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Tulos rakenteellisella kasvutrendilla

Fiskars on mielestémme saanut valmiiksi pitkdn muutoksensa puhtaaksi kuluttajatuoteyhtioksi ja sen kannattavuus
on jo nyt rakenteellisesti historiallisia tasoja parempi. Uskomme nykyisen strategian tukevan kasvua ja
kannattavuuden parantumista 2024-25, mutta tdma vuosi jaa ohjeistuksen mukaisesti vime vuotta heikommaksi.
Naemme tuotto-odotuksen kohtuullisen hyvéana ja toistamme liséa-suosituksen seké 18,0 euron tavoitehinnan.

Fiskarsilla on laaja brandivalikoima kuluttajatuotteita ja Ihes globaali maantieteellinen peitto

Fiskars on laajan ja arvostetun brandisalkun omaava kuluttajatuoteyhtiod, jonka tuotteet keskittyvat kotiin,
puutarhaan ja ulkoiluun. Nykymuotoinen Fiskars on muodostunut sen historiallisen paabrandin, Fiskarsin, lisaksi
usean yrityskaupan my6ta, jotka ovat vieneet yhtion uusille maantieteellisille alueille ja tuotekategorioihin.
Konsernin brandiportfolioon kuuluvia brandeja ovat mm. Fiskars, littala, Royal Copenhagen, Gerber, Wedgwood ja
Waterford. Fiskars on globaali toimija, joskin paapaino liikevaihdosta (V85 %) tulee USA:sta ja Euroopasta. Fiskarsin
tuotteita on saatavilla yli 100 maassa ja silla on toimintoja yli 30 maassa.

Yhtion tulostaso on mielestamme parantunut rakenteellisesti viime vuosina ja potentiaalia parempaan on yha

Fiskars on viimeisen 15 vuoden aikana tehnyt muutoksen jokseenkin sekavasta holdingyhtiosta selkeéaksi
kuluttajatuotekokonaisuudeksi. Uskomme, etta yhtio on jo télla hetkelld rakenteellisesti paremmassa
tuloskunnossa kuin ennen koronapandemiaa. Taté kuvaa esim. télle vuodelle varsin vaikeassa
markkinatilanteessa ennustamamme 135 MEUR:n oikaistu liikevoitto, kun ennen koronaa taso oli keskiméaarin
vajaat 100 MEUR. Yhtio on myds nykyisen johdon kaudella eli vimeisen kahden vuoden aikana suuntautunut
selvasti selkeammin kasvuun, mutta pyrkii samaan aikaan parantamaan kannattavuutta edelleen. Naemmekin
nykyisen johdon toimet ja strategian hyving, joiden avulla uskomme Fiskarsin pystyvan parantamaan tulostaan
tulevina vuosina ja tekeméaan jo 2024 uuden ennéatystuloksen. Emme kuitenkaan usko yhtion saavuttavan
tavoittelemaansa 15 %:n oikaistua liilkevoittomarginaalia vuonna 2025.

Fiskars ohjeistaa vertailukelpoisen lilkevoiton laskevan hieman viime vuodesta

Fiskars ohjeistaa tdman vuoden vertailukelpoisen liilkevoiton olevan hieman alle vuoden 2022 tason (151 MEUR).
Jos tdman oletetaan tarkoittavan esim. 0-10 %:n laskua, edellyttaisi se noin 135-150 MEUR:n tulosta (Inderes: 135
MEUR). Fiskars ei ohjeista liikevaihtoa, mutta kertoi olettavansa sen laskevan tdna vuonna, kun asiakkaat jatkavat
varastojen purkua, kuluttajakysynta on heikompaa ja myos heikentynyt USD iskee raportoituihin lukuihin. Osittain
jo viime vuoden ja my6s tdman vuoden lukuja vield alkuvuoden osalta painaa korona-ajan vahvasta kysynnasta
palautuminen, joka nakyy etenkin Terra-segmentissa. Teimme tassa raportissa vain kosmeettisia
ennustemuutoksia, jotka nostivat osakekohtaisia tulosennusteita 1-2 %.

Naemme edelleen positiivisen muutostarinan Fiskarsissa, joka tarjoaa kohtuullisen tuotto-odotuksen

Uskomme, etté yhtion nykyjohdon vuonna 2021 kdynnistama strategia tulee 2024-25 tukemaan liikevaihdon
kasvua ja kannattavuuden parantumista ennatystasoille. Tulospohjainen arvostus (EV/EBIT: 11x ja oikaistu P/E: 14x)
vuodelle 2023 on hyvéksyttavien kertoimien ylapaassa, mutta tuloskasvu 2024 alkaen ja noin 5 % osinkotuotto
nostaa mielestémme osakkeen tuotto-odotuksen riittévalle tasolle.

Suositus
Lisaa

(aik. Lisaa)
18,00 EUR
(aik. 18,00 EUR)

Osakekurssi:
16,62

Avainluvut

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

P/E (oik.)

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

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Suositus

2022
1248
0%
151,0
121 %
98,2
1,42

10,8
15
52 %
10,4
8,1
13

Riski
N\
Osta
Lisaa
Vahenna
Myy
N
7
Korkea M atala
2023e 2024e 2025e
187 1260 1300
-5% 6 % 3%
135,4 157,3 169,5
"4% 125% 13,0%
91,8 15,5 123,6
1,20 1,43 1,53
13,9 16 10,9
1,6 15 1,4
48% 49% 54 %
14 9,5 8,4
81 6.8 6,1
13 12 11
(Ennallaan)

Fiskars odottaa vertailukelpoisen EBITin olevan hieman
alle vuoden 2022 tason (2022: 151 MEUR).



Osakekurssi Liikevaihto ja liikevoitto-% Osakekohtainen tulos ja osinko

25,0 1254 1248 1260 1300 14%
230 1187 1,53
, 1116 12% 1,42 1,43
210 1,21 1,20
19,0 10% : :
17,0 8% 0.97 ,90
76 ,80 80 82
15,0 ’
6% 60
13,0 - ’
no ad 4%
9,0 ‘f 2%
7,0 o o o o =~ =~ =~ ~ N N N N 0%
N N N N
3 39 F 5 5 a yIad Al 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
m O O g - ™M © (o) (;l
e Fiskars OMXHCAP Lilkevaihto e Oik. liikevoitto-% m EPS (oikaistu) Osinko / osake
Lahde: Millistream Market Data AB Lahde: Inderes Lahde: Inderes
M Arvoajurit A Riskitekijat Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
/ Osakekurssi 16,6 16,6 16,6
+  Portfolion keskittyminen isoihin ja parhaiten +  Maailmantalouden ja kuluttajaluottamuksen Osakemaara, milj. kpl 80,7 80,7 807
kannattaviin bréandeihin heikkeneminen Markkina-arvo 1341 1341 1341
» Orgaaninen kasvu uusista markkina-alueista + Kaupan alan nopea siirtyminen digitaalisiin Yritysarvo (EV) 1546 1489 1430
ja/tai tuotekategorioista kanaviin ja kasvava hintakilpailu P/E (oik.) 13.9 e 10.9
» Kannattavuusparannus myynti- ja » Bréandiportfolion monimutkaisuus
. " . P/E 14,6 11,6 10,9
kanavamixin seka kasvun ja skaalan kautta
P/Kassavirta 6,6 10,3 10,0
P/B 1,6 1,5 1,4
P/S 1,1 1,1 1,0
EV/Liikevaihto 1,3 1,2 1,1
EV/EBITDA (oik.) 8,1 6,8 6,1
EV/EBIT (oik.) 1,4 9,5 8,4
Osinko/tulos (%) 70,4% 57,3% 58,8%
Osinkotuotto-% 48% 49% 54%

Lahde: Inderes



Sisallysluettelo

Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Sijoitus- ja riskiprofiili

Toimiala ja kilpailijat

Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne
Strategia ja taloudelliset tavoitteet
Ennusteet

Arvonmaaritys

Taulukot

Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

5-17

18-19

20

21-25

26-29

30-33

34-36

37-42

43



Fiskars lyhyesti

Fiskars on suomalainen kuluttajatuoteyhtio, jonka visio on vaikuttaa positiivisella ja kestavalla tavalla ihmisten elamaan. Yhtion

paatuoteryhmat liittyvat kotiin, askarteluun, puutarhanhoitoon, ulkoiluun, ruoanlaittoon, sisustamiseen ja kattamiseen ja tuotteita

myydaan yli 100 maassa. Fiskars palvelee ihmisia ympari maailmaa brandiportfoliolla, johon kuuluu kansainvalisesti tunnettuja brandeja

kuten Fiskars, Gerber, littala, Royal Copenhagen, Waterford ja Wedgwood.
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Fiskars lyhyesti

Fiskars on Suomen vanhin yritys ja se on perustettu
vuonna 1649. Yhtio palvelee ihmisia ympari maailmaa
bréandiportfoliolla, johon kuuluu tunnettuja brandeja
kuten Fiskars, Gerber, littala, Royal Copenhagen,
Waterford ja Wedgwood. Yhtio rakentaa ikonista
lifestyle-bréndien perhetté ja Fiskarsin visio on
vaikuttaa positiivisella ja kestavalla tavalla ihmisten
elamaan.

Fiskarsilla on toimintoja noin 30 eri maassa ja sen
tuotteita on saatavilla yli 100 maassa. Yhtion
suurimmat markkina-alueet ovat Eurooppa (48 %
likevaihdosta) ja Pohjois-Amerikka (35 %
likevaihdosta). Fiskarsilla oli 2022 lopussa noin 350
omaa myymalaa, joista suurin osa sijaitsee Aasian ja
Tyynenmeren alueella. Suurin osa myymaldista (68
%) on partnerien pydrittamia shop-in-shopeja ja loput
ovat outlet-myymaldita (19 %) tai tavallisia liikkeita (12
%).

Kolme liiketoimintayksikkoa

Yhtio on vuoden 2020 alusta I&htien koostunut
kolmesta liiketoimintayksikostd, Terra, Vita ja Crea,
joilla on yhteinen toimitusketju ja tukitoiminnot.
Konsernin Muut-liiketoiminta sisaltdaa konsernin
sijoitukset, kiinteistoyksikon ja konsernitoiminnot.

Terra (41 % liikevaihdosta) tarjoaa valineita ja
tyokaluja puutarhaan ja ulkoiluun. Segmentin
keihaankarkibrandit ovat Fiskars ja Gerber. Terran
myynti painottuu kausiluonteisesti vuoden
ensimmadiselle puoliskolle. Segmentin tuotteita
myydaan ldhes yksinomaan kolmansien

osapuolten myymaldissa.

Vita (45 % liikevaihdosta) koostuu konsernin
premium- kattaus-, lasi-, ja sisustuskategorioista.
littala, Royal Copenhagen, Waterford, Wedgwood -
brandit toimivat segmentin keihdankarkena.
Segmentin tuotteille joulusesonki on erittdin
tarked, minka vuoksi sen liikevaihto ja -voitto
painottuvat vuoden viimeiselle neljannekselle.

Creaan (14 % liikkevaihdosta) kuuluvat Fiskarsin
ruuanlaitto-, askartelu- ja saksikategoriat.
Segmentin paabrandi on Fiskars. Crea on
konsernin pienin segmentti liilkevaihdolla
mitattuna, mutta kannattavin ja vastasikin 23 %:sta
vuoden 2022 oikaistusta liikevoitosta.

Muut-segmentti siséltda konsernin sijoitukset,
kiinteistoyksikon, konsernitoiminnot ja yhteiset
palvelut. Muut-segmentin liilkevaihto on konsernin
tasolla marginaalinen ja tulos negatiivinen, koska
konsernihallinnon kuluja ei jaeta yksikoaille ja siten
ne jaa muut-segmenttiin.

Liikevaihdon jakauma 2022
Eurooppa
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Pohjois-Amerikka

35%

Aasian ja Tyynenmeren alue
17 %
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Perinteinen tukkumalli edelleen paajakelukanava

Fiskars on historiallisesti ollut perinteinen
tukkutoimittaja eli se on myynyt tuotteitaan
vahittdiskauppoihin, jotka ovat hoitaneet
tuotteiden myynnin kuluttajille. Tama on edelleen
noin 80 %:a Fiskarsin liikevaihdosta. Siitd kuitenkin
vajaa 10 %-yksikk6ad menee ulkopuolisille
verkkokaupoille ja koko verkkokaupan osuus on
noin 15 % liikevaihdosta. Tukkumyyntia kutsutaan
my0s termilld epasuora myynti.

Yrityskauppojen mukana yhtiodn on tullut myds
suoraa kuluttajamyyntia (alun perin omia
myymaléita, nykyisin myos verkkokauppa) l&hinna
Vita-segmentin isoilla brandeilla. Terra- ja Crea-
segmenteissa tukkumyynti tuo yli 90 %
liikevaihdosta, kun taas Vitan suora kuluttajamyynti
oli jo yli 40 % liikevaihdosta vuonna 2022.
Konsernitasolla omat kaupat tuovat 14 %
liikevaihdosta ja oma verkkokauppa 6 %, joten
suora kuluttajamyynti tuo yhteensa yli 20 %.

Yhtion strategisena tavoitteena on lisaté suoraa
kuluttajamyyntia, mutta myos tehda aktiivisempaa
yhteistyota asiakkaiden kanssa tukkumyynnissa
(kaupallinen erinomaisuus). Naista lisaa
strategiaosuudessa.

Omat myymalat painottuvat Aasiaan

Fiskarsilla oli vuoden 2022 lopussa noin 350
myymalaa tai shop-in-shopia. Valtaosa naista oli
pienempia shop-in-shopeja, joita pyorittavat
Fiskarsin kumppanit. Loput ovat outlet-myymalaita
ja "tavallisia” myymaloita (ks. jakauma oikealla),

jotka ovat Fiskarsin omaa liiketoimintaa.

Maantieteellisesti myymalat painottuvat Aasiaan,
jossa on noin 2/3 myymaldista. Aasian markkinat
ovat brandivetoisia ja toisaalta siella Fiskarsilla ei
ole samanlaista historiaa tukkumyyjana kuin
Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa, joten tama on
mielestdmme luonnollista. Fiskarsilla on Aasiassa
myymalsitd mm. litala, Royal Copenhagen ja
Wedgwood -brandien alla. Fiskarsin muut
myymalat sijaitsevat paaosin Euroopassa, jossa
silld on 18hinna littalan ja Royal Copenhagenin
myymaloitd. Amerikassa on vain yksi myymala talla
hetkella ja siellda myymalat ovat olleet 1&ahinna
entisia WWRD:n brandeja eli esim. Waterford ja
Wedgwood, joita yhtid on vahentényt.

Vaikka suoran kuluttajamyynnin ja omien
myymaldiden myynnin kasvattaminen on Fiskarsin
tavoitteena, on konsernin omien myymaldiden
maara laskenut viime vuosina. Tama johtuu
heikompien kauppojen ja/tai kauppakonseptien
sulkemisista. Luonnollisesti myds koronapandemia
toi omat haasteensa viime vuosina
kivijalkakaupoille. Myymalamaaran
pienentymisesta huolimatta kokonaismyynti
omissa kaupoissa on ollut nousevalla trendillg,
jonka perusteella niiden tehokkuus on kasvanut
selvasti. Pidemman paalle kasvava suora
kuluttajamyynti vaatii mielestamme myos
myymalaverkoston kasvattamista. Verkkokaupan
kasvulla voidaan my06s kasvattaa yhtion omaa
kuluttajamyyntia.

Liikevaihto myyntikanavan mukaan,

2022
Omat Oma verkkokauppa
myymalat 6%
14%
Kolmansien
osapuolien
verkkokauppa >
8%
Tukkumyynti
71%

Myymalat tyypeittadin (Y350 kpl 2022 lopussa)

%‘1':‘ Omat myymalat 12 %

@ Outlet-myymalat 19 %

E Kumppanien kaupat (shop-in-
shop) 68 %

Myymaloiden maantieteellinen jakauma

‘? Aasian ja Tyynenmeren alue
Vo 68%

Eurooppa, Lahi-Ita ja Afrikka
32%

Pohjois-Amerikka
<1%
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Liiketoiminta-alue (osuus
2022 liikevaihdosta)

Tarkeimmat tuotekategoriat ja brandit

Paamarkkinat

Jakelukanavat

Terra (41 %)

Vita (45 %)

Crea (14 %)

Muut (>1 %)

FISKARS = Puutarhanhoitotuotteet (Fiskars) 75 %

= Ulkoilu (Gerber) 21 %
= Kastelu 4 % (tdstda arviomme mukaan noin

6 GERBER puolet on divestoituja Nelson ja Gilmour-

brandeja*, loput Fiskarsia)

Oiittala
= Kattaus 64 %

WATERFORD WEDGWOOD = Lasisetastiat18 %
air feanE T = Sjsustus 18 %

—_—
—_—

ROYAL COPENHAGEN

= Sakset 47 %

FISKARS * Ruoanlaitto 35 %

= Askartelu17 %

= Konsernihallinto

FISKARS s b e
VILLAGE Flskafsm rgukkl, kiinteistot sekd maa- ja
metsaomaisuus

USA (V50 %)
Pohjois- ja Keski-
Eurooppa (44 %)

Eurooppa (51 %),
etenkin Pohjois-
Eurooppa ja Iso-
Britannia

Amerikat (16 %), etenkin
USA

Aasia-Tyynimeri 34 %
(etenkin Kiina ja Japani)

USA (V50 %)
Pohjois- ja Keski-
Eurooppa (50 %)

Lahde: Fiskars, Inderesin arviot. Kaikki luvut 2022 liikevaihdosta *Nelson ja Gilmour brandit myytiin alkuvuonna 2022, mutta siséltyivét vield tammikuun 2022 Fiskarsin lukuihin

Suora kuluttajamyynti m Epasuora

Suora kuluttajamyynti m Ep&suora

Suora kuluttajamyynti m Epdsuora
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FISKARS' 43 %' (V540 MEUR) Tuotteet puutarhanhoitoon, ruoanlaittoon ja askarteluun 1649 1649 C'I'ree:':
B 10 %' (~120 MEUR) Korkealaatuisia tanskalaisia posliinituotteita: sisustus ja kattaminen 1775 2013 Vita

ROYAL COPENHAGEN

WEDGWOOD 8 %' (110 MEUR) Posliinisia ruoka- ja teeastioita seka koriste-esineita 1759 2015 Vita
%GERBER 8 %' (“110 MEUR) Veitset, monitoimitydkalut ja ongelmanratkaisutuotteet 1939 1986 Terra
Oiittala 8 %' (“100 MEUR) Pohjoismaista muotoilua: sisustus, kattaminen, lahjatavarat 1881 2007 Vita
‘WATERFORD 6 %' (V80 MEUR) Irlantilaista kristallia: sisustus, kattaminen, lahjat 1783 2015 Vita
MOQMIN 3 %'(“40 MEUR) Strateginen yhteistyd Rights & Brandsin kanssa (Muumi-bréndin haltija) 2016 2016 Vita
ROYALLOBSBE LTON ~ 2 %2 Englantilainen kattamis- ja sisustusbrandi 1815 2015 Vita
Rar:mnd <2 %2 Ruotsalainen astiasarjabrandi, Euroopan 2. vanhin posliinituotemerkki 1726 2007 Vita
AP@}BlA <2 %2 Suomalainen astiasarjabrandi 1873 2007 Vita
ROYALALBERT <2 %2 Englantilainen lahjatavarabrandi: kukikkaiset teeastiat 1896 2015 Vita
poc=y <2 %2 Korkealaatuista slovenialaista kristallia, lahjatavarat, sisustaminen, juomalasit 1665 2015 Vita
-HACKMAN- <2 %2 Ruokailuvilineet (keitto- ja paistiastiat siirretty Fiskars-bréandin alle) 1789 2007 Crea

*Lista ei sisallad kaikkia Fiskarsin omistamia brandeja Léhde: 1) Raportoituja lukuja vuodelta 2022 2) Inderesin arvio lilkkevaihdon kokoluokasta
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Vilineita ja tyokaluja kotiin, puutarhaan ja
ulkoiluun

Terra-segmentti tarjoaa tyokaluja kotiin ja
puutarhaan seka ulkoiluun. Segmentin
paabrandeja ovat Fiskars ja Gerber. Liikevaihto
vuodelta 2022 oli 507 MEUR ja vertailukelpoinen
likevoitto 48 MEUR (marginaali 9,5 %).

Terra-segmentin tuotekategorioista suurin on
Puutarhanhoito (75 % liikkevaihdosta 2022). Siihen
kuuluvat mm. Fiskars-brandin haravat, kirveet tms.
Ulkoilu-kategoria (21 % liikevaihdosta 2022)
koostuu Gerberin tuotteista, kuten erikoisveitsista
Jja monitoimityokaluista. Kastelu-kategoria (4 %
liikevaihdosta 2022) siséltaa Fiskars-brandin
vesiletkuja ja sumuttimia. Kategoria pieneni
huomattavasti, kun yhtié myi Nelson- ja Gilmour-
brandien liiketoiminnan vuoden 2022 alussa (joka
oli pddosin Pohjois-Amerikassa). Nama brandit
toivat vield 2022 alussa hieman liikevaihtoa,
arviomme mukaan noin puolet kastelukategorian
2022 liikevaihdosta, joka ei enda 2023 jatku.

Fiskars ja Gerber ovat segmentin keihaankarjet

Fiskars on Terra-segmentin (ja koko konsernin)
suurin brandi. Fiskars-brandin tuotteita 10ytyy ldhes
kaikista Terra-segmentin tuotekategorioista.
Fiskarsin tunnettuja puutarhatuotteita ovat mm.
kirveet, haravat, lapiot, pensasleikkurit ja sahat.
Fiskarsin tuotteita on my6ds myynnissa useimmissa
konsernin toimintamaissa ja brandi on
Yhdysvalloissa suurin puutarhanhoitoon keskittyva
brandi.

Gerber on yhdysvaltalainen ulkoilubrandi, joka on
tunnettu monitoimityokaluista ja veitsista, joita
kaytetdaan esim. retkeilyssg, vaeltamisessa,

metséastyksessa ja kalastuksessa. Gerberilld on
valikoimissa my®s erilaisia retkikirveita,
kenttdlapioita ja muita tuotteita, joita esim.
Yhdysvaltain armeija kayttda. Gerber on vahva
Pohjois-Amerikassa, mutta muualla maailmassa se
ei ole kovinkaan iso. Gerber on viime vuosina
alkanut tavoitella tuoteportfolion laajentamista
uusiin kategorioihin ja olemaan enemman
outdoor-brandi kuin pelkka veitsi/armeijahenkinen
brandi.

Jakelu kadytannossa taysin kolmansilla osapuolilla

Terran tuotteita myydaan mm. rautakaupoissa,
rakentamiseen erikoistuneissa kaupoissa tai
puutarhakaupoissa. Pohjois-Amerikassa suuret
vahittdiskaupan toimijat mm. Home Depot ja
Walmart myyvat tuotteita omissa myymaldissaan ja
verkkokaupoissa. Jakelukanavat ovat paaosin tee
se itse -myymaloita ja erilaisia puutarhakeskuksia.
Laajan kolmansien osapuolten jakeluverkoston
takia ainoastaan 1 % segmentin myynnista on
suoraa kuluttajamyyntia. Uskomme Terrankin
tuotteissa olevan potentiaalia seka Fiskarsin
omissa myymalodissa ettd verkkokaupassa. Esim.
kilpailija Gardenalla oli jo vuonna 2021 noin 25 %
myynnista verkkokauppaa.

Kausiluonteisesti vahva paino H1:lla

Terran myynti ja tulos ovat vahvasti painottuneet
vuoden ensimmaiselle puoliskolle tuotteiden
painottuessa kevat/kesasesonkiin. Viime vuonna
noin 54 % segmentin liilkevaihdosta ja perati 68 %
vertailukelpoisesta liikevoitosta tehtiin H1:lla. Koska
sesongin kysynta on jossain maarin
saariippuvaista, sadolosuhteilla on selva vaikutus
Terran tuotteiden vuosittaiseen myyntiin.

600
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400
300
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100

Terra-segmentin liikevaihto ja
kannattavuus

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

2019 2020 2021 2022

Liikevaihto e \/ertailukelpoinen liikevoitto-%

Liikevaihdon (507 MEUR)
maantieteellinen jakauma, 2022

Eurooppa Amerikat Aasian ja Tyynenmeren alue
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Yhtidkuvaus ja liiketoimintamalli 6/12 - Vita-

segmentti

Premium- ja luksustuotteita kattamiseen,
lahjatavaroihin ja sisustamiseen

Vita-segmentti tarjoaa premium- ja luksustuotteita
kattamiseen, lahjatavaroihin ja sisustamiseen.
Segmentin liikevaihto vuonna 2022 oli 564 MEUR
ja vertailukelpoinen liikevoitto oli 86 MEUR
(marginaali 15,2 %). Noin 70 % Fiskars-konsernin
henkildstdsta on tydskentelee Vita-segmentissa.
Korkeaa henkilostomaaraa selittaa se, etta yhtiolla
on runsaasti kasityotd vaativia omia tehtaita (lasin
puhallus, posliinin maalaus jne.) seka useita omien
brandien myymalagita, joiden tyontekijat ovat
Fiskarsin palkkalistoilla.

Segmentti on muotoutunut kolmesta yritysostosta:
littala vuonna 2007, Royal Copenhagen 2013 ja
WWRD 2015. Seuraavalla sivulla on kuvailtu
kohteita kaupantekohetkella ja niiden sisaltamia
brandeja. Arviomme mukaan ndista Royal
Copenhagen oli selvasti onnistunut osto ja brandi
on kasvanut Fiskarsin omistuksessa hyvin. littalan
suhteen kehitys on ollut keskinkertaista ja WWRD
oli yritysostona mielestdmme selkea
epaonnistuminen. Tama johtui siitg, etta yhtion
likevaihto Fiskarsin ostaessa sen suuntautui
vahvasti laskeviin myyntikanaviin kuten
tavarataloihin ja alennusvetoiseen myyntiin. Taman
seurauksena Fiskars joutui karsimaan rajusti yhtion
brandien myyntia ja sen seurauksena tekemaan
kululeikkauksia ennen kuin kannattavuus alkoi
elpya. Tama nakyykin toisaalta liikevaihdon
laskuna 2020 asti, mutta isona
kannattavuusparannuksena 2021.

Nykyisin English & Crystal —nimelld kulkeva
brandikokonaisuus (entinen WWRD) tekee jo

arviomme mukaan kohtuullista tulosta ja etenkin
Wedgwood-brandi on kehittynyt hyvin. Muut
bréandit (Waterford, Royal Doulton, Royal Albert)
ovat kuitenkin edelleen Fiskarsilla turnaround-
kategoriassa eli konsernin liilkevoittomarginaalia
heikentavia. WWRD-brandien myynti on arviomme
mukaan viime vuosien positiivisesta kehityksesta
huolimatta alle 300 MEUR, kun se Fiskarsin
ostaessa oli 400 MEUR. Nykyiseen tulostasoon
ndhden Fiskarsin maksama 400 MEUR oli
mielestdmme liikaa. Kauppa on kuitenkin tehty
edellisen johdon toimesta ja brandit ja tuotteet
sinadllaan ovat kasittdédksemme kelvollisessa
kunnossa.

Tuotekategoriat

Vita-segmentin suurin tuotekategoria on
Ruokailuastiat, joka tuo arviomme mukaan noin 65
% segmentin 2022 liikevaihdosta. Léhes kaikilta
segmentin brandeiltd 16ytyy ruokailuastioita.
Segmentin muut kategoriat ovat Sisustus ja
Juoma-astiat, jotka molemmat loivat noin 18 %
segmentin liikevaihdosta vuonna 2022.
Tuoteportfoliossa on hintakategorialtaan
tuotteita/brandeja arkisen matalasta hintatasosta
selkeisiin luksustuotteisiin (Royal Copenhagen.
Waterford ja Wedgwood -brandit).

Yhtion pyrkimyksenda on vieda Vitan bréndeja
kattamaan enemman koko kodin ja sisustamisen
kategoriaa (esim. pyyhkeet, lakanat, peitot tms.),
eika vain nykyisin vahvaa astia-kategoriaa. Tasta ei
vield ole juurikaan kokemuksia tai nayttoja, mutta
uskomme, ettd neljasta paabrandista ainakin joku
voisi hyvin tdmankaltaisessa brandin
lagjentumisessa onnistua.
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Yhtidkuvaus ja liiketoimintamalli 7/12 - Vita-segmentti on muodostunut

yrityskaupoista

littala Group (2007)

Tilanne ostohetkella
Brandiportfolio: littala, Arabia, Hackman, Rorstrand,
Hoganas Keramik, BodaNova ja Hoyang-Polaris
Yrityskaupan velaton arvo 230 MEUR
Liikevaihto 190 MEUR (EV/S 1,2x)
Liikevoitto 17 MEUR (EV/EBIT 14x)
Tyontekijoita 1350
littala-myymaloita yhteensa 30 kpl, Suomessa 7 kpl
Yhteensa yli 50 erikokoista shop-in-shopia
Euroopassa ja Japanissa
Tuotantolaitokset: Suomi (Helsinki, Nuutajarvi, littala,
Sorsakoski, Vahakyrd), Ruotsi (Hognas) ja Norja
(Moss)
Myyja: padomasijoittaja ABN AMRO Capital

Royal Copenhagen (2013)

Tilanne ostohetkelld
Brandiportfolio: Royal Copenhagen
Yrityskaupan velaton arvo 66 MEUR
Liikevaihto 66 MEUR (EV/S 1,0x)
Liikevoitto 5 MEUR (EV/EBIT 13x)
Tyontekijoita 650
Myymaloita ja outlet- myymaloita 12
kpl (Tanska, Japani ja Korea)
Yhteensa 117 shop-in-shopia (Tanska,
Aasia, Saksa ja USA)
Tuotantolaitokset: Tanska ja Thaimaa
Myyja: padomasijoittaja Axcel

WWRD (2015)

Tilanne ostohetkella

Brandiportfolio: Waterford, Wedgwood,
Royal Doulton, Royal Albert ja Rogaska

Yrityskaupan velaton arvo 406 MEUR
Liikevaihto 402 MEUR (EV/S 1,0x)
Liikevoitto 31 MEUR (EV/EBIT 13x)
Tyodntekijoita 3800

Myymaloita 226 kpl, joista WWRD omistaa

76 kpl, loput 150 kpl shop-in-shopeja

Tuotantolaitokset: Englanti, Irlanti, Slovenia

ja Indonesia

Myyja: padomasijoittaja KPS Capital Partners

v
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Tukkukauppa suurin myyntikanava

Vita-segmentin liikevaihdosta vajaa 60 % tulee
tukkukaupasta, minka kautta tuotteet I6ytavat
tiensd mm. suuriin tavarataloihin (mm. Macy’s,
Bloomingdale’s Yhdysvalloissa, Stockmann
Suomessa tai Harrods Englannissa). Vita-
segmentin tuotteet ovat usein myynnissa
tasokkaissa kanavissa, silla tuotteet edustavat
laadultaan ja hinnoittelultaan premium- ja/tai
luksustasoa.

Merkittava osa myynnista omissa kanavissa

Vita-segmentin liikevaihdosta yli 40 % tulee yhtion
omien suorien kanavien kautta, joihin kuuluvat
omat myymalat, shop-in-shopit, outletit ja oma
verkkokauppa. Neljalla paabrandilla osuus on
jonkin verran suurempi, silla omia myymaloité on
vain niilla. Nama ovat tarkeitéd kanavia
brandimielikuvan kehittamiseksi ja niissa voidaan
asiantuntevan palvelun liséaksi mm. tutustuttaa
kuluttajia konsernin muihin brandeihin ja luoda
uusia kasvumahdollisuuksia. Omat myymalat
paadsaantoisesti nostavat suhteellista bruttokatetta,
silla tukkukaupan katteen lisaksi yhtioon jaa myos
vahittdiskaupan kate. Omilla myymalgilla on
kuitenkin tapana kasvattaa selvasti yhtion
suhteellisia myynti- ja markkinointikuluja, mika on
nakynyt konsernin kulurakenteessa littala-, Royal
Copenhagen- ja WWRD-yrityskauppojen jalkeen.

Kausiluonteisesti vahva paino H2:lla

Vita-segmentin liikevaihto ja tulos ovat
painottuneet vuoden jalkimmaiselle puoliskolle.

Kun tarkkaillaan vuosien 2021-2022 toteutuneita
lukuja, noin 58 % segmentin liilkevaihdosta syntyi
H2:lla ja vertailukelpoisesta liikevoitosta 71 %
toteutui H2:lla. Q4 ja varsinkin joulumyynti on
segmentille erittdin tarkea, silla naita tuotteita
ostetaan usein lahjaksi. Vita-segmentti on
historiallisesti ollut H1%:1la tappiollinen tai nollatasoa,
mutta tulostason yleisesti noustessa, sen on
onnistunut tehda positiivista tulosta myos H1:lla
2021-22.

Liikevaihdon (564 MEUR)
maantieteellinen jakauma 2022

Eurooppa

Amerikat

Aasian ja Tyynenmeren alue
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Yhtidkuvaus ja liiketoimintamalli 9/12 - Crea-

segmentti

lkonisia saksia ja luovuutta tukevia tuotteita

Crea-segmentin alle kuuluvat Fiskars-konsernin
askartelu, ruuanlaitto- ja saksikategoriat.
Segmentin suurin brandi on Fiskars ja sen
tarjoamia tuotteita ovat esimerkiksi Fiskarsin
klassiset oranssikahvaiset sakset, paperileikkurit,
keittiotyovalineet, keitto- ja paistoastiat seka
veitset. Crea pitaa sisalladn myos useita pienia
paikallisbrandeja.

Crealla ei ole omia myymaloitd, mutta joitain Crea-
segmentin tuotteita (esim. ruoanlaittoon liittyvia ja
saksia) myydaan Vita-segmentin omissa
myymaldissa. Crea-segmentin tuotteita myydaan
kuitenkin paaasiassa tukkumyyntikanavien kautta.
Crea-segmentin tuotteita myydaan myos
konsernin omissa verkkokaupoissa ja B2B-
myynnin kautta.

Crea on konsernin kolmesta padasegmenteista
likevaihdolla mitattuna pienin, mutta se on selvasti
kannattavin. 2022 liikevaihto oli 173 MEUR ja
vertailukelpoinen liikevoitto oli 34 MEUR
(marginaali 19,8 %). Korkeaa marginaalia tukee
tehokas jakelu ja brandin erittdin vahva asema
mm. segmentin paamarkkinalla USA:ssa.
Segmentin kausiluonteisuus on myos selvasti
pienempaa kuin Terra- tai Vita-segmentilla ja
Crean liikkevaihto kertyy melko tasaisesti l1api
vuoden (pl. Back-to-school -kausi, joka on
segmentille térkea etenkin USA:ssa ja tukee Q2-
Q3-lukuja).

Fiskars on maailman suurin saksibrandi

Crea-segmentin ylivoimaisesti suurin brandi on

Fiskars, jonka tuotetarjonta sisaltdd mm. veitsig,
aterimia seka keitto- ja paistiastioita. Brandin
tunnetuin tuote on kuitenkin sen oranssikahvaiset
sakset ja saksikategoria tuo ldhes puolet
segmentin liikevaihdosta. Fiskarsin saksia on
yhtion mukaan myyty maailmanlaajuisesti jo yli
miljardi paria, mika tekee siitd maailman
suurimman saksibrandin.

Salkku kattaa monia pienia paikallisia bréandeja

Fiskars-brandi muodostaa selvasti suurimman
osan Crea-segmentin liilkevaihdosta. Segmentti
sisdltdad myos lukuisia yritysostojen kautta
konserniin tulleita pienia paikallisia brandeja, mutta
ndiden liikevaihto on yhteenlaskettunakin
konsernin kannalta vaatimaton. Koska
kansainvdlisilla paabrandeilla on todettu olevan
paremmat kasvunakymat ja suhteellisesti parempi
kannattavuus, on Fiskars jattanyt pienempien
bréndien myynti-, markkinointi- ja
tuotekehitystoimenpiteet vahemmalle huomiolle.
Pienempia brandeja on myos aiemmin sulautettu
Fiskars-brandiin, esim. Hackman-brandin keitto- ja
paistoastiat. Pienia brandeja kaytetdan taktisesti
tayttamaan tiettyjen jakelukanavien
matalahintaisempien tuotteiden valikoimaa, joihin
Fiskars ei halua vieda paabrandiaan.

Muut-segmentti

Muut-segmentti sisaltaa yhtion maa- ja
kiinteistbomaisuutta. Se luo marginaalisesti
likevaihtoa (noin 4 MEUR vuodessa), mutta
sisaltdd myds konsernin yhteiset kulut, jonka
vuoksi segmentin tulos on selvasti negatiivinen
(oik. liikevoitto 17 MEUR vuonna 2022).

MEUR

Crea-segmentin liikevaihto ja
kannattavuus

200 30%

25%

150
20%

50

100 15%
10%

5%

0 0%

2019 2020 2021 2022

Liikevaihto e \/ertailukelpoinen liikevoitto-%

Liikevaihdon (173 MEUR)
maantieteellinen jakauma 2022

Europpa Amerikat Aasian ja Tyynenmeren alue

14



Yhtidkuvaus ja liiketoimintamalli 10/12 — Raaka-

aineet ja tuotanto

Raaka-aineiden hankinta

Fiskars-konsernin tuotteissa kaytetdan monia eri
raaka-aineita, silla yhtiolla on laaja kirjo erilaisia
tuotekategorioita. Vita-segmentin tuotteet ovat
padosin premium-luokan lasi- tai posliiniesineits,
joiden valmistuksessa kaytetaan mm. hiekkaa,
savea ja luuta. Esimerkiksi lasin kasittely vaatii
paljon ammattitaitoa ja kasityota, mutta on myos
energiaintensiivista. Rogaskan lasitehdas kayttaa
merkittévasti maakaasua ja littalan tehtaalla
investoidaan maakaasun korvaamiseen sahkalla.

Terra- ja Crea-segmentin tuotteissa isossa roolissa
ovat mm. metallit ja muovit, joita kdytetdan esim.
saksissa, paistinpannuissa ja kirveissa. Yksittdisten
raaka-aineiden osuus tuotteiden loppuhinnoista on
melko pieni ja kustannusrakenteesta merkittava
osa tulee tyostd. Premium-luokan design-
tuotteissa myds suunnitteluun, myyntiin ja
markkinointiin kaytetyt panostukset muodostavat
ison osan tuotteen hinnasta. Toisin sanoen niiden
tuotantokustannukset ovat suhteellisen pienet
myyntihintaan nahden eli bruttokate korkea.
Raaka-aineita ostetaan monilla eri valuutoilla ja
tuotantoa on monissa eri maissa ja valuutoissa,
mika tasaa raaka-aineiden ja valuuttojen vaihtelun
riskid hankinnan ja valmistuksen osalta.

Tuotteiden valmistus enemman ulkopuolisilla

Fiskarsin tuotteista vajaa 40 % tehdaan omilla
tehtailla ja loput reilut 60 % tulevat
sopimusvalmistajilta. Yhtiolla on yhteensa jokunen
kymmenen avaintoimittajaa, lukuisa joukko
komponentti- ja materiaalitoimittaja seka

pienempien volyymien toimittajia. Jotkut
sopimusvalmistajista ovat Fiskarsin pitkdaikaisia
partnereita, silla esim. yksityiskohtaisten muottien
takia, valmistajia ei voi noin vain kilpailuttaa ja
suhde muodostuu tdmaén takia syvemmaksi.
Liséksi Fiskarsin laatuvaatimukset ovat korkeat,
mika on merkittava tekija partnerisuhteita
muodostaessa. Vita-segmentillda on kolme isoa
alihankkijaa Thaimaassa, Kiinassa ja Romaniassa.
Vuonna 2016 Arabian Suomen tehdas lakkautettiin
ja sen tuotanto siirrettiin Thaimaahan ja
Romaniaan. Kiinassa sopimusvalmistaja tekee mm.
Royal Doultonin tuotteita. Fiskarsin
sopimusvalmistajat Euroopassa tekevat mm.
viinilasien jalkoja, betoniosia ja sahkaa littalan
lamppuihin seka vesiletkuja. My0s servetit ja muut
keittidtekstiilit tulevat sopimusvalmistajilta.

Sopimusvalmistuksen ostot hinnoitellaan
tyypillisesti USD:ss4, joka altistaa yhticta
valuuttakurssimuutoksille. Yhtio kuitenkin suojaa
valuuttapositiotaan noin vuoden eteenpain, jolloin
sillda on aikaa varautua valuuttakurssien vaihtelun
tuomiin muutoksiin esim. hinnankorotuksin.

Myytyjen tavaroiden
hankintamenojakauma
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Sijainti Brandi Segmentti Tuotekategoriat

Isommat tehtaat
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Omistusrakenne on keskittynyt

Fiskarsin omistusrakenne on hyvin keskittynyt ja
valtaa kayttaa Ehrnroothien suku, jonka jasenten
sijoitusyhtiot valtaavat omistajalistan kolme
kéarkipaikkaa ja omistavat yhteensa yli 40 %:a
yhtiosta. Lisdksi Ehrnroothien/Fromondien seka
Hartwallien suvuista 16ytyy useita merkittavia
henkildomistajia. Instituutiosijoittajista Fiskarsia
omistaa lahinnd kolme suurinta kotimaista
elakeyhtiota (Varma, limarinen ja Elo), kun taas
sijoitusrahastoja omistajissa on vahan. Huomiota
herattédva on myos hallintarekisterdidyn el
ulkomaisen omistuksen hyvin pieni osuus, vain
reilut 3 %. Merkittavien padomistajien myota
omistus on hyvin keskittynyt ja 20 suurinta
omistajaa omistaa 2/3 yhtiosta.

Padomistajilla on kolme hallituspaikkaa, joista Paul
Ehrnrooth on hallituksen puheenjohtaja. Yhtiossa
on siis selked padaomistaja, joka on mielestamme
lahtokohtaisesti hyva asia. Muista hallituksen
jasenista kahdella on kohtuullinen omistus
Fiskarsissa (3000-4000 osaketta), kolmella ei
lainkaan.

Johto on uusiutunut viime vuosina

Nykyinen toimitusjohtaja Nathalie Ahlstrom aloitti
Fiskarsissa 2020. Hanelle on aiempaa taustaa
bréndien parista Fazerilla ja sitéd ennen
pakkausteollisuudesta (Amcor ja Huhtamaki), jossa
yhteydesséa han tydskenteli myos vuosia Aasiassa.
Ndemme tdman taustan hyvana Fiskarsin johtoon.

CFO:na on 2021 alkaen toiminut Jussi Siitonen,
joka tuli osakemarkkinoillekin tutuksi Amer
Sportsin CFO:na vuosina 2010-21. Amer teki Jussin

CFO-kaudella merkittavan kaanteen heikosti
suoriutuvasta holding-yhtiosta integroidummaksi ja
kasvavaksi kuluttajatuotekokonaisuudeksi.
Fiskarsin nykyinen strategia sisaltéa hyvin paljon
samoja elementteja kuin Amer Sportsin 2010
lanseeraama strategia ja ndemmekin Jussin
erinomaisena henkilona Fiskarsiin toteuttamaan
nykyista strategiaa.

Ahlstréomillda on noin 90 000 Fiskarsin osaketta ja
Siitosella noin 70 000, joten molemmilla on
merkittavat omistukset yhtidssa, joita he ovat
asteittain lisénneet. Pidamme tata erittdin hyvana
merkkind johdon sitoutumisesta ja uskosta
yhtioon.

Johtoryhman lopuista kahdeksasta jasenesta viisi
on aloittanut yhtiossa Ahlstromin
toimitusjohtajakaudella eli johdossa on ollut varsin
runsas vaihtuvuus viime aikoina.

Fiskarsilla julkisti helmikuussa uuden
osakepohjaisen pitkan aikavalin
kannustinjarjestelman. Sen piirissd on 60 henkiloa
ja niissa on mittarina yhtion osakkeen
kokonaistuotto ja kumulatiivinen vertailukelpoinen
EBIT seka kiertotalouden mukaisten tuotteiden ja
palveluiden edistéminen. Vahvemmin
operatiiviseen suoritukseen ja esim. padoman
tuottoon tai sen komponentteihin perustuva
jarjestelma olisi mielestémme parempi, mutta
tietdmatta eri mittarien painoa, tdmakin on
mielestdmme ihan hyva. Palkitsemiseen liittyy
myds vahimmaisvaatimuksia omistusmaarille eli
osakepalkkioita saavien tyontekijoiden tulee
omistaa tietty maara osakkeita.

Suurimmat omistajat 28.2.2023

Virala Oy

Turret Oy

Holdix Oy

Sophie Von Julins Stiftelse
Julius Tallberg Oy

Gerda Gripenberg db
Varma

lImarinen

Greta Von Julin kuolinpesa
Albert Ehrnrooth

Lahde: Inderes

%-osuus

157 %
14,1 %
12,6 %
3,2%
3.2%
2,5%
2,1%
2,0 %
1,9%
1,1%
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Sijoitusprofiili 1/2

Lahde: Inderes

Laaja ja tunnettu brandiportfolio

Selkea strategia kestavan kasvun
luomiseksi ja kannattavuuden
parantamiseksi

Vakaa osinkoyhti6

Hyvin hajautettu liiketoiminta

Vaisu historiallinen kasvu painaa
arvostusta

Suhteellisen vakaa ja viime vuosina
parantunut kannattavuus

Potentiaali I I I

* Maantieteellinen laajentuminen
* Uusiin tuotekategorioihin laajentuminen
* Kasvu suorassa kuluttajamyynnissa

* Kasvun ja marginaaliparannuksen tuoma paaoman
tuoton parantuminen

Riskit &

* Kaupan alan digitalisoituminen ja kuluttajien kasvavat
vaatimukset

*  Kulutuskysynnan heikentyminen ldhiaikoina odotuksia
enemman ja/tai hitaampi toipuminen

* Bréandiportfolion paisuminen liian isoksi ja
monimutkaiseksi

* Uudelleenjarjestely- ja tehostamisohjelmien jatkuminen
kertakuluineen
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Sijoitusprofiili 2/2

Laaja ja tunnettu brandiportfolio hajauttaa riskia

Fiskars on vahvojen ikonisten lifestyle-brandien
perhe. Yhtiolla on laajan kansainvalisen
bréndiportfolion kautta jossain maarin luonnollinen
hajautus monen eri brandin menestykseen. Tama
pienentaa samalla riskia siitd, ettd konserni joutuisi
vaikeuksiin, jos joku yhtion brandeistd menettaisi
kilpailukykynsa tai hohtonsa. Liiketoiminnan
hajautus moniin eri tuotekategorioihin (kodin
sisustus, ruoanlaitto, puutarhanhoito, ulkoilu ja
askartelu), yli 100 maahan ja eri jakelukanaviin tuo
my0os vakautta tuloskuntoon ja madaltaa
osakkeen riskiprofiilia. Toki esim. Fiskars-brandi
ja/tai USA:n markkina ovat yhtidlle isoja ja siten
ratkaisevan térkeita.

Vakaa osingonmaksaja

Fiskarsilla on vahva tase, vakaa tuloskunto ja hyva
kassavirta. Liiketoiminta on historiallisesti ollut
tasaisen kannattavaa, joskin vuoteen 2019 asti
suhteellisen vaatimattomalla tasolla, ja
kannattavuus on viime vuosina liilkkunut
parempaan suuntaan lilkevaihdon kasvun,
portfoliomuutosten ja uudelleenjérjestelyjen
ansiota. Fiskars on tunnettu omistajaystavallisesta
osingonjakopolitiikasta ja uskomme yhtion
profiloituvan myos jatkossa vakaaksi
osingonmaksajaksi.

Vaisu historiallinen kasvu ja
uudelleenjarjestelyohjelmat heikkoutena

Fiskarsin liikkevaihto on polkenut pitkalti
paikoillaan, kun verrataan tdman vuoden
ennustettamme vuoteen 2016, joka oli
ensimmainen vuosi nykyisella rakenteella. Taman

jalkeen yhti6 on tosin myynyt
kasteluliiketoiminnan, joten pienta kasvua
orgaanisesti on saatu, mutta ei kovin merkittavaa.
Kasvu on siis ollut yhtidlle jo pidemman aikaa suuri
haaste ja tuloskasvua on tullut 18hinna
tehostamistoimenpiteiden kautta. Yhtiolla on
jatkuvasti ollut kdynnissa erilaisia
uudelleenjarjestelyohjelmia, jotka ovat painaneet
raportoitua tulosta. Vaisu kasvu ja vuodesta
toiseen jatkuvat uudelleenjarjestelyohjelmat ovat
leimanneet yhtion sijoitusprofiilia viime
vuosikymmenella ja osin vield viime vuosinakin.

Positiiviset ajurit / potentiaali
Maantieteellinen laajentuminen

Fiskarsilla on monia laadukkaita bréndeja, jotka
ovat aliedustettuina tietyilla maantieteellisilla
alueilla tai eivét ole sielld ollenkaan lasna. Yhtion
strategiassa pyritddn aiempaa enemman
hyddyntamaan brandien laajentumista uusille
markkinoille, mista viime vuosina nahtyja
esimerkkeja ovat mm. Royal Copenhagenin
lagjentuminen Australiaan tai Wedgwoodin ja
Royal Copenhagenin laajentuminen Kiinan
markkinoille.

Uusiin tuotekategorioihin laajentuminen

Fiskars voi pyrkia venyttdamaan brandejaan uusiin
tuotekategorioihin. Fiskarsilla on monien
tunnettujen bréndiensa kohdalla sellaisia
tuotekategorioita, joissa niilla ei ole tuotteita
lainkaan, mutta joihin bréndi voisi suhteellisen
luonnollisesti sopia.

Negatiiviset ajurit / riskit

Kaupan alan digitalisoituminen ja kuluttajien
kasvavat vaatimukset

Monet kaupan alan toimijat ovat viime vuosina
olleet pahoissa vaikeuksissa toimialan nopean
murroksen edessa. Kuluttajat ovat alkaneet suosia
aiempaa enemman digitaalisten kanavien kautta
ostamista, mika on aiheuttanut uudenlaista
painetta varastokapasiteetille, toimitusketjun
hallinnalle, omien verkkokauppojen kehittamiselle
ja omien myymaldiden kannattavuudelle. Samaan
aikaan yritysten kilpailukenttd on muuttunut
haastavammaksi ja kuluttajien vaihtoehdot ovat
kasvaneet paikallisten kivijalkakauppojen piirista
taysin globaaliksi. Luonnollisesti Fiskars pyrkii
myos hyddyntamaan tata trendia omalla
kuluttajamyynnillaan, joten tietyssa maarin tama
avaa myos mahdollisuuksia.

Monimutkaista salkkua on haastava hallinnoida

Fiskarsille on kertynyt vuosien varrella tehtyjen
yrityskauppojen kautta kymmenia eri brandeja.
Vaikka voittavat brandit tuovat valtaosan
likevaihdosta, luovat pienemmat paikalliset
bréndit monimutkaisuutta tuotantoon,
markkinointiin, varastointiin, hallintoon jne. Yhtio
on todennut laittavansa suurimmat panostukset
voittaviin brandeihin niiden vahvemman kasvu- ja
kannattavuuspotentiaalin takia, mutta pienilld
bréndeillda on myds varsinkin alueellisesti vahvoja
asemia ja ne puolustavat siten paikkaansa
portfoliossa.
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Toimiala ja kilpailijakentta

Kilpailijakenttad on hajanainen

Fiskarsin laajan bréandiportfolion ja
maantieteellisen ldsn&olon vuoksi sen
kilpailijakentté on varsin hajanainen, eika kaikilla
liiketoiminnoilla ole selkeda vahvaa kilpailijaa. Alla
olemme kuitenkin maininneet jotain
yhtiitd/brandeja, jotka ndemme eri Fiskarsin
paabrandien kilpailijoina / vertailukohtina.

Husqvarnan Gardena selkein yksittdinen kilpailija

Terra-segmentissa puutarhatuotteiden (Fiskars-
bréndi) selkein kilpailija on Husqvarnan omistama
Gardena-brandi. Husqvarna on pdrssilistattu
Ruotsissa, joten Gardenan osalta saadaan myds
ajantasaisia numeroita. Gardenan liikevaihto
vuonna 2022 oli noin 1,3 mrd. euroa ja sen
vertailukelpoinen liikevoittomarginaali oli 8,6 %.
Yhtio on siis selvasti Fiskarsin
puutarhaliiketoimintaa suurempi ja kannattavuus
historiallisesti parempi (ks. kuva). Gardenan
tuotevalikoima on tosin painottunut vahvasti
kastelutuotteisiin, joita Fiskarsilla on hyvin vahan.
USA:ssa ei kasityksemme mukaan ole merkittavia
valtakunnallisia kilpailijoita puutarhatuotteissa,
vaan Fiskarsin kilpailijat ovat Iahinna paikallisia
brandeja seka isojen kauppaketjujen omia
merkkeja.

Terra-segmentin toisen paabrandin Gerberin
osalta liilketoiminta keskittyy USA:han, jossa on
lukuisia listaamattomia kilpailijoita. Naista tunnetuin
lienee Leatherman, muita on esim. Buck Knives,
Kershaw ja Spyderco.

Crea-segmentin paakategorioissa eli saksissa ja
askartelussa ei néhdaksemme ole selkeita
suurempia kilpailijoita, eika ylipaansa tunnettuja
brandeja Fiskarsia lukuun ottamatta.

Vita-segmentissa Royal Copenhagen, Wedgwood
ja Waterford brandit kuuluvat luksus-kategoriaan.

T&aallakin kilpailu on suhteellisen hajanaista ja esim.

Royal Copenhagenilla ei yhtion nakemyksen
mukaan ole selkeda globaalia kilpailijaa, eika
mydskaan Kiina-vetoisella Wedgwoodilla.
Waterfordin osalta kilpailijoina voidaan mainita
esim. Baccarat ja Riedel. littalan yhtio pyrkii
nakemaan enemman koti-kategorian brandina
kuin pelkk&na astiasto-brandina. Riedel voidaan
nahda myds litalan kilpailijana ja kotimaisista
yhtidista Marimekon kodintuotteet kilpailevat
littalan kanssa.

Ostovoima ja kuluttajaluottamus paaajureita

Kuten kaikilla kuluttajayhtioilld, ndemme kuluttajan
ostovoiman ja jossain maarin
kuluttajaluottamuksen ajavan yhtion tuotteiden
markkinakysyntaa. Fiskarsin osalta on kuitenkin
syyta huomioida laaja maantieteellinen peitto seka
merkittdva osuus kalliimman hintakategorian
tuotteita, joissa yleisen ostovoiman tai
kuluttajaluottamuksen heilahtelut eivat suoraan
korreloi. On kuitenkin selvaa, etta esim.
paabrandin Fiskarsin ja siten yhtion kysyntaan
vaikuttavat muutokset ostovoimassa ja yleisessa
kuluttajakysynnassa, jotka ovat talla hetkelld
heikkoja. Yhtid odottaakin markkinan olevan
heikko ainakin vuoden 2023 alkupuoliskon.
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Historiallinen kehitys 1/4 — pitka muutosprosessi takana

Takana pitka matka globaaliksi
kuluttajatuoteyhtioksi

Fiskars on keskittynyt 2000-luvulla
kuluttajatuotteisiin ja yhtion tavoite on ollut
muuntautua holdingyhtiosta integroiduksi
kuluttajabrandien kodiksi. Fiskars on tehnyt
lukuisia yritysostoja ja -myyntejd muokatakseen
portfoliotaan tdhan suuntaan ja muuntautuminen
kuluttajayhtioksi onkin mielestémme nyt valmis.
Sen tdyden potentiaalinen hyddyntaminen on sen
sijaan mielestamme kesken. Alla keskeisimpia
toimia vuosien varrelta tasta prosessista.

Yritysostot, Iahinna Vita-segmentin rakennus

littala Groupin osto vuonna 2007 vahvisti Fiskarsin
asemaa keittidtuotteiden alueella. littalan ostosta
l&htien Fiskars on edennyt maaratietoisesti
globaaliksi kuluttajatuoteyhtioksi. Royal
Copenhagenin osto vuonna 2013 tdydensi
Fiskarsin kattamisen tuotevalikoimaa
kasinmaalatulla posliinilla ja vahvisti Fiskarsin
l&asndoloa Pohjoismaiden lisdksi Aasiassa. Vuonna
2015 Fiskars osti WWRD-yhti6t ja sen koti- ja
lifestyle-tuotteiden luksusbrandien portfolion.

Uudelleenjarjestelyohjelmat varittivat edellistd vuosikymmenta

Yritysmyynnit

Fiskars on hankkiutunut muutosprosessissaan
eroon sellaisista bréandeista, joissa yhtio ei ole
nahnyt rahkeita muodostua globaaliksi
kuluttajatuotebrandeiksi tai sellaisista brandeista,
joille konserni ei voi tarjota erityisia synergioita
mm. valmistuksen tai myyntikanavien kanssa.
Joitain brandeja on myo6s sulautettu yhteen.
Viimeisen 15-20 vuoden aikana on ehditty myos
seka ostamaan ettd myymaan muutamia
brandejd/liiketoimintoja kuten USA:n
kasteluliiketoiminta seka Leborgne, Silva ja
Brunton —brandit. Kaikki yritysostot eivét siis ole
sopineet yhtioon.

Lisaksi Fiskars on hankkiutunut eroon mm.
Euroopan ja Yhdysvaltojen ruukkuliiketoiminnoista
vuosina 2016 ja 2015 seka Buster-
veneliiketoiminnasta 2015. Tarkedna osana yhtion
muutosta sijoittajan kannalta, se myi historiallisesti
ison Wartsila-omistuksensa asteittain ja jakoi loput
Wartsila-osakkeensa omistajille vuonna 2019.
Taman jalkeen yhtion osakkeita ostanut sijoittaja
on sijoittanut puhtaasti kuluttajaliiketoimintaan,
joka on selkeyttanyt tilannetta sijoittajan kannalta.

2015-2017 2016-2017

Muutosohjelmat

Lukuisten yritysjarjestelyjen jalkeen Fiskarsilla on
ollut tarve integroida uudet yhtiét sujuvaksi osaksi
konsernia. Tdma on vaatinut paljon ty6ta ja yhtiolla
on kaytannossa koko 2010-luvun ollut kdynnissa
joku rakennemuutos- tai tuottavuusohjelma, missa
on yhdistelty toiminnanohjausjarjestelmia,
tuotanto- ja toimitusketjuja, myyntiyhtidita ja
yleisesti tehostettu tai uudelleenjarjestelty
toimintaa. Nama isommat ohjelmat saatiin
paatokseen vuonna 2021 ja tukivat osaltaan
kannattavuuden parantumista kaikkien aikojen
parhaalle tasolle (koronan tuoma kysynnan nousu
auttoi myas).

Nahdaksemme yhtiolld onkin nyt vihdoin noin 15
vuoden tydn jéalkeen suhteellisen toimiva
kuluttajatuoteliiketoimintakokonaisuus. Emme
usko, etta historiassa nahtyja isoja kertaeria
vaativia ohjelmia ndhdaan ainakaan
l&hitulevaisuudessa. Nykyjohdon vuonna 2021
aloittaman strategian tarkoituksena on tédman
pitkdn muutosvaiheen jalkeen saada Fiskars
kestavan kasvun uralle entistéa paremmalla
kannattavuudella. Kasitellemme strategiaa ja
tavoitteita hieman mychemmin.

2010-2016 2013-2015 ; ' 2018-2021 2019-2021
Investointiohjelma EMEA 2015 Supply C.haln 2017 Allgpment Living-segmentin Organisaatiorakenteen
Euroopassa -rakennusohjelma -ohjelma -ohjelma uudelleenjérjestelyohjelma uudelleenjérjestelyohjelma
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Historiallinen kehitys 2/4 - yrityshankinnat ja myynnit

Merkittavat yritysostot tummennettu, Wartsild-osakkeiden toimenpiteet kursivoitu

Vuosi Tapahtuma Kohde Liiketoiminnan koko
2022 Myynti Venajan liiketoiminta (Iahinna Fiskars-brandilla tehtyd myyntia) Liikevaihto 10-15 MEUR
12022 Myynti  Pohjois-Amerikan kasteluliiketoiminta (Nelson ja Gilmour —brandit)y | Likevainto 80 MEUGR
2019 Osinko  Fiskars jakaa jéljelld olevan 5,52 % omistuksen Wertsiléisté osinkona
2019 ............. MyynnLeborgnen.keto.mmta ................................................................................................................................... |_ ||keva|hto1o15MEUR .........................................................
2016 Myynti  Euroopan ruukkuliketoiminta (Ebertsankey) ja Spring USA | Likevaihdot yhteensa 26 MEUR, EBIT 3 MEUR
2015 Myynti  Paikallinen ruukkuliiketoiminta Yhdysvalloissa (American Design Pottery) | Likevainto 25 MEUR, 50 hl6
2015 ............. Myynt|Bustervenemketo.mmta ................................................................................................................................ |_ ||keva|hto32MEUREB|T1MEUR160h|o .............
2015 ............. osto .......... WWRDyhuot|_||keva|hto402MEUR,EB|T31MEUR ......................
12014  Osto  Nelsonja Gilmour -kastelutuotemerkit ~Liikevaihdot yhteensa 90 MEUR, tappiollinen
2014 Myynti  Fiskars myy 8 % Wartsildstd Investorille 639 MEURlla  Kertaluonteinen myyntivoitto 450 MEUR
2013 ............. MyyrmF|skarsmyypa|ka|||sensankeymketo.mmnan ................................................................................. |_ ||keva|hto12MEUR ...............................................................
2013 ............. Osto .......... Roya|c°penhagen|_||keva|ht066MEUR ............................................................
2012 Myynti  Fiskars myy 2,08 % Wertsiléistd Investorille 126,8 MEURYla  Kertaluonteinen myyntivoitto 87 MEUR
..... 2011MyyrmUrhe||uJau|ko||umerkk|s||vanmyynt|L||keva|hto15MEUR
2011 Myynti  Fiskars myy 2 % Wertsildstd institutionadaisille sijoittajille 110,6 MEURfla  Kertaluonteinen myyntivoitto 69,8 MEUR
2009 ............ MyyrmRetkenyjacampmgmerkk.srunton .................................................................................................... |_ ||keva|htoa||e1o|v|EUR ......................................................
2009 Myynti  Askartelutuotemerkit Heidi Grace ja Cloud @~~~ | Likevaihdot yhteensa 5 MEUR
12009  Osto  Urheilu- ja ulkoilumerkki Silvan vahemmistosuuden (30 %) osto 0,2 MEURMla
2007 ............. osto .......... ||tta|aGroupL||keva|hto190MEUR ..........................................................
2007 .............. o stOLeborgne ............................................................................................................................................................... |_ ||keva|hto16|v|EUR ...............................................................
2006 Osto  Urheilu- ja ulkoilumerkki Silvan ja tytaryhti Brunton (enemmistéosuus) | Likevainto 34 MEUR



Historiallinen kehitys 3/4 - Rakennemuutos- ja tuottavuusohjelmat

Ohjelman nimi Aloitusvuosi Paatosvuosi Kokonaiskustannukset Vuotuiset saastot

Organisaatiomuutoksia 2023 2024 5 MEUR 30 MEUR

Muutokset tukevat kasvustrategian toteuttamista. Lilketoimintayksikdiden suunnittelemat muutokset yksinkertaistaisivat niiden toimintamallia vahvistamalla

entisestaan liketoimintavksikdiden kokonaisvastuuta. ia edistdisivat niiden painotusta bréndeihin ia kuluttaiiin. Ohielman odotetaan iohtavan noin 100 henaen
Alemman kanssa yhteensa

Organisaatiorakenteen uudelleenjarjestelyohjelma 2018 2021 45 MEUR 20 MEUR

Organisaatiorakenteen uudelleenjarjestelyohjelmalla Fiskars pyrkii vahentéméaéan kuluja. Ohjelma etsii synergiahyétyja ja tehokkuutta johdossa ja hallinnossa ja

tavoittelee sdastoja mm. paallekkaisyyksia poistamalla, prosesseja ja tydtapoja yksinkertaistamalla seka henkildstovahe nnyksilla.

Ylemman kanssa yhteensa
Living-segmentin uudelleenjarjestelyohjelma 2018 2021 45 MEUR 17 MEUR
Living-segmentin uudelleenjéarjestelyohjelman tavoitteena on lisataé toiminnan tehokkuutta, yksinkertaistaa liketoiminnan rakennetta seka vauhdittaa pitkan
aikavalin strategista kehitystd. Muutoksiin lukeutuu globaalin vahittdiskauppa- ja jakeluverkoston seka toimitusketjun ja organisaatiorakenteen optimointi.

Alignment-ohjelma 2016 2017 15 MEUR 14 MEUR
Alignment-ohjelma keskittyi rakennemuutoksiin organisaatiossa, esitettyihin henkiléstévahennyksiin ja vuonna 2015 hankitun English & Crystal Living -
liketoiminnan taysimittaiseen integrointiin.

Supply Chain 2017 -ohjelma 2015 2017 11,2 MEUR 8 MEUR
Rakennemuutosohjelman tarkoitus oli optimoida globaalia toimitusketjuverkostoa Euroopassa ja Aasiassa. Ohjelma téhtdsi Fiskarsin valmistustoiminnan ja
jakeluverkoston kilpailukyvyn parantamiseen. Osana ohjelmaa Fiskars mm. siirsi Helsingin keramiikkatehtaan kumppaniverkostolle ja keskitti leikkaavien
tyokalujen valmistuksen Billndsin tehtaalta Puolaan.

EMEA 2015 -rakennemuutosohjelma 2013 2015 21,3 MEUR 13 MEUR
Fiskarsin EMEA 2015 -rakennemuutosohjelma ohjelma téhtasi kokonaistoimitusketjun kilpailukyvyn ja kustannusrakenteiden parantamiseen sekéa yhtion uuden
liketoimintamallin tote uttamiseen myyntiyhtidissa.

Investointiohjelma Euroopassa 2010 2016 65 MEUR

Euroopan investointiohjelman tavoite oli luoda Euroopan alueelle kilpailukykyiset rakenteet, prosessit ja jarjestelmat, mukaan lukien uusi yhteinen
toiminnanohjausjarjestelma. Vuonna 2013 ohjelmaa péivitettiin kattamaan myos juuri ostettu Royal Copenhagen. Talld hetkelld koko ohjelman kohteena ollut
liketoiminta kayttaa yhteisia jarjestelmia ja prosesseja.
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Historiallinen kehitys 4/4

Liikevaihdon kasvu ollut tahmeaa

Fiskars on toiminut karkeasti nykyrakenteella 2016
alkaen, kun WWRD kauppa nékyi kokonaan
luvuissa. Siksi historiallisten lukujen vertailu 2016
alkaen on mielestémme mielekkaintd, vaikka
pidempaakin historiaa on hyva katsoa. Fiskarsin
likevaihto laski yht&jaksoisesti vuosina 2016-2019,
mutta kasvoi vuosina 2020-21 ainakin osittain
koronapandemian aiheuttaman kysynnan
tukemana ja pysyi paikallaan vuonna 2022.

Koronaa edeltdvien vuosien vaisu kasvu selittyy
pitkalti siitd ettd yhtion fokus on ollut prosessien
tehostamisessa ja kannattavuuden
parantamisessa, mika on vaatinut muutoksia
organisaatiorakenteeseen ja oman omistussalkun
teravoittamista. Etenkin vuonna 2015 toteutetun
WWRD-yrityskaupan mukana osaksi konsernia
tulleet toiminnot vaativat liilkevaihdon selvaa
karsimista liiketoiminnan tervehdyttéamiseksi. Tama
kauppa ei ollut mielestdmme kovin onnistunut ja
sen integroimiseen ja korjaamiseen meni vuosia ja
sieltd saadut brandit ovat padosin edelleen yhtion
keskivertokannattavuutta heikompia. Tama nakyi
myds yhtion vaisuna tuloskehityksena 2016-19.
Fiskars ei ole sen koommin tehnyt uusia
yritysostoja, mutta omistusportfoliota on karsittu
kuten edelld kerroimme.

Bruttokate kasvanut liilkevaihtoa nopeammin

Tarkastelujaksolla Fiskarsin bruttomarginaali on
noussut selvasti vuoden 2016 tasosta (41,7 %) 44,5
%:iin vuonna 2022, minka seurauksena
bruttokatteen kasvu on ollut liikevaihtoa
rivakampaa. Merkittava osa bruttomarginaalin

parantumisesta on vuoden 2022 alussa myydyn
kasteluliiketoiminnan vaikutusta. Muita tekijoita
ovat mm. Vita-segmentin tuotteiden vetédminen
pois alennusvetoisista myyntikanavista (etenkin
entisen WWRD-bréndien osalta), myynnin aiempaa
vahvempi painottuminen omiin kanaviin seka
tehokkuusparannukset hankinta- ja
valmistustoiminnassa.

Kiinteat kulut suhteessa liikevaihtoon laskenut

Myynti- ja markkinointikulujen osuus on laskenut
25 %:n tasolta (2016) 22 %:iin vuonna 2022. Koska
likevaihto ei ole oleellisesti kasvanut, tama on
vaatinut kulujen laskua myds absoluuttisesti.
Hallinnon kulujen osuus on pysynyt ennallaan 10
%:n tasolla vuoteen 2016 verrattuna, joskin oli
valilla 1ahelld 8 % tasoa. Muut kulut ovat Fiskarsin
tapauksessa pysyneet hyvin matalalla koko
tarkastelujakson eikéa kuluera ole vaikuttanut
yhtion tulokseen merkittavasti. Osana muita kuluja
ovat T&K-kustannukset (1-2 % liikevaihdosta) ja
liketoiminnan muut kulut (<1 % liilkevaihdosta).
Kaiken kaikkiaan kiinteat kulut suhteessa
likevaihtoon ovat siis laskeneet.

Liikevoitto parantunut selvasti

Parantuneen bruttomarginaalin ja laskeneiden
kiinteiden kulujen my6ta Fiskarsin
vertailukelpoinen liikevoittomarginaali on
parantunut vuoden 2016 alle 8 %:sta vuoden 2022
noin 12 %:iin. Tama kertoo selvastd toiminnan
tehostumisesta ja marginaaliprofiilin
parantumisesta. Raportoituja lukuja painoi edella
mainitut tehostamisohjelmat vuoteen 2021.

Liikevaihto ja bruttokatemarginaali
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Taloudellinen tilanne

Tase edelleen hyvassa kunnossa

Fiskarsilla on historiallisesti ollut erittdin vahva tase.

Vuoden 2022 aikana markkinatilanteen dkillinen
muuttuminen saatavuushaasteista
kysyntdongelmaksi kuitenkin johti kayttopadaoman
selvaan kasvuun. Vuoden 2022 lopussa Fiskarsilla
oli 325 MEUR nettovelkaa, joka tarkoittaa vajaata
40 %:n nettovelkaantumisastetta ja 1,7x
nettovelka/EBITDA-lukua. Nama ovat kuitenkin
edelleen hyvia tasoja ja esim. Fiskarsin oman
tasetavoitteen (nettovelka/EBITDA enintdan 2,5x)
mukaisia.

Uskomme, ettd kayttdpadomaa vapautuu tana

vuonna ja siten tase pysyy vahvana myds jatkossa.

Tama mahdollistaa seka kohtuullisen
osingonmaksun, ettd mahdolliset yritysostot.
Fiskarsin nykyinen lilkevaihdon kasvutavoite ei
enaa sisalla epaorgaanista kasvua, mutta yhtic on
kertonut olevansa valmis yritysostoihin, mikali
sopiva ostokohde ilmaantuu. Ndemme kuitenkin
Fiskarsin nykyisen strategian nimenomaan
orgaanisen kasvun strategiana ja siten yritysostot
ei ndhdéksemme ole tarkedssa roolissa
lahivuosien arvonluonnissa.

Tasapainoinen taserakenne

Fiskarsin taseen varat-puoli on suhteellisen
tasapainoisesti jakautunut. Yritysostojen
seurauksena silla on liilkearvoa noin 220 MEUR eli

noin 15 %:a taseesta ja muita aineettomia eria 18 %.

Koska ostetut yritykset on saatu viime vuosina
selvasti aiempaa parempaan tuloskuntoon (kuten
koko konserni), emme nde merkittavaa riskia
naiden alaskirjauksesta. Liilkearvon maara on vain

noin 25 %:a omasta padomasta, joten tase kestaisi
merkittéavankin alaskirjauksen.

Merkittévan osan taseen varoista vie vuoden 2022
lopussa normaalia korkeammalle olleet varastot
(23 %) ja saatavat (14 %). Vaikka Fiskarsilla on omia
tehtaita, sen aineelliset varat (kdyttdoikeuserat
pois lukien) oli vain 9 %.

Taseen toisella puolella nakyy sen vahvuus,
osakepadoman ollessa yli puolet taseesta.
Ostovelat on noin 16 %, joka tarkoittaa etta
Fiskarsin nettokayttopdaoma on karkeasti
varastojen suuruinen eli merkittavan kokoinen.
Korolliset velat vastasivat 2022 lopussa vajaata 30
%:a taseen loppusummasta.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (1/4)

Loppuvuonna 2021 julkistettu strategia
painottaa kasvua

Fiskars julkisti marraskuussa 2021 CMD:n
yhteydessa uuden kasvuhakuisen strategian ja
kunnianhimoiset taloudelliset tavoitteet. Fiskarsin
strategia nojaa nyt voittaviin brandeihin, kanaviin
ja maihin.

Voittaviin brandeihin panostetaan enemman

Fiskars jaotteli CMD:lla brandisalkkunsa voittaviin-
ja kddnnebrandeihin. Nama eroavat toisistaan
kasvu- ja kannattavuusprofiileiltaan. Jatkossa
yhtidon on maara kasvaa investoimalla vahvasti
voittaviin brandeihin ja kasvattaa niiden osuutta
kokonaismyynnista. Viime vuonna Wedgwood
nousi voittaviin brandeihin ja ndin niiden osuus
Fiskarsin myynnista on jo noin 80 %. Ainoa isompi
brandi kdannekorissa on Waterford. Myds
kadnnebrandeihin investoidaan kaanteen
mahdollistamiseksi, mutta investointien aikajanne,
suuruus ja ambitiot eroavat voittavista brandeista.
Voittavia bréandeja voidaan tulevaisuudessa
venyttdd myos uusiin tuoteryhmiin. Talla
hyodynnetddn kuluttajan tunnesidetta brandin ja
pyritddn ympyrdoimaan kuluttajaa brandilla
kokonaisvaltaisemmin.

Kanavissa voittaminen edellyttaa
hivuttautumista ldhemmas kuluttajaa

Suora kuluttajamyynti on uuden strategiakauden
keskidssa. Konsernitasolla suora kuluttajamyynti
tuo reilut 20 % myynnista ja yhtio tavoittelee sen
selkeda nostamista. Edelleen paaosan
likevaihdosta tuovassa tukkukaupassa yhtio pyrkii
valitsemaan kasvavia ja kannattavia jakelukanavia.
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Fiskarsin strategia on keskittya voittaviin brandeihin, kanaviin ja maihin seuraavien kasvutekijoéiden avulla:

~YA

/7

Kaupallinen erinomaisuus

Kaupallinen erinomaisuus on
hyvin laaja kasite ja kattaa mm.
hinnoittelun, tuoteportfolion,
jakeluverkon seka oikeisiin eli
kasvaviin jakelukanaviin
keskittymisen, yhteistyon
vahittdiskaupan kanssa ja
tuotteiden naytteillepanon.

Kaupallinen erinomaisuus on
kaytdnnossa normaali osa minka
tahansa yhtion liiketoimintaa

Fiskarsin nykystrategiassa siina
on kuitenkin tavoitteena tehda
selkea parannus aiempaan, kun
yhtio siirtyy vanhasta tukku- ja
kysyntavetoisesta mallista
enemman arvopohjaiseen ja
jakelijoiden kanssa yhteistyota
korostavaan toimintamalliin

Uskomme Fiskarsilla olevan hyvéat
mahdollisuudet tukea seka
myynnin ettd marginaalin
kehitysta Iahivuosina. Ajan myota
parannukset talla alueella kdyvat
luontaisesti vaikeammiksi

Suora kuluttajamyynti

Brandikokemusten luominen
omissa jakelukanavissa, jotka
sisaltavat seka fyysiset
myymalat ettd verkkokaupat

Myynnin liséadminen omien
kauppojen kautta

USA

USA on Fiskarsin selkeasti
suurin toimintamaa ja yhtio
nakee sielld edelleen runsaasti
potentiaalia kasvaa mm.
hyddyntamalla koko
tuoteportfoliotansa

Inderesin kommentit Fiskarsin kasvutekijoista

Verkkokaupan tehdessa kaikesta
kilpailusta globaalia, yhtididen
pitaa pystya erottautumaan
brandeillaan

Suora kuluttajamyynti on kasvava
trendi kuluttajatuotemaailmassa ja
ndemme Fiskarsin valinnan
keskittya siihen hyvana

Omien brandimyymaldiden
perustaminen tyypillisesti tukee
my0s jakelijoiden myyntia ja
nayttaa esimerkkia

Kuluttajamyynnin lisdadminen
vaatii Fiskarsilta investointeja
etenkin digitaalisuuteen ja
muuttaa myos sen
ansaintarakennetta

Yhtion suurimpana maana,
USA:han keskittyminen on
Fiskarsille ilmeinen valinta

Yhtid nékee maassa vahvan
markkinan brandituotteille, josta
olemme samaa mieltd, joskin
|&hiaikoina kulutuskysynta on
paineessa

Fiskars nakee potentiaalia mm.
Gerber-brandilla seka Vita-
segmentin osalta. Kilpailu
markkinalla on toisaalta erittain
kovaa, eika Fiskars uskoaksemme
saa helpolla markkinaosuuksia
muilta. USA:ssa kasvu vaatii siis
onnistuneita tuotteita ja valintoja
esim. brandien ja jakelukanavien
suhteen

Kiina
Kiinan liilkevaihto on viela
pienehko (2022 noin 45-50
MEUR), mutta kasvaa nopeasti ja
silléa on potentiaalia kolmanneksi

suurimmaksi maaksi 2025 (joka
vaatisi yli 75 MEUR:n liikevaihdon)

Suora kuluttajamyynti tarkedaa

Wedgwood karkibrandi

Fiskarsin liikevaihto Kiinassa oli
vielda 2017-18 lahes olematonta
(Y5 MEUR), mutta on kasvanut
vauhdilla ja oli jo top 10 maa
vuonna 2022.

Wedgwood on toiminut
karkibrandina, mutta Fiskarsin
laajasta brandivalikoimasta
(lahinna Vita-segmentistd) pitdisi
mielestémme I6ytya myds muita
relevantteja brandeja Kiinan
markkinalle, jotka tukevat kasvua.

Kiinassa kasvu tapahtuu paljon
oman verkkokaupan ja osin myds
omien myymaldiden kautta, josta
yhtio saa oppia my6s muita
markkinoita ajatellen
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Taloudelliset tavoitteet 2022-25 (julkaistu marraskuussa 2021)

Vertailukelpoinen

Liilkevaihto vuosittainen orgaaninen liikevoittomarginaali: noin 15 % 2025

kasvu: noin 5 %

L G D ) LG T ) Nettovelka / kdyttokate: 2,5x tai alle

Fiskarsin kasvu on historiallisesti
ollut vaatimatonta, orgaanisesti
kasvua ei kaytanndssa ole ollut
nykymuotoisella
kuluttajatuotteisiin keskittyvalla
Fiskarsilla

Fiskars tavoittelee kasvua
etenkin voittavilla brandeilla ja
oman kuluttajamyynnin avulla

Uskomme, ettd WWRD-brandien
myynnin laskun jalkeen yhtiolla
on suhteellisen tukeva pohja,
josta rakentaa myynnin kasvua,
toisaalta koronan ajama kysynta
ajoi myyntia poikkeuksellisen
korkealle 2021.

2023 ennustamme hiipuvan
kuluttajakysynnan pitéavan
kasvun negatiivisena

Arvioimme, etta edellisen sivun
kasvutekijoiden avulla Fiskars
saa kasvun kiihtymaan
tavoitetasolle 2024-25

loppuun mennessa

Fiskarsin marginaali on
historiallisesti ollut alle 10 %,
joskin 2021 se koronakysynnén
tukemana oli yli12 %

Tavoiteltu parannus pohjautuu
lahinna bruttomarginaalin
parannukseen. Tata tukevat
parempikatteisten tuotteiden ja
kanavien myynnin kasvu
(etenkin oma kuluttajamyynti).
Kiinteat kulut (%-liikevaihdosta)
kasvavat naihin liittyen, mutta
muualta haettavien saastdjen
mydta niiden pitaisi
kokonaisuutena pysya
ennallaan

Marginaalitavoite nojaa
mielestamme pitkalti
kasvutavoitteen onnistumiseen

Emme usko yhtion paasevan
tavoitteeseen 2025, mutta
uskomme marginaalin
parantuvan 2024-25,
saavuttaen noin 13 %-tason.

tilikauden tulos): vahintaan 80 %

Kassakonversio on riippuvainen
|&hinna kayttopdadoman
muutoksista ja investointien
maarasta

Investointeja tullaan
kasvattamaan noin 4 %:iin
myynnistd, etenkin
digitaalisuuteen liittyen, joka
painaa kassakonversiota

Vuosia 2021-22 on painanut
kayttopaaoman, lahinna
varastojen kasvu, jonka vuoksi
kassakonversio on jaanyt
heikoksi

Uskomme varastojen
kevenevan 2023 ja siten
tukevan kassakonversiota

Taman jalkeen uskomme yhtion
pystyvan suunnilleen
tavoitetasoonsa 2024-25

Fiskarsilla on historiallisesti ollut
suhteellisen vahva tase, jota se
on kayttanyt yritysostoihin

Vuoden 2022 aikana
tasetilanne on heikentynyt
kayttopaaoman kasvun myéta ja
nettovelka / kayttokate oli 1,7x
vuoden lopussa

Vaikka laskeva tulos vaikuttaa
tunnuslukuun negatiivisesti
2023, uskomme vapautuvan
kayttopaaoman tukevan sen
parantumista tasolle 1,0x
vuoden 2023 lopussa

Uskomme Fiskarsin allokoivan
vapaata kassavirtaansa lahinna
osinkoihin ja velan
lyhentdmiseen lahivuosina,
emmeka odota yritysostoja

Tama tukee velkavivun
pysymista maltillisella tasolla
2024-25

Osinko: Tavoitteena on jakaa vakaata, ajan myo6ta kasvavaa osinkoa, joka maksetaan kaksi kertaa vuodessa

* Fiskars on perinteisesti maksanut suhteellisen suurta osinkoa. Uskomme taman jatkuvan tulevaisuudessakin. Arvioimme kuitenkin heikentyvan tuloskehityksen
2023 pitavan osakekohtaisen osingon ennallaan talta vuodelta ja kdantyvan tuloksen mukana kasvuun taas vuodelta 2024
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Liikevaihdon kasvu
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Ennusteet lahtevit segmenteista

Mallinnamme Fiskarsia sen kolmen segmentin
kautta. Ennustamme orgaanista kasvua ja sita
kautta liikevaihdon kasvua seka oikaistua
liiketulosta. Huomioimme luonnollisesti myos
kertaerét, jos ne ovat etukateen tiedossa.

Yhtio ohjeistaa hieman alempaa tulosta 2023

Fiskarsin ohjeistus vuodelle 2023 on, etta
vertailukelpoinen liikevoitto laskee hieman viime
vuoden 151 MEUR:n tasosta. Lisaksi yhtion johto
kertoi sen olettavan, etta lilkkevaihto laskee, vaikka
tata ei virallisesta ohjeisteta.

Odotamme lievaa liikevaihdon ja —voiton laskua
vuonna 2023

Meidan 2023 liikevaihtoennusteemme on noin
1190 MEUR eli 5 % lasku viime vuoteen verrattuna.
Odotamme liikevaihdon laskevan lievasti kaikissa
divisioonissa orgaanisesti. Taman lisaksi
liikevaihtoa painaa heikentyva USD (nykyisella
valuuttakurssilla) ja lievasti viela
kasteluliiketoiminnan divestointi, joka oli mukana
tammikuun 2022 Fiskarsin luvuissa. Uskomme
alkuvuoden olevan suhteellisen heikko kaikissa
segmenteissd, kun jakelijoiden varastojen
tyhjenté@minen jatkuu edelleen ja vertailuluvut ovat
vield varsin hyvia (etenkin Q123 Terran osalta ja
Q223 Crean osalta). Odotamme liikevaihdon
kaantyvan kasvuun Q423 elpyvan
kuluttajakysynnan ja selvasti heikomman
vertailukauden tukemana. Arvioimme Vitalla
olevan parhaat mahdollisuudet yllattaa
positiivisesti ennusteemme, koska sen liikevaihtoa
tukevat eniten yhtion strategiset kasvupanostukset
omaan vahittdiskauppaan ja esim. Kiinan
lagjentumiseen.

Vertailukelpoisen lilkkevoiton osalta ennusteemme
eroavat selvasti eri segmenttien valilla. Vitan ja
Crean uskomme pystyvan lahes viime vuoden
tasoiseen suoritukseen. Vitassa marginaali
parantui hieman jopa viime vuonna, loppuvuonna
heikentyneesta kysynnasta huolimatta, ja
kannattavuus on edelleen mielestémme
rakenteellisella nousutrendilld. Ennustamme Vitan
pystyvan absoluuttisesti viime vuoden tulostasoon
eli noin 85 MEUR:oon tana vuonna. Crean
kannattavuus on historiallisesti ollut vahva, 20 %:n
tuntumassa ja uskomme sen pystyvén ldahes
samaan tanakin vuonna. Ennustamme kuitenkin
pientd laskua Crean tuloksessa 32 MEUR:oon
(2022: 34 MEUR) lievasti laskevan liikevaihdon
myota.

Paaosa Fiskarsille ennustamastamme
tulospudotuksesta syntyykin Terra-segmentissa,
jossa uskomme vertailukelpoisen liilkevoiton
laskevan 37 MEUR:oon (2022: 48 MEUR) ja
marginaalin laskevan noin 8 %:iin. Tama tarkoittaa
kaytannossa kannattavuuden palaamista noin
2019 tasolle eli vuosien 2020-22 vahvat tulokset
olisivat olleet paaosin korona-ajan
poikkeuksellisen kysynnan ajamia. Kvartaalitasolla
odotamme Terran tulospudotuksen syntyvan
pitkalti jo QMlla ja konsernitasolla uskommekin
tuloksen kaantyvan nousuun jo Q323, kvartaalia
likevaihdon kaannettda aiemmin.

Konsernin koko vuoden oikaistun liikevoiton
ennustamme olevan 135 MEUR eli noin 10 % viime
vuotta matalampi. Arviomme mukaan tdmén on
linjassa yhtion ohjeistuksen kanssa. Tama
tarkoittaa liilkevoittomarginaaliin vajaan %-yksikon
laskua.

Liikevaihto (MEUR)

1400 14%
(o)
1200 12%
10%
1000 8%
800 e
4%
600 29%
400 0%
5 -2%
00 4%
0 -6%
2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Vita = Terra Crea == | iikevaihdon kasvu
Oikaistu liikevoitto (MEUR)
200
150
100

-50
2019 2020 2021

 Vita Terra

30

Szll II

2022 2023e 2024e 2025e

Crea mmmm Muut s Konserni



Ennusteet 2/4

Konsernitasolla tuloskehitysta tukee
ennusteissamme lieva bruttomarginaalin
paraneminen (45,0 % vs. 44,5 % 2022). Uskomme
yhtion yleisen kustannushallinnan seka
tammikuussa kdynnistyneen 30 MEUR:n
tehostamisohjelman laskevan hieman absoluuttisia
kiinteitd kuluja (opex), mutta liilkevaihdon laskusta
johtuen niiden suhde liikkevaihtoon kasvaa
ennusteissamme.

Osakekohtainen tulos ja osinko vuonna 2023

Osakekohtainen tulos laskee ennusteissamme
tdnd vuonna noin 15 % heikomman liikevoiton
vetamana. Uskomme Fiskarsin osakekohtaisen
osingon pysyvan ennallaan matalammasta
tuloksesta huolimatta, silla odotamme vahvaa
kassavirtaa ja taseen parantumista tana vuonna
seka paranevaa tulostrendia 2023 jalkeen.

Liikevaihdon kasvuennusteet 2024-26

Fiskarsin taloudellisiin tavoitteisiin kuuluu
likevaihdon pitkan aikavalin keskimaarainen
valuuttaneutraali noin 5 %:n vuotuinen orgaaninen
kasvu. Uskomme heikon vuoden 2023 jalkeen
liikevaihdon kasvun kaantyvan selvaan kasvuun
seka markkinan parantumisen ettd Fiskarsin omien
toimien tukemana. Segmenteistd odotamme Vitan
8 %:n kasvun olevan vauhdikkainta vuonna 2024,
mutta myos Terran (4 %) ja Crean (5 %) kasvavan
hyvin, ajaen noin 6 %:n kasvua konsernitasolla.
Taman jalkeen arvioimme kasvun tasoittuvan ja
vuosille 2025-26 ennustamme konsernin
kasvavan 3 % vuodessa, Vitan ollessa edelleen
kasvuvauhdin karjessa (4 %). Kuten aiemminkin
totesimme, uskomme Vitan omaavan eniten
potentiaalia ja Fiskarsin strategisten kasvualueiden

(oma vahittdiskauppa, USA, Kiina) tukevan etenkin
Vitan kasvua.

Kannattavuusennusteemme ovat nousevia,
mutta alle yhtion tavoitteiden

Fiskars tavoittelee 15 %:n oikaistua
likevoittomarginaalia vuoden 2025 loppuun
mennessa. Naemme tavoitteen hyvin
kunnianhimoisena, koska yhti6 ei ole koskaan
saavuttanut niin hyvaa kannattavuustasoa ja
vuoden 2025 liikevoittomarginaaliennusteemme
on sen alapuolella 13 %:ssa. Nykyinen johto on
ollut vakuuttava ja saanut konsernista paljon irti,
mutta uskoaksemme vuosi 2025 tulee liian
nopeasti vastaan ja muutenkin tavoitteen
saavuttaminen vaatisi erittdin hyvaa onnistumista.

Segmenteittdin katsottuna, uskomme Vitan
parantavan hieman suoritustaan 2024 ja jaavan 16
%:n liikevoittotasolle 2024-26. Terran osalta
ennusteemme olettavat kannattavuuden
toipumista heikon vuoden 2023 jalkeen (noin 8 %),
saavuttaen yli 10 %:n tason 2025-26. Crean
uskomme parantavan vain hieman 2024 ja jaavéan
historialliselle hyvélle tasolleen eli noin 20 %:iin.

Konsernin marginaalirakenteen kannalta
odotamme bruttomarginaalin paranevan 46 %:iin
vuosina 2025-26. Tama on yhtion taloudellisten
tavoitteiden vaatiman 46-47 %:n mukainen.
Odotamme kiinteiden kulujen kuitenkin jaavan
jonkin verran yhtion tavoitteita korkeammalle,
koska lilkevaihdon kehitys ei ole ennusteissamme
yhtion tavoitteen eli noin 5 %:n orgaanisen kasvun
mukaista. Konsernin oikaistun liiketuloksen
odotamme paranevan 2024 ennéatystasolle 157
MEUR:oo0n ja edelleen 175 MEUR:oon 2026.
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Osakekohtainen tulos ja osinko vuonna 2024-26

Ennustamme liikevoiton kasvun ja laskevien
rahoituskulujen my6ta osakekohtaisen tuloksen
nousevan reilusti, noin 15 %, vuonna 2024. Taman
jalkeen kasvu maltillistuu, ollen 6 % 2025 ja 3 %
2026. Ennustamme taloudellisten tavoitteiden
mukaisesti osingon nousevan vuosina 2024-26 ja
osingonjakosuhteen olevan 60-70 %.
Ennustejakson lopussa tase on jo hyvin vahva ja
mikali Fiskars ei ole siihen mennessa tehnyt
yritysostoja, voi osingonjako olla ennusteitamme
suurempaakin.

Rahavirta ja investoinnit

Arvioimme viime vuoden aikana kasvaneen
kayttopadoman vapautuvan padosin 2023 aikana
ja tukevan erittdin vahvaa, noin 175 MEUR:n
vapaata kassavirtaa téna vuonna. Tasta yli 100
MEUR:a on kayttopadoman muutosta. Naemma
kestavan liilketoiminnan kassavirran (vuokrakulut
huomioiden) tason olevan noin 160 MEUR.
Fiskarsin tavoite on investoida noin 4 %:a
liikevaihdosta vuosittain, joka nykyisella
liikevaihtotasolla tarkoittaa noin 50 MEUR.
Ennusteemme ovat talla tasolla, jonka lisaksi
investointiennusteessamme ndkyy noin 25
MEUR:n vuokrakomponentti. Vapaaksi
kassavirraksi tulee nain ennusteissamme 110-120
MEUR vuosina 2024-26.

Tase vahvistuu ennusteissamme

Fiskarsilla on jykeva tase, mika vahvistuu
ennusteissamme hyvan rahavirran ansiosta.
Ennusteissamme nettovelka painuu kdytannossa
nollaan vuoteen 2026 loppuun mennessa.
Ennusteemme eivét sisélla yritysostoja, joihin
liiketoiminnan tuomaa rahavirtaa voisi kanavoida

kasvun vauhdittamiseksi. Mikali Fiskars ei I6yda
sopivia yritysostokohteita piddmme omien
osakkeiden ostoja ja/tai ylimaaraisia osinkoja
todennakdisina ratkaisuina taseen tehostamiseksi.
Yhti6 onkin perinteisen osingonjaon ohella ostanut
viime vuonna omia osakkeitaan ja myos mitatoinyt
niitd, mitad pidéamme hyvana voitonjakotapana ja
padoman allokointina.

Padomantuotto kohtuullista

Fiskarsin sijoitetun pagoman tuotto pyorii
ennusteillamme 12 %:n molemmin puolin
ldahivuosina. Maltillisen velkavivun takia, etenkin
tulevina vuosina, oman padoman tuottoprosentit
ovat vain hieman parempia tai samaa tasoa eli 12-
13 %. Nykyisilla tulos- ja osinkoennusteillamme
yhtidlle kertyy lahivuosina lisad omaa pdaaomaa,
mika toimii jarruna ROE:n kasvulle. Taman suhteen
yhtio todennéakdisesti kuitenkin ryhtyy johonkin
toimiin, eikd anna taseen vahvistua "liikaa”.

Pidemman aikavalin ennusteet

Vuodesta 2027 eteenpdin ennustamme Fiskarsin
likevaihdon kasvun jaavan maltilliselle 2 %:n
tasolle. Vaikka ndemme kasvustrategian saavan
aikaan parannusta 2024-26, emme née tavoiteltua
noin 5 %:n kasvutavoitetta kestavana
kasvuvauhtina. Tama johtuu varsin hitaasti
kasvavista markkinoista ja siitd, ettemme usko
Fiskarsin pystyvan jatkuvaan markkinaosuuksien
nostoon. Hiipuva kasvuvauhti ja luonnollinen
kilpailu markkinoilla johtaa ennusteissamme myos
kannattavuuden hiipumiseen vuoden 2026
tasosta (13 %) asteittain kohti 2030 eteenpdin
arviomaamme 11 %:n tasoa. Vapaa kassavirta pysyy
nailld ennusteilla 2028-2032 noin 110 MEUR:n
tasolla.

MEUR

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

250
200
150

100

50

-50
-100
-150

-200

Kassavirta ja velkaisuus
1,8

1,6
1,4
1,2
\ 1,0
0,8

0,6
0,4
0,2
0,0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Vapaa kassavirta == Nettovelka/EBITDA

Paaoman tuotot

2019 2020 2021

2022 2023e 2024e 2025e

e ROIC e ROE

32



Ennusteet 4/4

Pienia tarkennuksia ennusteisiin

Laskimme jonkin verran oletustamme veroasteesta
[ahivuosille, silld yhtio pystyy kasityksemme mukaan
hyddyntamaan vanhoja tappioita ja siten pitdmaan

veroasteen suhteellisen matalana (21-22 %)
|&hivuosina. Taman ansioista osakekohtaiset

tulosennusteet nousivat 1-2 % ennustevuosille.

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

EPS (ilman kertaerid)
Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2023e
Vanha

187
135
130
1,19

0,80

2023e

Uusi
187
135
130
1,20
0,80

Muutos
%
0 %
0 %
0 %
1%
0 %

KONSERNI YHTEENSA
Liikevaihto (MEUR)
kasvu-%

Bruttokate
Bruttokate-%

OPEX
OPEx-%

Vertailukelpoinen EBIT
Vertailukelpoinen EBIT-%

Kertaluonteiset erat

Liiketulos EBIT (MEUR)

Liiketulos-% (EBIT)

2024e 2024e Muutos
Vanha Uusi %
1260 1260 0 %
157 157 0 %
157 157 0 %
1,41 1,43 1%
0,82 0,82 0 %

2019
1090
-2,5 %

447
41,0 %

370
33,9 %

2025e

Vanha
1300
169
169
1,50
0,90

2020
1116
2,4 %

452
40,5 %

343
30,7 %

109
9,8%

2025e

Uusi
1300
169
169
1,53
0,90

2021
1254
12 %

540
43,0 %

386
30,7 %

154
12,3 %

-1

143
11,4 %

Muutos

%
0 %
0 %
0 %
2%
0 %

2022
1248
-0,5%

556
44,5 %

405
32,4 %

151
12,1 %

-16

135
10,8 %

2023e
1187
-4,9 %

534
45,0 %

399
33,6 %

135
11,4 %

-5

130
11,0

R

2024e
1260
6,2 %

573
45,5 %

416
33,0 %

157
12,5 %

0]

157
12,5 %

2025e
1300
3,1%

598
46,0 %

428
33,0 %

169
13,0 %

169
13,0 %

2026e
1340
3,1%

617
46,0 %

442
33,0 %

175
13,0 %

175
13,0 %
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Suositus ja tavoitehinta

Toistamme Fiskarsin lisda-suosituksen ja
sdilytdmme 18 euron tavoitehintamme ennallaan.
Positiivista ndkemystdmme puoltavat
ennustamamme noin 4 %:n vuotuinen tuloskasvu ja
hyva 5-6 %:n osinkotuotto, jotka tarjoavat yhdessa
noin 10 %:n tuotto-odotusta lahivuosille. Téama
ylittdd osakkeelle asettamamme noin 8 %:n
tuottovaateen.

Perinteiset arvostusmetodit toimivat hyvin

Fiskarsin arvostusta on hyva katsoa tulos- ja
tasepohjaisesti, minka lisaksi DCF-malli soveltuu
arvon haarukointiin yhtion kasvu profiilin ollessa
melko maltillinen. Tulospohjaista arvonmaaritysta
hankaloittaa se, ettd tulosta ovat jo vuosikymmenen
nakertaneet erilaiset kertaluonteisiksi luokitellut
kulut liittyen uudelleenjarjestelyohjelmiin, joiden
tilapdista luonnetta on ainakin historiallisia lukuja
katsoessa hyva haastaa.

Arvostus on verrokkiryhman alapuolella

Olemme kaytténeet verrokkiryhmassa listattuja
kansainvalisia kuluttajatuotesektorin yhtioitd, jotka
muistuttavat kukin omien piirteidensa puolesta
Fiskarsia, vaikka suoraan Fiskarsin verrannollinen ei
niista ole mielestamme mikaan. Yhteisia piirteita
voivat olla mm. sama maantieteellinen toiminta-
alue, tuotekategoriat, sama kasvu- ja
kannattavuusprofiili tai samalainen tuotanto- tai
jakelustrategia. Suomalaisiksi verrokeiksi
valitsimme Marimekon, Orthexin, Rapalan, Nokian
Renkaat ja Harvian. Ulkomaisiksi verrokeiksi
valitsimme ruotsalaisen metsa- ja puutarhakoneita
seka kastelutuotteita valmistavan Husqvarnan,
yhdysvaltalaisen tyokaluvalmistaja Stanley Black &

Deckerin, saksalaisen keramiikkatuotteita
valmistavan Villeroy & Bochin, saksalaisen
keittiotuotevalmistaja Leifheitin ja ruotsalaisen
kattaustuotteista tunnetun Dunin.

Verrokkiryhméan 2023 ja 2024 EV/EBIT-kertoimien
mediaanit ovat 14x ja 10x. Meidan ennusteillamme
Fiskarsin vastaavat kertoimet ovat 11x ja 10x, mitka
ovat noin 5-15 % verrokkiryhméan alapuolella.
Verrokkiyhmé&n mediaani P/E-luvut vuosille 2023 ja
2024 ovat 18x ja 13x. Fiskarsin vastaavat kertoimet
ovat 14x ja 12x, mika tarkoittaa noin 20 %:n ja vajaa
10 %:n alennusta.

Fiskarsin tulospohjainen arvostus on
verrokkiryhmaa edullisempi télle vuodelle, mutta
ensi vuoden ennusteilla ero ei ole enda kovin
merkittdva. Naemme Fiskarsille oikean suhteellisen
arvostuksen olevan verrokkien tasoa tai hieman
niiden alle. Verrokkien epayhtendisyys ja suoran
vertailukohdan puute huomioiden, emme veda
verrokkien arvostuksesta johtopaatoksia Fiskarsin
kertoimiin.

Osaketuoton ajurit
2022-2025

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

1%:n liilkevaihdon CAGR, l&dhinna
Vitan vetdamana

Osakekohtainen
tuloskasvu

CAGR +4 % p.a.

Kannattavuus paranee bruttokatteen
nousun myota

Rahoituskuluissa ja veroissa ei suuria
muutoksia

Osinkotuoton ajurit

Vakaa kannattavuus ja kassavirta

Perinteisesti korkeahko
osingonjakosuhde ja tavoite
kasvattaa osinkoa

Osinkotuotto-%
+5-6 % p.a.

Velkaisuus koholla 2022 lopussa,
mutta laskee ennusteissamme 2023

Arvostuskertoimien ajurit

Tulospohjaiset kertoimet ovat

neutraalit
Emme odota
Arvostus hieman verrokkien alle AR
muutosta
kertoimissa

DCEF linjassa kayvéan arvon
ndkemyksemme kanssa
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Tulospohjainen arvostus on kohdallaan

Ennen koronapandemiaa Fiskarsin kasvu- ja
kannattavuusprofiili oli vaatimaton. Yhtio alisuoriutui
selvasti potentiaaliinsa nahden, mutta koronan
herattama kotoilutrendi tuki Fiskarsia. Samaan
aikaan yhtié on parantanut suoritustaan seka
kasvuajureiden etta kannattavuuden osalta. Tama
on nakynyt etenkin Vita-segmentin merkittdvana
tuloksen parantumisena vuosina 2020-22.
Mielestamme Fiskarsilla on keskimaaraista
Helsingin porssiyhtiota alhaisempi riskiprofiili ja
yhtiosta 16ytyy potentiaalia vakaaseen, joskin melko
pieneen kasvuun ja historiallista tasoa parempaan
suhteelliseen kannattavuuteen. Toisaalta
historiallisesti yhtio ei ole pystynyt juurikaan
saavuttamaan kasvua ja sen markkinat ovat varsin
kypsid (ja siten hitaasti kasvavia), joten merkittdvan
kasvun hinnoittelu osakkeeseen olisi mielestamme
turhan optimistista.

Fiskarsin osakkeelle maarittamamme hyvaksyttava
arvostustaso on P/E:lla mitattuna 12-14x ja EV/EBIT-
kertoimella 10-12x. Arvostuskertoimilla on
mielestdmme nousuvaraa tastg, jos Fiskars padsee
kiinni aiempia (koronaa edeltévid) vuosia
kovempaan kasvuun. Liikevaihdon kasvattaminen
on ollut haastavaa historiassa, minka takia yhtidlle
ei ole hyvaksytty erityisen korkeita
arvostuskertoimia. Uskomme yhtion pystyneen
luomaan rakenteellista kasvua korona-ajan
aiheuttaman poikkeuksellisen kysynnan lisaksi.
Odotamme kestavan kasvun jatkuvan taas 2024.

DCF-arvonmadritys

DCF-arvonmaaritys soveltuu hyvin Fiskarsiin
liketoiminnan vakaasta luonteesta ja suhteellisen

hyvastd ennustettavuudesta johtuen. Ennusteet
vuoteen 2030 asti kaytiin padosin lapi jo edella
ennusteosiossa. Siitd eteenpain, sisaltden
terminaalijakson, liikevaihdon kasvuodotuksemme
on 2 % ja liikevoittomarginaaliennuste 11 %.
Marginaalin osalta odotamme siis noin nykyista
tasoa pidemmallakin aikavalillg, joka on kuitenkin
2019 edeltavia vuosia parempi, mutta 2024-2028
jaksoa heikompi taso. Terminaalijakson painoarvo
on mallissamme noin 50 %.

Tuottovaatimuksemme (WACC) Fiskarsille on 8 % ja
oman padoman kustannus 8,5 %. Taso on
matalahko, mutta mielestamme ansaittu ottaen
huomioon Fiskarsin vahvat brandit, hajautunut
tuoteportfolio ja alhainen riskiprofiili.

DCF-mallimme indikoi Fiskarsin velattoman arvon
olevan noin 1,8 mrd. euroa ja osakekannan arvon
noin 1,45 mrd. euroa eli noin 18 euroa osakkeelta.

Tasepohjainen arvostus on hyvaksyttavalla tasolla

Fiskarsin P/B-luku on ldhivuosille noin 1,5x.
Ennusteidemme mukaiselle 12-13 % oman paaoman
tuotolla tdma tarkoittaa nykyisellda osakekurssilla
noin 8 %:n tuottoa (12%/1,5), joka on samaa tasoa
tuottovaatimuksemme kanssa. Uskomme Fiskarsilla
olevan potentiaalia parantaa pdaoman tuottoaan
tulevina vuosina tehokkaamman taseen kayton ja
mahdollisesti paranevan kannattavuuden myota.
Talla hetkelld P/B-pohjainen arvostus nayttéa
kuitenkin olevan suhteellisen kohdallaan.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2023e

16,6
80,7
1341
1546
13,9
14,6
6,6
1,6
11
8
8,1
1,4
70,4 %
4,8 %

2024e

16,6
80,7
1341
1489
1,6
1,6
10,3
1,5
11
1,2
6,8
9,5
57,3 %
4,9 %

2025e
16,6
80,7
1341
1430
10,9
10,9
10,0
14
1,0
11
6,1
8,4
58,8 %
54 %
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Osinkotuotto sailynee kohtuullisen hyvana

Fiskarsilla on hyvassa kunnossa oleva tase, jonka
uskomme vahvistuvan selvasti jo tdman vuoden
aikana, ja vakaa tuloksentekokyky. Yhtido on myds
perinteisesti jakanut merkittdvan osan tuloksestaan
osinkona ja se tavoittelee absoluuttisen osingon
kasvattamista vuosittain.

Odotamme yhtion jakavan l&hivuosina osinkoa noin
60-70 % kertaluonteisista eristd oikaistusta
tuloksesta. Tama tarkoittaa noin 5 %:n
osinkotuottoa l&hivuosille. Liséksi 2-3 vuoden
horisontilla vahva tase mahdollistaa myds
ylimaaraisen osingonjaon, jos rahavaroille ei keksita
muuta kayttoa.

Osake on edullinen, jos yhtio paasee 2025
tavoitteisiinsa

Yhtiolla on kunnianhimoiset taloudelliset tavoitteet,
jotka tahtaavat vuoteen 2025. Jos oletamme, etta
Fiskars pystyisi toteuttamaan taloudelliset
tavoitteensa eli kasvattamaan liikevaihtoa noin 5 %
vuodessa 2022-25 ja nostamaan EBIT-
marginaalinsa tavoitteiden mukaiselle 15 %:n
tasolle, tarkoittaisi se ™,5 miljardin euron
likevaihtoa, V225 MEUR:n liikevoittoa ja ~2,2 euron
osakekohtaista tulosta. Mikali yhtiota hinnoiteltaisiin
silloin 12x P/E-kertoimella, osakkeen laskennallinen
arvo olisi 26 euroa vuonna 2025. Jos yhtio paasee
omiin taloudellisiin tavoitteisiinsa, on osake
mielestamme talla hetkelld halpa silla tavoitteiden
toteutuessa tuotto-odotus osingon huomioiden olisi
yli 20 % p.a. Yhtion ohjeistaessa tuloksen laskua
vuodelle 2023, uskomme etta vuosi 2025 voi
kuitenkin tulla tavoitteiden toteutumisen kannalta
liian nopeasti. Tavoitetasoina ne ovat kuitenkin
mielestéamme hyvét ja uskomme yhtidon etenevéan

kohti tavoitteitaan heikomman 2023 jalkeen.

P/B

23

15 15 4

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

P/B e |\lediaani 2018 - 2022



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 19,0 12,2 15,0 23,0 15,4 16,6 16,6 16,6 16,6
Osakemaara, milj. kpl 81,6 81,5 81,5 81,5 80,6 80,7 80,7 80,7 80,7
Markkina-arvo 1550 996 1220 1874 1239 1341 1341 1341 1341
Yritysarvo (EV) 1236 152 1276 1916 1570 1546 1489 1430 1383
P/E (oik.) 17,1 14,4 15,5 19,1 10,8 13,9 11,6 10,9 10,4
P/E 19,0 19,3 18,0 21,6 12,6 14,6 11,6 10,9 10,4
P/Kassavirta 24,4 28,5 6,9 24,5 neg. 6,6 10,3 10,0 10,7
P/B 1,3 1,3 1,6 2,3 1,5 1,6 1,5 1,4 1,3
P/S 1,4 0,9 11 1,5 1,0 11 1,1 1,0 1,0
EV/Liikevaihto 11 1,1 11 1,5 1,3 1,3 1,2 1,1 1,0
EV/EBITDA (oik.) 9,1 9,6 7.4 9,4 8,1 8.1 6,8 6,1 5,8
EV/EBIT (oik.) 12,3 14,8 1,7 12,4 10,4 1,4 9,5 8.4 7.9
Osinko/tulos (%) 613,3 % 88,4 % 72,2 % 71,4 % 65,7 % 70,4 % 57,3 % 58,8 % 70,0 %
Osinkotuotto-% 32,3% 4,6 % 4,0 % 33% 52% 4,8 % 4,9 % 5,4 % 6,7 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%
14.8 3235
19.1 12.3 1y 124
: 1
0.7 4 12,3
9.5
8.4
46% 40% 339 2% 48% 49% 54%
— 6%
2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025¢ 2018 2019 2020 2021 2022 20236 20246 20256

[ P/E (oik) === Mediaani 2018 - 2022 s EV/EBIT (0ik) === Mediaani 2018 - 2022 e Osirkotuoto.% ediaan 2016 - 202



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhti6 MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Duni AB 360 513 1,3 9,8 7,6 6,9 0,8 0,8 10,5 8,9 4,2 5,0 1,2
Harvia Oyj 399 431 13,7 1,3 1,3 9,6 2,8 2,5 17,5 14,5 3,0 31 3,2
Leifheit AG 170 141 141 5,5 8,3 4,3 0,6 0,5 22,5 8,5 2,9 7,9 1,4
Marimekko Oyj 375 361 1,5 10,0 8,8 7,7 21 1,9 15,3 13,7 4,3 5,4 4,9
Nokian Tyres plc 1102 1204 1,0 9,9 5,1 5,9 0,9 1,0 14,5 10,4 4.4 4.4 0,7
Orthex Oyj 85 106 13,5 10,4 8,9 7,3 1,3 1,2 18,2 13,6 2,9 3,3 2,4
Rapala VMC Oyj 143 236 17,0 10,7 9,3 6,9 0,9 0,8 21,2 1,6 2,7 5,4 0,9
Stanley Black & Decker Inc 1447 18028 27,0 13,2 17,9 10,6 1,2 11 82,6 15,8 41 4,2 1,3
Villeroy & Boch AG 590 465 49 4,6 3,4 3,3 0,5 0,4 8,3 7,8 5,8 6,1 1,4
Husqvarna 4472 5870 15,1 12,3 9,2 8,0 1,3 1,2 18,2 13,9 3,2 3,5 2,1
Fiskars (Inderes) 1341 1546 1,4 9,5 8,1 6,8 1,3 1,2 13,9 11,6 4,8 4,9 1,6
Keskiarvo 13,9 9,8 9,0 7,0 1,2 1,1 22,9 1,9 3,8 4,8 1,9
Mediaani 13,6 10,2 8,8 71 1,0 1,1 17,9 12,6 3,6 47 1,4
Erotus-% vrt. mediaani -16 % -7% -8% -5% 25 % 13% -22% -8% 33% 5% 16 %

Lahde: Refinitiv/ Inderes. Huomautus: Inderesin kayttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2021 Q122 Q222 Q3'22 Q4'22 2022 Q1'23e Q2'23e Q3'23e Q4'23e 2023e 2024e 2025e 2026e
Liikevaihto 1254 333 319 293 304 1248 291 302 282 312 11871 1260 1300 1340
Vita 545 121 127 140 176 564 10 123 132 183 547,7 594 618 642
Terra 535 173 139 108 86,8 507 144 131 106 88,4 469,1 488 500 513
Crea 17 381 52,0 431 40,3 173 36,9 46,7 42,7 39,9 166,2 174 178 182
Muut 38 0,9 0,9 11 1,0 3,9 0,9 0,9 11 1,2 41 41 41 41
Kayttokate 204 56,5 54,4 44,2 38,4 194 40,5 471 49,2 53,7 190,4 220 234 240
Poistot ja arvonalennukset -61,3 -15.1 -14,9 -14,8 -14,0 -58,8 -15,0 -15,0 -15,0 -15,0 -60,0 -62,7 -64,8 -65,5
Liikevoitto ilman kertaeria 154 51,8 36,3 33,7 29,2 151 30,5 321 34,2 38,7 135 157 169 175
Liikevoitto 143 a4 39,5 294 244 135 25,5 321 34,2 38,7 130 157 169 175
Vita 69,4 10,7 14,1 24,6 36,1 85,5 77 14,8 237 384 84,6 95,0 98,8 103
Terra 50,9 35,5 9,9 14 12,7 341 216 11 6,2 -1,8 371 46,3 55,0 56,4
Crea 36,3 8,1 1,6 10,0 4,5 34,2 55 10,5 8,5 7.2 31,8 34,9 35,6 36,3
Muut -13,8 -2,4 -6,6 -6,6 -35 -19,1 -4,3 -4,3 -4.3 -5,2 -18,1 -19,0 -19,9 -20,9
Nettorahoituskulut 0,0 0,7 -0,8 -2,6 -9,0 -1,7 -35 -35 -3,0 -3,0 -13,0 -9,9 -9,9 -6,4
Tulos ennen veroja 144 42,6 39,3 27,6 14,6 124 22,0 28,6 31,2 35,7 17,4 147 160 168
Verot -56,5 -1,2 -5,8 -4,9 -31 -25,0 -4,6 -6,0 -6,5 -7,5 -247 -30,9 -35,1 -387
Véhemmistéosuudet -1,0 -0,2 -0,1 -0,4 -0,2 -0,9 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9
Nettotulos 86,7 31,2 334 22,3 1,3 98,2 17,2 22,4 243 27,9 91,8 16 124 129
EPS (oikaistu) 1,21 0,52 0,38 0,33 0,20 1,42 0,27 0,28 0,30 0,35 1,20 1,43 1,53 1,59
EPS (raportoitu) 1,06 0,39 0,41 0,28 0,14 1,22 0,21 0,28 0,30 0,35 1,14 1,43 1,53 1,59
Tunnusluvut 2021 Q122 Q222 Q3'22 Q4'22 2022 Q1'23e Q2'23e Q3'23e Q4'23e 2023e 2024e 2025e 2026e
Liikevaihdon kasvu-% 12,4 % 10,2 % 39% 0,3% -14,0 % -0,5% -12,5% -5,5% -38% 2,8% -4,9 % 6,2 % 31% 31%
Oikaistun liikevoiton kasvu-% 41,5 % 11% -12,3% 1.2 % -9,5% -22% -411% -11,6 % 1,4 % 32,4 % -10,3% 16,1% 78 % 3,0%
Kayttokate-% 16,3 % 17,0 % 17,0 % 15,1% 12,6 % 15,5 % 13,9 % 15,6 % 17,5 % 17,2 % 16,0 % 17,5 % 18,0 % 17,9 %
Oikaistu liikevoitto-% 12,3% 15,6 % 1,4 % 1,5 % 9,6 % 12,1% 10,5 % 10,6 % 12,1% 12,4 % 1,4 % 12,5 % 13,0 % 13,0 %
Nettotulos-% 6,9 % 9,4 % 10,5 % 76 % 37% 7.9 % 59 % 7.4 % 8,6 % 8,9 % 77 % 9,2 % 9,5% 9,6 %

Lahde: Inderes



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
898
219
270
145
0,0
91,6
145
27,5
537
273
2,6
230
31,5

2022
877
221
279
257
0,0

84,8
6,4

29,0
709
365
8,9
219
16

1586

2023e
892
221
280
271
0,0
84,8
6,4
29,0
585
285
8,9
220
71,2
1477

2024e
904
221
281
282
0,0
84,8
6,4
29,0
601
277
8,9
239
75,6
1505

2025e
909
221
282
286
0,0
84,8
6,4
29,0
659
286
8,9
247
17
1568

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

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

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
816
77,5
735
0,0
0,0
0,0
4,2
144
32,1
3,4
07
0,0
108
475
64,4
370
40,5

2022
836
77,5
754
0,0
0,0
0,0

4,1
275
34,5
13,2
223
0,0

4,0
475
218
250
6,9

1585

2023e

863
77,5
781
0,0
0,0
0,0
4,1
237
34,5
13,2
185
0,0
4,0
376
84,6
285
6,9
1477

2024e

914
77,5
832
0,0
0,0
0,0
4,1
21
34,5
13,2
159
0,0
4,0
381
58,8
315
6,9
1505

2025e

971
77,5
890
0,0
0,0
0,0
4,1
202
34,5
13,2
150
0,0
4,0
395
50,0
338
6,9
1568



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Likevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022

-0,5%
10,8 %

135
59
24
2,4
0,0
241
-74
-94
-36
-204
44
-160

2023e
-4,9 %
11,0 %
130
60
-25
2,7
0,0
14
277
0,0
-75
202
0,0
202
190
1792
1792
-441
16

18,1

24,0 %
10,0 %
5,0 %
1,05
4,75 %
1,00 %
25%
8,5 %
8,0 %

2024e
6.2 %
12,5 %

157
63
-31

-2
0,0

18,0

205
0,0
-75

130
0,0
130
113

1602

2025e

31%

13,0 %

169
65
-35
-2,2
0,0
6,7
204
0,0
-70
134
0,0
134
108
1489

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

2026e

31%

13,0 %

175
66
-39
-1,5
0,0
-6,1
194
0,0
-69
125
0,0
125
93
1381

2023e-2027¢ ™ 2028e-2032¢ = TERM

2027e

2,0%

13,0 %

178
66
-40
1,2
0,0
-4,0
199
0,0
-73
126
0,0
126
87
1288

Rahavirranjakauma jaksoittain

2028e

2,0%

12,5 %

174
67
-39
1,2
0,0
-4,1
197
0,0
74
123
0,0
123
79
1200

18%

2029e
2,0%
12,0 %

17
68
-38
1,2
0,0
-4,2
195
0,0
-68
128
0,0
128
75
1122

2030e
2,0%

1,5 %
167
68
-37
1,2
0,0

43

192
0,0
75
17
0,0
17
64

1046

33%

2031e
2,0%
11,0 %
163
66
-36
1,2
0,0
-4,4
187
0,0
-75
12
0,0
12
57
982

2032e
2,0%

1,0 %
166
67
-39
1,2
0,1

-4,4
189
0,0
79
10
0,0
110
52

925

49%

TERM
2,0%
11,0 %

1860
873
873



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020

16,2
173,4
98,1
89,9
67,7
-11,0

2020

1342,0
7617
213,7
49,9

2020

173,4
60,7
209,6
-14,3
178,2

2020

7.4
"7
15,5
1,6
4,0 %

2021

12543
204,2
142,9
1442
86,7
15

2021

1435,4
816,3
2191
33,6

2021

2042
12,0
160,5

-130,4
76,5

2021
15
9.4

12,4
19,1
23

33%

2022

1248,4
193,5
134,7
1241
98,2
-16,3

2022

1585,6
835,7
2212
325,22

2022

193,5
-241.3
-74.3

-35,8
-160,0

2022
13
81

10,4
10,8
15
52 %

2023e

11871
190,4
130,4
17,4
91,8
-5,0

2023e

1476,5
863,0
221,2
198,8

2023e

190,4
14,3
277,3
-75,0
202,3

2023e
1,3
8,1
1,4
13,9
1,6

4,8 %

2024e

1260,2
220,0
157,3
147,4
115,5

0,0

2024e

1505,3
914,0
221,2
142,1

2024e

220,0
18,0
205,0
-75,0
130,0

2024e
1,2

6,8

9,5

16

15

4,9 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

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

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
0,83
0,97
2,57
2,19
9,30
0,60

2020
2%
45 %
40 %
14 %
15,5 %
9,8 %
8,8 %
8,9 %
11,0 %
56,8 %
6,6 %

2021
1,06
1,21
1,97
0,94
9,97
0,76

2021

12 %

18 %

4%

25%

16,3 %
123 %
11,4 %
1,0 %
16,4 %
56,9 %
41%

2022
1,22
1,42

-0,92
-1,99

10,32
0,80

2022
0%
-5%
2%
18 %
15,5 %
121%
10,8 %
1.9 %
12,6 %
52,7 %
38,9%

2023e
1,14
1,20
3,44
2,51

10,64
0,80

2023e
5%
2%
-10 %
-16 %
16,0 %
1,4 %
11,0 %
10,9 %
10,8 %
58,4 %
23,0 %

2024e
1,43
1,43
2,54
1,61
1,27
0,82

2024e
6 %
16 %
16 %
19 %
17,5 %
12,5 %
12,5 %
13,1%
13,9 %
60,7 %
15,6 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

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

Pvm
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa 19.3.2020
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.
7.5.2020
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 317.2020
houkutteleva 1410.2020
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 2.11.2020
houkutteleva
7.1.2021
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 8.2.2021
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 20.4.2021
heikko
29.4.2021
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 29.7.2021
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja 1.11.2021
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eiké eri osakkeiden suosituksia 10.11.2021
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- 2812.2021
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen T
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 5.2.2022
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 2.5.2022
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia. -
19

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.

Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita 282022
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa 26.9.2022
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan

yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia 31.10.2022
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista 23.12.2022
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai

nakemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkililketoimintaa. 16.1.2023
Inderes tai sen yhteistydokumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla 8.2.2023
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia 15.3.2023

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Vahenna
Véahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Tavoite

9,00 €
10,00 €

11,50 €
13,00 €
14,00 €
16,00 €
15,00 €
18,00 €
19,00 €
22,00€
23,00€
24,00 €

Osakekurssi
7N€E
10,38 €
12,00 €
1214 €
12,88 €
15,26 €
15,60 €
16,80 €
17,58 €
20,20€
2125 €
2110 €

18,00 €
18,00 €
17,00 €
17,50 €
18,00 €
18,00 €

15,20 €
1522 €
15,22 €
16,80 €
17,10 €
16,62 €


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

inde
Ies.

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

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

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

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV
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Analyysi kuuluu
kaikille
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