 50/50 (mikd saamamme
kasityksen mukaan on kaypa oletus), olisivat
vastaavat marginaalit 13,1 % ja 14,7 % eli ero supistuisi
entisestaan. Selitys pienelle erolle suhteellisessa
kannattavuudessa voi I8ytya esimerkiksi

toimipisteverkon kulujen kohdistamisesta.
Prospectus ei kuitenkaan tarjoa juurikaan tukea
liketoimintojen kannattavuuden tarkasteluun, silla
historiatietojakin tarjotaan vain 2023:sta seka
Q124:sta. Tarkempi analyysi jaa siten mahdollisesti
myohemmin tarkentuvan informaation varaan.

Laite- ja palveluliiketoimintojen kannattavuus 2023
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Avaava tase on hyvassa kunnossa

Jakautumisen yhteydessa Kalmarin oma padaoma
muodostuu siirrettdvan osakepadoman (20 MEUR),
sijoitetun vapaan oman paaoman rahaston (174
MEUR) ja kertyneiden voittovarojen (449 MEUR)
summana, josta vahennetaan -117 MEUR muunto-
eroja. Em. luvut ovat prospectuksen mukaisia
31.3.2024 pro forma -lukuja.

Kalmarin avaava tase nayttaa riittévan vahvalta.
31.3.2024 lukujen perusteella omavaraisuusaste ei
ole kovin korkea (31 %), mutta tata tarkeampi netto-
velkaantumisaste on hyvin kohtuullinen (28 %) ja jo
aiemmin kasitelty nettovelat/kdyttokate —tunnusluku
(0,5x) mahdollistaa reilun lisévelkaantumisen. Taseen
tunnusluvuista aineettomat hyddykkeet / liikkevaihto,
ja aineelliset hyodykkeet / liikevaihto (molemmat 13 %
vuoden 2023 lopussa) ovat kotimaisten listattujen

Pro forma tase 31.3.2024, MEUR

konepajojen keskitasoa. Viime vuoden lopun netto-
kayttopadoma / liikkevaihto oli alhainen (4 %) verrattu-
na esim. Konecranesiin (9 %) tai Metsoon (18 %).

Kalmarin operatiivinen rahavirta on rakenteellisesti
vahvaa. Rahavirtasuhde (liiketoiminnan rahavirta vs.
kayttokate) oli 74...95 % vuosina 2022-2023. Kun
huomioidaan kannattavuuden hyva ennustettavuus,
nykyiselldan hyvakuntoinen tase ja kohtuulliset
investointitarpeet seka myonteinen rahavirtaprofiili,
emme usko Kalmarin taseaseman tai rahoituksen
aiheuttavan yhtiolle ongelmia nakdpiirissa olevassa
tulevaisuudessa.

M Liikearvotmuut

aineett. 275 o
526 m Oma pdadoma
H Aineell. hyod. 274
Varat 391 m Korolliset velat
® Muut p-a- varat
809
Varasto ja saamiset
m Korottomat
787 velat
Rahavarat
242

Lahde: Kalmar

Oma padaoma
javelat
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Liikevaihtoennusteen taustaoletukset

Ennusteemme Kalmarin liikevaihdon kehitykseksi
perustuu seuraaviin oletuksiin:

Seka laite- ettd palvelumarkkinat kehittyvat sivuilla
19-20 esitettyjen KPMG:n ja omien ennustei-
demme mukaisesti. Laitemarkkinan kehitys on
vield hidasta vuonna 2024 (-1,0 % v/v), mutta kiihtyy
selvasti vuosina 2025-2027 (CAGR = +4,8 %).
Jaksolla 2024-2027 kontti- ja kuljetuslukkien
markkina kasvaa muuta laitemarkkinaa
nopeammin (CAGR =+6,9 %). Muissa
laitetyypeissa kasvu on +3,2...+3,3 %:n p.a. luokkaa.

Palvelumarkkinan ennustettu kehitys on varsin
tasaista (2024-2027 CAGR = +3,7 %). Laitemarkki-
naa hitaampi kokonaiskasvu selittyy tdyssahkois-
ten laitteiden kasvavalla osuudella ja pienemmalla
huollontarpeella.

Odotamme Kalmarin vuoden 2024 laiteliike-
vaihdon laskevan reilusti (-18 % v/v) vuoden 2023
tilauskertyman oltua selvasti likevaihtoa pienempi
Jja markkinaosuuden tdman seurauksena niiaavan.
Taman jalkeen odotamme laiteliikevaihdon
kasvavan vuosina 2025-2027 muuta markkinaa
nopeammin (CAGR =+6,5 % vs. +4,8 %). Keskeinen
ajuri laitemarkkinaosuuden palauttamisessa
vuoden 2024 noin 16 %:sta vuoden 2027 noin 17
%:iin on Kalmarin hyvin kilpailukykyinen asema
tayssahkaisissa laitteissa. Naiden odotettu kasvu
on nopeaa, kuten edelld on todettu.

Arvioimme Kalmarin palveluliikevaihdon kasvavan
vuosina 2024-2027 keskimaarin +4,8 % p.a. koko
markkinan kasvun ollessa téta hitaampaa (+3,7 %
p.a.). Odotuksemme Kalmarin kasvusta perustuu
strategian mukaiseen vahvaan panostukseen

palveluliiketoimintaan. Odotamme omaan
laitekantaan tehtavien varaosahankintojen
konversioasteen nousevan vuoden 2023 29 %:sta
vuoden 2027 35 %:iin. Lisaksi palvelujen kasvua
ajavat liitettyjen laitteiden maaran kasvu (2024e-
2027e +9 % p.a. vs. 2019-2023 tot. +9 % p.a.) seka
huoltosopimuskannan kasvu (2024e-2027e +9 %
p.a.vs. 2019-2023 tot. +7 % p.a.).

Kalmarin liilkevaihto seuraa tilauskertymaa siten,
etta laitteissa liikevaihdolla painotettu
keskimaarainen toimitusaika on 7 kuukautta ja
palveluissa 3 kuukautta.

Mainittujen tekijoiden yhdistelmana odotuksemme
Kalmarin liikevaihdon kasvuksi on +0,7 % p.a.
vuosina 2024-2027 ja +6,6 % p.a. vuosina 2025-
2027. Inflaation merkitys on ennusteissamme noin
+2 % p.a.

Kannattavuusennusteen taustaoletukset

Ennusteemme vuosien 2024-2027 kannattavuus-
kehityksesta perustuu seuraaviin oletuksiin:

Myyntimix on stabiili. Vuosina 2024-2027
laitemyynnin osuus liilkevaihdosta on 67...68 % ja
palvelujen osuus 32...33 %. Muutos vuodesta
2023 (laitteet 70 %; palvelut 28 %) on kuitenkin
merkittava.

Odotamme konsernin bruttokatteen alentuvan
vuoden 2023 24,8 %:sta vuoden 2024 23,9 %:iin
volyymien laskiessa ja lahtevan sen jalkeen
volyymien sekd etenkin palvelujen paranevan
myyntimixin (enemman korkean lisdarvon
palveluita) myota nousuun palaten 24,8 %:n tasolle
vuonna 2027. Emme ole kuitenkaan téssa
vaiheessa huomioineet Kalmarin suorituskyky-
ohjelmien (commercial excellence ja operational

Kalmar ja laitemarkkina, MEUR
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excellence) vaikutusta informaation vahaisyyden
VUOKSI.

*  Myynti- ja markkinointikulujen osuus liikevaihdosta
on ennusteissamme 4,2...4,7 % (2023 tot. 4,2 ‘%) ja
tutkimus- ja kehityskulujen osuus 2,7...2,9 % (2023
tot. 2,6 %). Hallinnon kulujen osuus liikevaihdosta
on 4,7...5,1%, missa vertailukohtana ovat olleet
hallintokulut mukaan lukien konsernihallinto
vuosina 2021-2023 (6,0...7,5 % liikevaihdosta).
Vuoden 2024 osalta tilannetta hamartaa Kalmarin
ja Cargotecin valinen molemminpuolinen
siitymavaiheen hallintopalvelusopimus, jonka
kesto on enintdan 7 kuukautta taytantddnpano-
paivan eli 30.6.24 jalkeen. Hallintokulujen
lopullinen maara ja sisaltd ovat ennusteessamme
huomattava epavarmuustekija.

*  Osakkuusyhtio Bruks Siwertell AB:n kontribuutio
liketulokseen on +8,0...+9,5 MEUR

*  Operatiivinen vipu on vertailukelpoisesta
likevoitosta mitattuna jaksolla 2024-2027 hyvin
korkea (4,7x) lahtctilanteen ollessa poikkeuk-
sellinen. Sité vastoin vipu on kohtuullinen (2,0x)
jaksolla 2025-2027. Lukua voi verrata aiemmin (s.
20) esitettyyn 2,3x...3,0x:aan.

* Kalmarin korollisten velkojen (ml. vuokrasopimus-
velat) korko on ennustejaksolla 3,5 %. Luku on
linjassa prospectuksen mukaisten, keskisaldoilla
laskettujen korkojen kanssa (vuokrasopimusvelat
>4 %; muut korolliset velat n. 2,5...3,0 %). Muut
rahoituskulut kuten limiittiprovisiot ja suojauskulut
ovat ennusteessamme keskimaarin 0,3 %
likevaihdosta.

* Konserniveroaste on 24,7 % vuonna 2024 ja 23,0
% vuosina 2025-2027.

Investoinnit, rahavirta ja osingot§

Kalmarilla ei ole merkittavia tavallisuudesta
poikkeavia investointitarpeita ja Iahtokohtaisesti
investointien arvioidaan ylittévan hieman poisto- 300
tason. Poikkeuksen tekee SAP-toiminnanohjaus-
jarjestelman paivitys, joka on maéara saattaa loppuun
ennen yleisen tuen paattymista vuoden 2027 100
loppuun mennessa. Arvioimme ndiden investointien

400

200

0]

Rahavirta ja velkaantuneisuus

1

maaraksi 2 MEUR vuonna 2025, 3 MEUR vuonna

2026 ja1 MEUR vuonna 2027. Kalmar ei ole SAP- -100
paivityksen vaatimia investointeja, joten kyseessa on
vain karkea arvio. Kalmar-konsernin tasolla vuoden
2024 laskennalliset bruttoinvestoinnit ovat 56 MEUR -300
javuosina 2025-2027 69...88 MEUR, vastaten
3,0...3,8 %:a liilkevaihdosta. Samalla jaksolla inves-
toinnit ovat kumulatiivisesti 26 % suuremmat kuin
poistot. Paranevan kannattavuuden ja maltillisesti
kasvavan nettokayttopadoman ansiosta rahavirta
investointien jalkeen on kuitenkin koko jakson
reilusti positiivinen (vuosittain +133...+185 MEUR).

-200

-400

Odotamme vuosina 2024-2027 50...51%:n
osinkosuhdetta, mika on virallisen osinkopolitiilkan
(30-50 %) mukaista. Yhtiolla olisi varaa jakaa selvasti
enemmankin osinkoa, silla omilla ennusteillamme
yhtion nettovelkaantumisaste laskee matalaan -17
%:iin vuonna 2027. Yhtion tavoitteena olevaan <2x:n
nettovelat/kayttokate —suhteeseen on siten erittdin
reilusti turvamarginaalia.

Vuoden 2024 ennuste

Kalmarin tilauskertyman kehitys sekd vuonna 2023
(-18 % v/v) etta Q124114 (-15 % v/v) indikoivat vuodelle
2024 selvaa liikkevaihdon laskua ja oma ennus-
teemme on vertailukelpoisesti -13 %:n v/v pudotus.
Lasku keskittyy laiteliikevaihtoon (-18 % v/v)

Léhde: Kalmar, Inderesin arviot
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palveluliikevaihdon ollessa suunnilleen ennallaan (-1
% v/v). Toisaalta ennustamme tilauskertyman
kaantyvan vuonna 2024 yhteensa +3,5 %:n v/v
kasvuun (laitteet +2,4 % v/v; palvelut +6,1 % v/v).

Kalmarin Q124-liikevaihto laski vertailukelpoisesti
-9 % v/v ja 12,2 %:n vertailukelpoinen EBIT-
marginaali oli tdhan nahden hyva suoritus.

Kalmar on ohjeistanut vuoden 2024 EBIT-
marginaalin itsendisena yhtiona olevan >11%.
Vuoden 2023 marginaali ilman Navista ja raskaita
nostureita oli 13,0 % eli turvamarginaalia on paljon,
etenkin kun huomioidaan ettd QT'24:n
vertailukelpoinen EBIT-marginaali parani Q1'23:n
12,0 %:sta. Kalmarilla on lisdksi edelleen kdynnissa
lokakuussa 2023 aloitettu, sittemmin 20 MEUR:sta
30 MEUR:on kasvanut kustannussaastdohjelma,
jonka alkuperainen tavoite oli pddosin saavutettu jo
Q7124:n loppuun mennessa. Jos arvioidaan, etta

alkuperdinen saastoohjelma paransi Kalmarin Q1'24-
tulosta +5 MEUR:lla, olisi ohjelmasta vield luvassa
+25 MEUR:n hyoty Q2-Q4’24:lle. Emme tosin tieds,
minka verran (jos ollenkaan) kyseiselld ohjelmalla on
paallekkaisyytta aiemmin mainittujen excellence-
ohjelmien kanssa.

Ennusteemme koko vuoden 2024 liikevoitoksi on
203 MEUR (marg. 11,7 %) vuoden 2023 vertailu-
kelpoisen luvun ilman raskaita nostureita oltua 261
MEUR (marg. 13,0 %). Kuten edelld on kuvattu,
odotamme Kalmarin bruttomarginaalin laskevan
volyymien my6ta 23,9 %:iin vuoden 2023 24,8
%:sta. Toisaalta arvioimme hallintokulujen alentuvan
selvasti vertailukaudesta. Tahan liittyy kuitenkin
merkittdvaa epavarmuutta, kuten on jo todettu.

Nettorahoituskulut ovat ennusteessamme hieman
positiiviset (+1,3 MEUR) ja konserniveroaste 24,7 %.
Odottamamme kertaerista puhdistettu osake-

Liikevaihdon jako kuluihin ja tulokseen 2023-2027e, MEUR
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kohtainen tulos on 2,42 euroa (2023: 3,17 euroa).
Osinkoennusteemme A- ja B-sarjojen osakkeille on
1,00 ja 0,99 euroa, merkiten 51 %:n osinkosuhdetta
raportoidusta osakekohtaisesta tuloksesta.

Vuosien 2025-2027 ennusteet

Aiemmin kuvatun mukaisesti odotuksemme
Kalmarin vuosien 2025-2027 liikkevaihdon
keskimaaraiseksi kasvuvauhdiksi on +6,6 % p.a.
KPMG:n markkinakasvuodotus samoille vuosille on
noin +4,2 % p.a. Odotamme Kalmarin markkina-
osuuden kohoavan yhtion aseman ollessa vahva
nopeasti kasvavilla sahkdisten laitteiden markkinalla
seka yhtion strategian mukaisten merkittavien
panostusten palveluliiketoimintaan tuottaessa
tulosta. Koko syklin yli eli jaksolla 2019-2027
odottamamme vertailukelpoinen liilkevaihdon kasvu
on +4,3 % p.a.
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Odotamme Kalmarin vertailukelpoiseen EBIT-
marginaaliin melko tasaista nousua (2025e: 12,3 %;
2026e:13,1% ja 2027e:13,7 %) operatiivisen vivun
seka tehostusohjelmien tukemana. Ennustamamme
marginaali jaa vuonna 2027 vield melko kauas
konsernin vuodelle 2028 asettamasta 15 %:n
tavoitetasosta. Positiivisten ennustemuutosten
mahdollisuus liittyy 1&8hinn& odotettua parempaan
markkinakehitykseen seka excellence-ohjelmien
sisdllon ja vaikutuksen tdsmentymiseen.

Odotuksemme oikaistuksi osakekohtaiseksi
tulokseksi vuosina 2025, 2026 ja 2027 ovat
vastaavasti 2,53 euroa, 2,92 euroa ja 3,36 euroa.
Vuosien 2025-2027 osakekohtaisen tuloksen
kasvuvauhti on siten vahva 12 % (CAGR).

Pitk&an aikavalin ennuste

Varsinaisen ennustejakson jalkeen odotamme
Kalmarilta hidastuvaa liikevaihdon kasvua +7,2 %:sta
p.a. (2028e) +2,5 %:iin p.a. (2033e), joka on sama
kuin terminaalikasvu. Varovaisuussyista ja kilpailun
kiristyessa seka historiallisen ndyton ollessa vield
vajavainen laskee ennustettu vertailukelpoinen EBIT-
marginaali vuoden 2028 12,9 %:sta vuoden 2033 9,5
%:iin, joka on my&s terminaalitaso. Vaikka odotettu
EBIT-marginaali laskeekin eksplisiittisen ennuste-
kauden jalkeen selvasti, on huomattava ettd viela
terminaalissakin ROI/ROCE on 19,1 % eli huomattavan
korkea.

Ennusteiden suhde yhtion tavoitteisiin

Kalmarin tavoittelema 5 %:n liikevaihdon kasvu yli
syklin jaa ennusteessamme saavuttamatta, silla
vuosien 2024-2033 keskimaarainen liikkevaihdon
kasvu on "vain” +3,2 % p.a. Taustalla on kuitenkin
vuoden 2023 vaativa laht6taso ja siten vuosien

2025-2033 keskimaaradinen liikevaihdon kasvu on
ennusteessamme tavoitteen mukaista (+5,4 % p.a.).
Ennustetun EBIT-marginaalin suhdetta 15 %:n
tavoitetasoon kasittelimme jo aiemmin.

Kalmarin laskema sijoitetun paaoman tuotto (ROCE)
vastaa oman mallimme ROI-laskelmaa. Yhtion
asettama 25 %:n tuottotavoite saavutetaan
ennusteessamme vuosina 2026-2028 (25,2...27,2 %)
ja myds muina ennustevuosina 2024:n jalkeen
ROCE ylittaa 19 %. Pitkalla aikavalilla ROCE:n
alentuminen johtuu kassan kumuloitumisesta, mita
tietenkin voitaisiin korjata entistakin avokatisemmalla
osingonjaolla. Ennusteemme toteutuessa Kalmarin
ROCE olisi joka tapauksessa mainio, vaikka
tavoitteesta hieman jaataisiinkin.

Arvioimme, ettd Kalmar on nettovelaton jo vuodesta
2025 eteenpdin, joten <2x:n nettovelat/kayttokate-
tavoite tayttyy koko ennustejakson.

Tavoitteet vs. ennusteet

28%
26%
24%
22%
20%

2024e 2025e 2026e
= = = ROCE-tavoite (2028)

ROCE-ennuste
= = = EBI|T-marg.tavoite (2028)

EBIT-marg.ennuste

Léhde: Kalmar, Inderesin arviot

2027e
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Kalmar

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Kalmar

Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2022
1943
1943
7
52,3
18
18
18
0,8
18
-24,9
0,0
92,6
1,44
1,44

2022
28,5 %
48,8 %
8,8 %
6,1%
4,8 %

2023
2050
2050
297
-57.1
255
240
240
13
242
-47,7
0,0
194
3,17
3,00

2023
55 %
15,3 %
14,5 %
12,4 %
9,5 %

Q124
439
439
61,2
-15,4
53,9
45,8
45,8

1,9
47,7
-14,3

0,0
33,4
0,62
0,52

Q124
-9,5%
-4.3 %
13,9 %
12,3 %
7,6 %

Q2'24e
424
424
41,1
13,7
47,4
27,4
274
-0,2
27,2
6,3
0,0
20,9
0,57
0,33

Q2'24e
-231%

-33,8%
9,7 %
1,2 %
4,9 %

Q3'24e
438
438
58,1
13,7
53,0
44,4
44,4
0,2
443
-10,2
0,0
34,1
0,64
0,53

Q3'24e
-12,9 %
-20,2 %
13,3 %
121%
7.8 %

Q4'24e

440
440
62,8
13,7
49,1
491
49,1
-0,2
48,9
-1,3
0,0
37,7
0,59
0,59

Q4'24e
-13,6 %
-18,5 %
14,3 %
1,2 %
8,6 %

2024e

1742
1742
223
-56,5
203
167
167
13
168
-42,0
0,0
126
2,42
1,96

2024e
-15,0 %
-20,1%
12,8 %
1,7 %
7.2 %

2025e
1818
1818
279
-54,5
224
224
224
-12,6
21
-48,6
0,0
163
2,53
2,53

2025e
4,4 %
10,1 %
15,3 %
12,3 %
9,0 %

2026e

1949
1949
313
58,5
255
255
255
10,4
244
56,2
0,0
188
2,92
2,92

2026e
7.2 %
13,7 %
16,1 %
13,1 %
9,7 %

2027e

2108
2108
353
-63,8
289
289
289
-8,6
281
-64,6
0,0
216
3,36
3,36

2027e
8,2 %
13,6 %
16,7 %
13,7 %
10,3 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvét vastaavat

Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttéomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
636
268

12
257
39,3
4,5
3,5
52,3

1266
503
25,6
377
360

1905

2023
646
260

6,9
273
48,8
0,1
2,5
54,4
1190
461
20,2
336
372
1846

2024e
643
259
59
276
471
0,2
16
54,2
1021
418
10,9
296
296
1675

2025e
658
259
8,1
288
471
0,2
1,6
54,2
1047
436
10,9
309
291
1716

2026e
680
259
9,9
309
471
0,2
1,6
54,2
1103
468
10,9
331
292
1793

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman paddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
853
0,0
0,0
0,0
0,0
853
0,0
181
12,8
4,0
58,0
0,0
106
871
13
758
0,0
1905

2023
818
0,0
0,0
0,0
0,0
818
0,0
243
9,9
3,2
14
0,0
16
785
141
644
0,0

1846

2024e
615
20,0
538
0,0
0,0
57,0
0,0
424
7
2,9
294
0,0
16
635
77,9
557
0,0
1675

2025e
714
20,0
637
0,0
0,0
57,0
0,0
363
"7
2,9
232
0,0
16
639
57,3
582
0,0
1716

2026e
819
20,0
742
0,0
0,0
57,0
0,0
31
17
2,9
180
0,0
16
664
40,1
624
0,0
1793
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Arvonmadrityksen perusta

Tarkastelemme Kalmarin osakkeen arvostusta
kolmesta ndkokulmasta eli 1) tulospohjaisten
arvostuskertoimien (etenkin P/E, EV/EBITDA ja
EV/EBIT) avulla ja niiden suhteella verrokkiryhmaan;
2) osakkeen kokonaistuottomallilla, jossa
huomioidaan tuloskasvu, suhteellinen arvostustaso
ja osinkotuotto seka 3) DCF- eli kassavirtamallin
kautta. Uskomme, ettd osakemarkkinoilla Kalmarin
osake hinnoitellaan ennen kaikkea tulosperustai-
sesti. Pyrimme kuitenkin muodostamaan kaikkien
kolmen metodin antamista indikaatioista
kokonaiskuvan osakkeen kayvdsta arvosta, johon
perustamme sijoitusnakemyksemme.

Positiiviset ja negatiiviset arvoajurit

Nakemyksemme mukaan seuraavat tekijat tukevat
Kalmarin osakkeen arvoa:

+ Megatrendeista tukea saava kasvumarkkina.
Lastinkasittelyn globaalien volyymien kasvun
lisaksi Kalmarin kohdemarkkinoiden kasvu saa
tukea vahvoista megatrendeista kuten paastdjen
vahennystarve ja laitekannan sahkdistyminen,
logistiikkaketjujen hajautuminen seka tuottavuus-
ja turvallisuusvaatimusten kasvu.

+ Vahva markkina-asema ja mahdollisuudet
parantaa sita edelleen. Kalmar on keskeisimmissa
tuotesegmenteissaan maailman kolmen
suurimman toimijan joukossa. Yhtion vahva
tarjonta kaikkein nopeimmin kasvavassa
segmentissa eli sahkaisissa laitteissa antaa sille
hyvan mahdollisuuden markkinaosuuden
kasvattamiseen edelleen laitemyynnissa.
Palveluissa markkinaa nopeampaa kasvua tukevat
laajan asennetun ja verkkoon kytketyn laitekannan

tarjoamat mahdollisuudet seka huollossa etta
uusien palvelujen tarjonnassa. Eteneva digitali-
saatio ja sahkdisten laitteiden kompleksisuus
edesauttaa Kalmaria syrjayttamaan pienia
huoltoyhtiditd seka in-house —huoltoa, joiden
resurssit tai mielenkiinto eivat riitd vaativampaan
huoltoon ja uusiin palveluihin.

+ Suhteellinen kannattavuus paranee. Odotamme
Kalmarin oikaistun liilkevoittoprosentin kohoavan
vuosina 2025-2027 operatiivisen vivun seka

yhtion tehostus- ja suorituskykyohjelmien ansiosta.

+ Yhtion riskiprofiili on melko matala. Regressio-
analyysi indikoi Kalmarin tuloksen ennustetta-
vuuden olevan hyva. Liséksi avaava tase ja
rahavirtaodotukset ovat vahvoja. Nama seikat
madaltavat Kalmarin riskiprofiilia ja sijoittajan
tuottovaatimusta.

Osakkeen arvostustasoa laskevia tekijoita ovat
mielestdmme seuraavat:

— Raskaiden materiaalien kasittelylaitteiden
peruskysynta on melko syklista. Vaikka osa
laitteista on hankintahinnaltaan melko edullisia ja
kysynta kertyy usealta toimialalta, on laitekysynta
kuitenkin investointitavaroille tyypillisesti syklista ja
sen heilunta on voimakkaampaa kuin yleisten
taloussuhdanteiden.

— Kiristyvan hintakilpailun uhka etenkin kiinalaisten
toimijoiden taholta. Laitemyynnin kilpailutilanne on
jo lahtokohtaisesti kired. Lisaksi etenkin kiinalaisten

kilpailijoiden hinnoittelu voi olla ennakoimatonta
tilanteessa, jossa niiden kotimarkkinoiden kysynta
on vaimeaa. Kirea hintakilpailu yllapitaa jatkuvaa
kannattavuuspainetta.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2024e

26,4
64,3
1698
1774
10,9
13,5
2,8
1,0
1,0
7,9
8,7
50,9 %
3,8%

2025e

26,4
64,3
1698
1697
10,4
10,4
2,4
0,9
0,9
6,1
7,6
51,3 %
4,9 %

2026e

26,4
64,3
1698
1626
9,0
9,0
21
0,9
0,8
5,2
6,4
49,5 %
55%
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— FEréissd kannattavuustekijoissa on viela paljon
epavarmuutta. Naita tekijoitd ovat etenkin
hallintokulujen maéara Kalmarin ollessa itsendinen
toimija ja yhtion tehostus- ja suorituskykyohjelmien
lopullinen tulosvaikutus ja sen ajoittuminen.

— Osakkeen likviditeetista ei ole varmuutta. Vuonna
2023 Cargotecin osakkeen 40 %:n likviditeetti oli
isojen kotimaisten konepajojen ryhmassa (muut
yhtiét KONE, Konecranes, Metso, Valmet ja
Wartsila) hieman alle 47 %:n mediaanitason.
Osittaisjakautumisen jalkeen samaa likviditeettia ei
valttamatta saavuteta ja yhtion kaksi osakesarjaa
voivat heikentaa joidenkin institutionaalisten
sijoittajien kiinnostusta osakkeeseen.

Verrokkiryhman arvostus ja Kalmarin hyvaksyttavat
arvostuskertoimet

Kalmarin tarkeimmista suorista kilpailijjoista useita on
pdrssinoteerattu (mm. Konecranes, Hyster-Yale, Kion,
ZPMC ja Sany). Kaikkien em. yhtididen likevaihdosta
selvasti alle puolet tulee suoraan Kalmarin kanssa
kilpailevista liilketoiminnoista, mutta kysynnan ajurit
ovat usein samoja kuten teollisuustuotanto, jakelu ja
rakentaminen. Melko huonon kokonaissoveltuvuuden
vuoksi jatdamme kuitenkin Sanyn verrokkiryhman
ulkopuolelle. Muuhun valitsemaamme verrokki-
ryhmaan kuuluvat kotimaisista konepajoista Metso ja
luonnollisesti Cargotec seka ulkomaisista yhtidista
saksalainen sisalogistiikka- ja trukkitoimittaja
Jungheinrich, ranskalainen kurottaja- ja kuormain-
valmistaja Manitou, amerikkalainen nosturi-, nostin-,
vinssi- ja kuljetinvalmistaja Columbus McKinnon seka
japanilainen nosturivalmistaja Tadano.

Painotamme verrokkiryhman arvostustarkastelussa
vuotta 2025. Koska verrokit ovat Iahes kauttaaltaan
selvasti velkaantuneempia kuin Kalmar, soveltuu

EV/EBIT-kerroin vertailuun mielestémme paremmin
kuin P/E. Toisaalta EV/EBIT on mielestémme
EV/EBITDA:a parempi mittari padomaintensiivisella
toimialalla. Lisaksi esim. t&k-kulujen nakyvyys
EBITDA:ssa voi vaihdella oleellisesti yhtiGiden valilla.

Vertailuryhman mediaani-EV/EBIT vuodelle 2025 on
11x kun se Kalmarille on 8x. Muodostuva arvostus-
diskontto on siten -29 %. Vertailun vuoksi voi todeta,
etta EV/EBITDA:Ila Kalmarin osake on -10 %
diskontolla suhteessa verrokkeihin ja P/E-luvulla
arvostusdiskontto on -12 %. Nojaamme verrokki-
arvostuksen arvioinnissa EV/EBIT:iin sen parhaan
soveltuvuuden vuoksi ja johtopaatoksemme on, etté
Kalmarin osake on verrokkeihin nédhden edullinen.
Kun huomioidaan Kalmarin odotettu tuloskasvuvauhti,
hyva sijoitetun pdaoman tuotto, matala riskiprofiili seka
mainitut eri kertoimiin liittyvat varaumat, pidamme
Kalmarille hyvaksyttavana EV/EBIT-kertoimena 10x-
12x, EV/EBITDA-kertoimena 8x-10x seka P/E-
kertoimena 13x-15x vuoden 2025 ennusteilla.

Kokonaistuotto-odotus on komea

Kalmarin osakkeen kokonaistuotto-odotus (tulos-
kasvuun ja odotettuun vuosien 2024-2025 arvostus-
kertoimen muutokseen pohjautuva kurssinousu-
potentiaali lisdttyna osinkotuotolla) on EV/EBIT-
kertoimiin perustuvan laskelmamme mukaan noin
+23...4+24 % p.a. Tuotto muodostuu +19...4+20 %:n p.a.
kurssipotentiaalin seka noin +4 %:n osinkotuoton
summana. Olemme arvioineet vuoden 2025
hyvéaksyttavaksi EV/EBIT-kertoimeksi 10x, joka on
edelld esittamamme hyvaksyttavan kertoimen
haarukan alalaidassa. Osakkeen kokonaistuotto-
odotus ylittda selvasti oman padoman 10 %:n
tuottovaatimuksen, minka vuoksi riskikorjattu tuotto-
odotus on erittdin houkutteleva.

Indeksoidut arvostuskertoimet, 2025e

120%

100%

80%

Kalmar
60%

90% 88%
40% 71% e \/errokkien
mediaani

20% (=100 %)

0%
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Kassavirtamalli indikoi isoa nousupotentiaalia

DCF-kassavirtamalli diskonttaa ennustetut tulevat
vapaat kassavirrat (ikuisuusolettama mukaan lukien)
nykyhetkeen ja vahentaa tasta arvosta nykyhetken
nettovelat. Mallin heikkoutena on herkkyys
terminaalijakson kasvu- ja kannattavuusennusteille,
joten saatuja tuloksia tulee tulkita varovaisesti.

DCF-mallissa kayttémamme diskonttokorko eli paa-
oman painotettu tuottovaatimus (WACC) on 9,0 % ja
sitd nostaa osakkeelle asetettu 0,50 %:n likviditeetti-
preemio betan ollessa 1,40. Oman paaoman kustan-
nus on 9,7 %. Molempien lukujen pohjana on 2,5 %:n
riskiton korko seka 4,75 %:n markkinariskipreemio.

DCF-malli antaa Kalmarin osakkeen arvoksi 40
euroa, mihin on noin +50 %:n nousuvara. Vaikka
DCF-mallin parametreihin liittyy merkittdvidkin riskeja,
piddmme nousuvaraa huomattavana. Tarkempi
laskelma on esitetty liitteessa.

Sijoitusndakemys

Lahivuosien ennusteidemme ja yhtidlle hyvaksy-
miemme arvostuskertoimien seka DCF:n pohjalta
arvioimme Kalmarin osakkeen kdyvaksi arvoksi nyt
34-40 euroa osakkeelta. Annamme osakkeelle osta-
suosituksen ja asetamme tavoitehinnan haarukan
keskelle eli 36,0 euroon. Tavoitehinnalla osakkeen
vuoden 2025 EV/EBIT-kerroin on verrokkiryhman
mediaanin tasolla.

Keskeiset perusteet positiiviselle sijoitusnakemyk-
sellemme ovat seuraavat:

1)  Kalmarin vuoden 2025 jélkeiset kasvundakymat
ovat hyvat kohdemarkkinoiden kasvaessa hyvin
seka laitteissa etta palveluissa. Globaalien
raskaiden materiaalien kasittelyvolyymien

kasvun lisaksi kasvua ajavat paastovahennys-
tarve ja siihen liittyva laitekannan sahkoisty-
minen, logistiikkaketjujen hajautuminen seka
tuottavuus- ja turvallisuusvaatimusten kasvu.

2) Kalmarilla on hyvéat evaat kasvattaa
markkinaosuuttaan, mika perustuu yhtion
vahvaan tarjontaan nopeimmin kasvavassa eli
tayssahkaisten laitteiden segmentissa seka
omaan isoon asennettuun laitekantaan
perustuvaan maaréatietoiseen kulutus- ja
varaosien konversiotason nostoon ja uusien
digitaalisten palvelujen tarjoomaan.
Markkinaosuuden kasvupotentiaali on vain hyvin
pienelta osin diskontattu ennusteisiimme.

3) Kalmarilla on edellytykset merkittavaan
marginaaliparannukseen lahivuosina, mika
perustuu volyymikasvuun ja operatiiviseen
vipuun seka yhtion moniin tehostusohjelmiin.
Yhtion tuloksen ennustettavuus on historiallisesti
ollut korkea.

4) Osakkeen arvostus on kayttamillamme
mittareilla erittdin houkutteleva.

Mahdollisia positiivisia kurssiajureita ovat uutiset
sahkdistymisen nopeasta etenemisesta raskaiden
materiaalien kasittelyssa ja tahan liittyvat uudet
tilaukset Kalmarilta, merkit konversioasteen nousun
Jjatkumisesta kulutus- ja varaosissa seka yksityis-
kohtaisemmat tiedot suorituskykyohjelmien
tavoitteista ja siséllostd seka etenemisesta niiden
implementoinnissa.

Osaketuoton ajurit 2024e-2026e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Liikevaihto kaantyy kasvuun
2025

: . . . EPS kasvaa

Marginaalit paranevat vivun ja
tehostusohjelmien myo6ta 1 Tl
: L 2025¢-26e

Kannattavuustekijoissa on viela
epavarmuutta

Osinkotuoton ajurit

Aineelliset investointitarpeet
ovat hyvin kohtuullisia

Rahavirta koko ennustejakson

e +4. 45 Y
reilusti positiivinen. SR

Tase sallii osinkopolitiikkaa
selvasti isommat osingot

Arvostuskertoimien ajurit

Riskikorjattu tuotto on hyva ja
DCF indikoi selvaa nousuvaraa

Arvostuksen
Verrokkiryhmassa on muotoutu-
heterogeenisyytta "1 minen viels
kdynnissa

Sijoittajakiinnostus ja osakkeen
likviditeetti viela epaselvia

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
ylittaa selvasti tuottovaatimuksen
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Sijoitusprofiili

Erittdin vahva markkina-asema; monissa
segmenteissa #1 maailmassa

Hyvat edellytykset hyodyntaa ja myos
johtaa toimialan sahkoistymista ja
automatisoitumista

Merkittavia kasvumahdollisuuksia
palveluissa

Uusien laitteiden markkina on melko
syklinen

Hintakilpailun kiristyminen eri tuotteissa
ja alueilla on hyvin mahdollista

il

Potentiaali Tl
¢ Konttiliikenteen kasvun vauhdittuminen H2'24:sta
eteenpain

* Laitekannan sdahkoistymisen seka raskaiden materiaalien
kasittelyn automaation eteneminen

* Palveluliiketoiminnan kasvu oman asennetun laitekannan
tehokkaamman hyddyntamisen seka digitalisaation
avulla

* Kannattavuuden parantuminen mm.
suorituskykyohjelmien avulla

Riskit &

* Laitekysynnan yleinen syklisyys

* Hintakilpailun kiristyminen etenkin kiinalaisten
toimijoiden taholta

* Sahkoistyminen ja automaatio eivat etene odotettua
tahtia
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Cargotec

Konecranes

Metso

Hyster-Yale
Jungheinrich

Manitou BF

Kion Group

Columbus McKinnon
ZPMC

Tadano Ltd

Kalmar (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo

MEUR

4850
4195
8194
138
3160
825
5106
930
1815

851

1889

Yritysarvo

MEUR

4763
4525
9010
1539
5572
1242
10873
1318
5778
847
1965

EV/EBIT
2024e 2025e
12,0 1,1
9,8 91
1,0 10,2
6,5 6,3
12,3 13
6.4 6,1
13,3 4
.4 1,5
9,7 8,4
10,4 9,6
1,2 10,7
-14 % -21%

EV/EBITDA
2024e 2025e
9,8 9,4
8,0 7,5
9,3 8,7
54 6,0
6,1 5,8
4,7 4,5
59 5,4
8,3 8,2
11,9 9.1
54 53
8,8 6,8
7,5 7,0
71 6,7
25 % 1%

EV/Liikevaihto

2024e
1,2
11
17
0,4
1,0
0,4
0,9
1.4
1,2
0,5
11
1,0
11
6%

2025e
11
11
1,6
0,4
1,0
0,4
0,9
1.4
11
0,5
1,0
0,9
1,0
2%

P/E
2024e 2025e
15,6 13,9
13,5 12,4
14,7 13,1
8,4 75
10,1 9.1
6,0 6,1
1 9.1
17 12
214 137
14,7 12,5
12,2 16
12,7 10,9
12,6 18
3% 2%

Osinkotuotto-%

2024e
2,4
2,9
3,8

2,6
6,3
2,5
23,7

1,8
3,4
5,7
2,7
25 %

2025e
2,6
3,2
4,1

2,8
6,6
3,2
0,8

2,3

P/B
2024e
2,9
2,4
2,9

1,3
0,8
0,8
11
11
0,8
31
1,6
11
172 %
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopaaoman 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 padaoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
55%
"7 %
240
571
-52,7
-0,8
11
-25,2
220
9,4
-63,0
166
0,0
166

2024e
-15,0 %
9,6 %
167
56,5
-40,0
-0,5
0,8
55
189
-0,2
-56,1
133
0,0
133
127
2451
2451
-255
372
0,0
0,0
2569
39,9

23,0%
10,0 %
35%
1,40
4,75 %
0,50 %
25%
9,7 %
9,0 %

2025e
4,4 %
123%
224
54,5
-48,6
-3,9
1,0
-6,9
220
0,0
-68,9
151
0,0
151
133
2324

2026e
7.2%
131%
255
58,5
-56,2
3.4
1,0
-11,8
243
0,0
-81,1
162
0,0
162
131
2191

2024e-2028e

2027e
82%
13,7%
289
63,8
-64,6
-31
11
-14,3
272
0,0
-87,8
184
0,0
184
137
2060

2028e 2029e 2030e 2031%e

7.2% 6,3 % 53 % 4,4 %
129% 12,0 % n2% 10,3 %
291 289 283 273
67,4 70,7 75,2 79,2
-65,2 -64,9 -63,5 -61,2
-3,0 -31 -3,2 -3,3
1.3 15 1,6 17
-13,7 -12,7 -1,5 -9,9
278 281 282 279
0,0 0,0 0,0 0,0
-90,3 -93,6 -95,8 -97,0
188 187 186 182
0,0 0,0 0,0 0,0
188 187 186 182
128 17 106 95,9
1923 1796 1679 1573

Rahavirran jakauma jaksoittain

27%

TERM

2024e-2028e W 2029e-2033e W TERM

2032e
3,4%
9,5%
259
82,6
-58,0
-3.3

0,0
-971
177
0,0
177
85,4
1477

2033e
25%
9,5%
266
85,4
-59,3
-3,4
1,6
-6,0
284
0,0
-96,2
188
0,0
188
83,1
1392

TERM
25%
9,5%

2955
1309
1309

53%
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

632€
58,2 €
532€
482 €
432 €
382¢€
332€

282€

488 €
46,8 €
448 €
428 €
40,8 €
388€
368€
348 €
328€
30,8€

Lahde: Inderes. Huomaa, etté terminaaliarvon paino (%) on esitetty kaanteisella asteikolla selkeyden vuoksi.

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

65% 70% 75% 80% 85% 9,0% 9,5% 10,0 %10,5 % 11,0 % 11,5 %

DCF-arvo (EUR)

e Terminaaliarvon paino (%)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)

70% 75% 80% 85% 9,0% 9,5% 10,0 %10,5 % 11,0 % 11,5 % 12,0 %

DCF-arvo (EUR)

e Terminaaliarvon paino (%)

42%

47%

52%

57%

62%

67%

47%

49%

51%

53%

55%

57%

59,0 €

54,0 €

49,0 €

44,0 €

39,0€

340€

29,0€

20%
15%
10%

5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

59,3

30,5

0,0% 05% 1,0% 15% 2,0% 25% 3,0% 35% 40% 45% 50 %

DCF-arvo (EUR)

e Terminaaliarvon paino (%)

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

43%

48%

53%

58%

63%

~—

Liikevaihdon kasvu-%

v

e |_jikevoitto-%

@ o% NG & @ @
N & & P &
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. 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. Pvm

1.7.2024

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 ndkemyksen
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 tydntekijoilla
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
yksiléityna 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:lla 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 esitetdadn yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta

Tavoite Osakekurssi

36,00 €

26,40 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset pdrssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison
jasenet voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua
muiden sijoittajien kanssa seka saada ajantasaista tietoa
sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se
toimii Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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