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Kasvaen ja kehittaen

Boreo julkaisi eilen Q1-raporttinsa. Lyhyella aikavalilld epdvarmuuksien kirjo on runsaslukuinen, mutta pitkén
aikavalin arvonluontikykyyn tai -edellytyksiin ndma eivat asiat mielestémme vaikuta. Tahan peilattuna emme pida
osaketta kalliina. Toistamme osta-suosituksemme ja 62 euron tavoitehintamme.

Tasapainoinen aloitus

Boreon liikevaihto kasvoi Q1:ll& 31 % vajaaseen 38 MEUR:oon, mika oli jonkin verran ennakoimaamme
myyntikertymaa korkeampi taso. Liikevaihdon absoluuttisesta kasvusta hieman alle 5 MEUR oli viimeisen vuoden
aikana toteutettujen yritysjarjestelyjen tuomaa ja vastaavasti noin 4 MEUR liiketoimintojen orgaanisten
onnistumisten aikaansaamaa. Liiketoiminta-alueista Elektroniikka operoi vahvasti ja ylsi toimituskykya haitanneesta
komponenttien allokaatiotilanteesta huolimatta vahvaan orgaaniseen kasvuun. Myds Tekninen Kauppa operoi
mainiosti. Raskas Kalusto puolestaan karsi aikaisempien kvartaalien tapaan toimitusketjun hairidista ja niiden
likevaihtoon aiheuttamisista ajallisista siirtymista. Boreo teki Q1:lla 2,0 MEUR:n operatiivisen tuloksen ylittéen 1,8
MEUR:n tasalla olleen ennusteemme. Elektroniikan ja Teknisen Kaupan hyvat vireet tukivat tuloskehitysta, kun
taas Raskaan Kaluston heikentynyt myyntimix ja ajassa eteenpadin siirtyneet toimitukset seka konsernialustaan
tehdyt strategiset panostukset painoivat sitd. Kokonaisuudessaan ja normaalia vaikeammat olosuhteet
huomioiden Boreon vuoden aloitusta voidaan mielestémme pitda tasapainoisena suorituksena.

Lyhyen aikavélin epavarmuutta ja pitkdan rakentamista

Johdon tarkempien kommenttien, teollisuuden yleisen uutisvirran ja melko muuttumattomana pysyneen
geopoliittisen tilanteen perusteella toimintaympariston yleiskuva vaikuttaa kdyneen aikaisempaa vaikeammaksi.
Kasityksemme mukaan Elektroniikan ja Raskaan Kaluston tilauskirjat ovat absoluuttisesti korkeilla tasoilla, mutta
toimituskyvyssa olevat kitkat vaikeuttavat edelleen terveenlaisen kysyntétilanteen hyddyntamista. Vastaava
dynamiikka péatee arviomme mukaan rakentamisen ja varavoiman osalta myos Tekniseen Kauppaan. Lyhyen
aikavalin suurimmat epavarmuudet kohdistuvatkin télla hetkelld selvasti investointivetoisempiin ja joko OEM-
yhtididen lopputuotteisiin ja tuotantoprosesseihin meneviin tai alihankintaketjun kysymiin hyddykkeisiin. Pitkaa
aikavalia ajatellen Boreon tilanne on sen sijaan tukeva, silld viimeisen kahden vuoden aikana kasvualustaa on
rakennettu pala kerrallaan ja arvonluontiedellytyksia vahvistettu johdonmukaisesti. Toiminta- ja ajattelumallin
aikahorisonttia mukaillen uskomme, etta jatkuva kehittdminen tulee myos jatkossa olemaan keskeinen prioriteetti.

Omistaminen on perusteltua

Boreon ennusteidemme mukaiset ja vield suurimmilta osin kayttaméattoman hybridilainan korkokulut huomioivat
P/E-luvut vuosille 2022 ja 2023 ovat 21x ja 17x, kun taas vastaavat EV/EBITDA-kertoimet (hybridilaina huomioitu
nettovelassa) ovat 14x ja 10x. Kertoimet eivét ole Boreon liiketoimintojen laadut (mm. pddoman kayton
tehokkuudet) ja hybridilainaan viela toistaiseksi liittyva epasymmetrisyys (ts. instrumentin 1,6 MEUR:n vuotuiset
korkokulut juoksevat, mutta iso osa lainapadaomasta on viela allokoimatta) huomioiden kovinkaan vaativia.
Suhteellisesti Boreo hinnoitellaan puolestaan noin 15 % alennuksella, joskin edelld mainituista tekijoista johtuen
verrokkiryhmaan vertaaminen on vajavaista. Pidédmme johdonmukaisesti toteuttavan strategian ja hyvana
pitdmamme padaoman allokointikyvyn (RONIC > WACC) muodostamaa vuotuista tuotto-odotusta erinomaisena.
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Ohjeistus

Suositus

2021
146,5
50 %
8,8
6,0 %
5,2
2,26

26,2
7.2
0,7 %
22,5
17,3
14

Risk

. Osta
Lisaa
Vahenna
Myy
N
7
Korkea Matala
2022e 2023e 2024e
159,3 167,1 172,4
9% 5 % 3%
9,5 13 12,1
6,0 % 6,8% 7.0%
4,5 7,0 7.6
2,02 2,53 2,77
20,8 16,6 15,2
2,6 23 2,1
1,0 % 1% 1%
15,4 12,5 12
13,9 10,3 93
0,8 0,7 0,7
(Ennallaan)

Ohjeistuskaytantonsa mukaisesti yhtio ei anna erillista
lyhyen aikavalin taloudellista ohjeistusta.
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*  Nykyisia liilketoimintoja tukevien ja toiminta-
alaa laajentavien yritysostojen toteuttaminen
arvoa luovalla (RONIC > WACC) tavalla

» Vakaat, mutta maltilliset orgaaniset
kasvunakymat

» Liiketoimintojen padomakeveat luonteet
mahdollistavat korkeat padoman tuottoluvut
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Tasapainoinen aloitus

Odotettua korkeampi liilkevaihto

Boreon liikevaihto kasvoi QT:l1a 31 % vajaaseen 38
MEUR:oon, mika oli jonkin verran ennakoimaamme
myyntikertymaa korkeampi taso. Liikevaihdon
absoluuttisesta kasvusta hieman alle 5 MEUR oli
viimeisen vuoden aikana toteutettujen yritysostojen
tuomaa ja vastaavasti noin 4 MEUR liiketoimintojen
orgaanisten onnistumisten aikaansaamaa.

Liiketoiminta-alueista Elektroniikka kasvoi hienosti 20
% 17,7 MEUR:0on arvioimaamme vauhdikkaamman
orgaanisen kasvun ja pdaaosin Milconin tuoman
epdorgaanisen kuorman (Infradexin kontribuutio vain
kuukauden mittainen) tukemana. Hyvan orgaanisen
kasvun taustalla oli kdsityksemme mukaan etenkin
Suomen liikketoimintojen suotuisasti kehittyneet
operaatiot seka odotuksiamme vahemman
toimituskykya rasittanut komponenttien globaali
allokaatiotilanne. Teknisessa Kaupassa liikevaihto niin
ikdan kasvoi ennakoimaamme nopeammin ja asettui

10,8 MEUR:0on. Machineryn liiketoiminnoista
varsinkin voimantuotto operoi kasvua hidastaneista
toimitusketjuhairidista huolimatta oivasti, eika
rakentamisenkaan puolella kasityksemme mukaan
mitdan odottamatonta tapahtunut. Nakyvimmat
vaikutukset komponenttitilanne jatti jélleen
Raskaaseen Kalustoon alustavalmistajien (mm.
Mercedes ja Scania) pitkind pysyneita toimitusaikoja
ja tasta liikevaihtoon syntyneita ajallisia siirtymia
heijastellen. N&aiden vaikutusten kokoluokat eivat
kuitenkaan suuntaan tai toiseen yllattaneet ja
liiketoiminta-alue ylsikin liki odotustemme mukaisesti
8,2 MEUR:n liikevaihtoon. Muiden toimintojen alla
ESKP (ml. Vesterbackan yksi kuukausi) taas suoriutui
arvioimallamme tavalla ja ylsi kolmannella taydella
kvartaalillaan 1,0 MEUR:n liikevaihtoon.

Ja olosuhteisiin ndhden kelpo kannattavuus

Boreo teki Q1:lld 2,0 MEUR:n operatiivisen tuloksen
mika ylitti 1,8 MEUR:n tasalla olleen ennusteemme.

Ennustetaulukko Q121 Q122 Q1'22e Q1'22e Konsensus Erotus (%) 2022e
MEUR/ EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin  Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 28,9 378 341 1% 159
Liikevoitto (oik.) 1,5 2,0 1,8 14 % 9,5
Liikevoitto 2,2 14 17 -15 % 6,9
EPS (oik.) 0,35 0,41 0,30 36 % 2,02
Liikevaihdon kasvu-% 54,7 % 30,6 % 17,9 % 12,7 %-yks. 8,7 %
Liikevoitto-% (oik.) 52 % 53% 51% 0,2 %-yks. 6,0 %

Lahde: Inderes

Huom. Vertailukauden osalta PPA-poistoja ei ole huomioitu oikaisuerina.

Tuloskehitys sai tukea Elektroniikan ja Teknisen
Kaupan hyvista kasvuista, kun taas Raskaan Kaluston
heikentynyt myyntimix ja toimitusten siirtymat seka
konsernialustaan tehdyt panostukset painoivat sita.
Suhteellinen kannattavuus pysyi kuitenkin
liketoimintojen ansaintalogiikat huomioiden
tyydyttavalla 5,3 % tasolla. Kokonaisuudessaan ja
vallinneet olosuhteet huomioiden Boreon vuoden
aloitusta voidaan pitda tasapainoisena suorituksena.

Taloudellinen asema ei rajoita tekemista

Liiketoiminnan vapaa kassavirta kohosi Q1:lla 0,9
MEUR:oon (Q121: -0,1 MEUR) tuloskasvun ja
kayttopagoman maltillisemman sitoutumisen
seurauksena. Neljanneksen lopussa yhtion
nettovelka ilman hybridilainan huomioimista velkana
oli 27 MEUR ja samojen periaatteiden mukainen
nettovelka / operatiivinen kayttokate 1,6x. Taté ja
tasetavoitteen yldlaitaa (3x) mukaillen yhtion
taloudellinen asema ei strategian toteutusta rajoita.

Toimitusjohtajan Q1-tuloshaastattelu



https://www.inderes.fi/fi/videot/boreo-q122-vahvaa-tekemista

Lyhyen aikavalin epavarmuutta ja pitkan rakentamista

Toimintaympadrist6 on vaikeutunut

Ohjeistuskaytantdnsa mukaisesti Boreo ei anna
erillista lyhyen aikavalin taloudellista ohjeistusta.
Johdon tarkempien kommenttien, teollisuuden
yleisen uutisvirran ja melko muuttumattomana
pysyneen geopoliittisen tilanteen perusteella
toimintaympariston yleiskuva vaikuttaa kdyneen
aikaisempaa vaikeammaksi. Kasityksemme mukaan
Elektroniikan ja Raskaan Kaluston tilauskirjat ovat
absoluuttisesti korkeilla tasoilla, mutta komponenttien
saatavuuksiin ja globaaleihin toimitusketjuihin liittyvat
ja jossain maarin jopa pahentuneet (mm. Ukraina ja
Vendja merkittavia elektroniikkateollisuuden raaka-
ainetoimittajia) kitkat vaikeuttavat edelleen
terveenlaisen kysyntdtilanteen hyddyntamista.
Vastaava dynamiikka patee arviomme mukaan
melko hyvin myds Tekniseen Kauppaan ja sen alla
etenkin rakentamisen ja viimeaikaisten tapahtumien
myo&ta pinnalle nousseita huoltovarmuustarpeita
ratkovan varavoiman (osa voimantuoton

kokonaisuutta) liiketoimintoihin.

Tata ja edelld mainittujen liiketoimintojen luonteita
mukaillen suurimmat lyhyen aikavalin epavarmuudet
kohdistuvatkin arviomme mukaan télla hetkella OEM-
yhtididen lopputuotteissa, tuotantoprosesseissa tai
erilaisissa alihankintaketjuissa kiinni oleviin
investointinyddykkeisiin ja niihin liittyviin
paatoksentekoihin (mm. mahdollisesti jo tehdyn
investointipaatoksen lykkaaminen). Boreon
nykyisessa rakenteessa tamankaltaisesta
epavarmuudesta ja sen todenndkaisina
pitémistdmme suorista vaikutuksista karsivat
erityisesti Tekniseen Kauppaan kuuluva Pronius ja
Machineryn metallintydston liikketoiminta. Vaikka
toimintaympdriston kohonnut epavarmuus konsernin
lyhyen aikavalin toimintaa vaistamatta vaikeuttaakin,
tuo Boreon toimintamalli ja siten seka useisiin
erilaisiin teollisuudenaloihin menevét etta erilaisten
kysyntaajureiden ohjaamat liiketoiminnat tilanteen
hallitsemiseen arvokasta vakautta.

Ennustemuutokset 2022e 2022e
MEUR/ EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 149 159
Liikevoitto ilman kertaeria 9,2 9,5
Liikevoitto 8,0 6,9
Tulos ennen veroja 6,2 5,8
EPS (ilman kertaeria) 1,76 2,02
Osakekohtainen osinko 0,44 0,44

Lahde: Inderes

Muutos 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e
% Vanha Uusi % Vanha Uusi
7% 154 167 9% 159 172
4 % 10,7 "3 6 % 1,4 121
-14 % 10,7 10,0 -6 % 1,4 10,8
-8% 9,11 8,9 2% 9,9 9,7
15 % 2,16 2,53 17 % 2,39 2,77
0% 0,46 0,46 0% 0,48 0,48

Rakentamista ja jatkuvaa kehittdmista

Viimeisen kahden vuoden aikana Boreo on tehnyt
paljon toimenpiteitd kasvualustansa rakentamiseksi,
toimintamallinsa teravoittamiseksi ja pidemman
aikavalin arvonluontikykynsa vahvistamiseksi. Koska
yhtion ajattelumalli on pitkaa aikavalia vaaliva, niin
operatiivisten toimintojen kuin strategiankin tasolla
aidosti arvoa luoviin tekijoihin — kuten paaoman
kayton tehokkuuteen ja kassavirran
uudelleenallokointiin — keskittyva ja jatkuvaan
kehittamiseen pyrkiva, tullaan samankaltaisia
toimia tekem&an myds jatkossa. Arviomme
mukaan onnistuneesti toteutettuina tulevat
kehityspanostukset tekevat olemassa olevista
liiketoiminnoista osiensa summia parempia,
vahvistavat konsernin kulttuuria, luovat
prosesseihin yhdenmukaisuutta ja ndiden kautta
parantavat myos toimintamallin skaalautuvuutta.
Epdonnistuessaan toimien vaikutukset taas olisivat
mitd todennakdisimmin juuri painvastaisia.

Muutos
%

8%
6 %
-5%
2%
16 %
0%


https://www.inderes.fi/fi/hitsaamisen-riemua

Yritysostostrategia

Kasvualustan laajentaminen (platform-jarjestelyt)

Kasvualustan lagjentaminen toimintahorisonttia
leventdvin yritysostoin

Nykyisten liiketoimintojen ulkopuolella
huomattava maara houkuttelevia alueita
Pidemmalla aikavalilla kasvualustan
lagjentaminen luo levedampaa pohjaa myds
seuraavien add-on-jarjestelyjen toteuttamiselle
Ostettavan yhtion oltava riittévan suurikokoinen
Ostokohteen operoitava kohtuullisella
kannattavuudella ja liilketoiminnan oltava
ennustettavaa sekd paaomakevytta
Omistaja-arvon luonti myos
rahoitussynergioiden kautta

Ostokohteelle Boreo kykenee tarjoamaan
porssiyhtion hyotyja (mm. tukifunktiot ja
-prosessit) ja olemaan houkutteleva omistaja

* Eteenpadin suuntautuvan vertikaalisen integraation kautta
mahdollista |6ytaa hyvin mielenkiintoisia pidemman aikavalin

=

mE

Laitevalmistajat
(p@@miehet)

A
Y
i

Vertikaalinen integraatio (add-on-jarjestelyt)

kasvupolkuja

* Houkuttelevimmat toimijat ovat sellaisia, joiden tuotetarjoaman

Nykytoimintojen vahvistaminen (add-on-jarjestelyt)
Arvoketjuaseman vahvistaminen nykyisia liilketoimintoja tdydentavien
ja tukevien yritysostojen kautta
Jarjestelyt joko konsernitasolla tai nykyisen portfolion sisalla
Logiikkana erityisesti pdamiesportfolion kasvattaminen ja sité kautta
kriittisen massan saavuttaminen (ts. koko, skaala ja laajuus)
Ostokohteen kannattavuusprofiilin oltava terve ja liilketoiminnan
ennustettavaa sekd padgomakevytta
Ostettujen liiketoimintojen integraatioita katsotaan aina
tapauskohtaisesti
Uudet liiketoiminnat jatkavat operointiaan itsenaisina yksikkaina ja
omilla teollisilla strategioilla, eika jarjestelyilld haeta mittavia
operatiivisia synergioita
Omistaja-arvon luonti rahoitussynergioiden seka ostettujen
liiketoimintojen perustekemisten kehittémisen avulla

Yritysostojen kriteerit

Paaomakewyt ja
ennustettava
B2B-liiketoiminta

Kohtuullinen
arvostustaso

teknologiaa korvattavissa Boreon oman portfolion tarjoamalla Terve
* Vertikaalisen integraation kautta on mahdollista hankkia etumatkaa kannattavuus ja

suhteessa integroitumattomiin toimijoihin

Lahde: Inderes

hyva kassavirta




Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

KANNATTAVUUS LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion strateginen
kehitysvaihe

Markkinan

syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima
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Paaoman
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Taseasema
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Alla olevat teollisuudenalat ovat kypsia ja
Boreon sopeutumiskyky
teknologiamurrokseen on hyva.

Liiketoiminnoilla on pitkat ja kannattavat
operatiiviset historiat. Toimintamalli on
tehokas, vaikka nykyinen strategia onkin
verrattain nuori.

Kysynté on investointi- ja projektivetoista,
mutta alla olevien liiketoimintojen laaja
kirjo tasaa vaihteluita.

Kovat tilauskannat ovat varsin lyhyita,
mutta runkosopimukset, tukitoimet ja pitkat
asiakassuhteet tuovat jatkuvuutta.

Arvoketjuasema on kohtuullinen, mutta
hinnoitteluvoima on molempiin suuntiin
rajallinen. Historiallisesti myyntikate on
pysynyt vakaana.

Kustannusrakenne on kevyt, mutta padosin
kiinteat henkildstokulut rajaavat lyhyen
tahtaimen joustovaraa.

Toiminta on pddomakevytta ja
investointitarve on vahainen. Hyva
operatiivinen kassavirta tukee pddoman
allokointia.

Strategian toteuttaminen edellyttaa
vipua, mutta rakenteellinen
velankantokyky on hyva.



Omistaminen on perusteltua

Kertoimet eivét ole taivaissa

Boreon ennusteidemme mukaiset ja vield suurimmilta
osin kayttamattoman hybridilainan korkokulut
huomioivat P/E-luvut vuosille 2022 ja 2023 ovat 21x ja
17%, kun taas vastaavat EV/EBITDA-kertoimet
(hybridilaina huomioitu nettovelassa) ovat 14x ja 10x.
Boreon kaltaiselle yritysostovetoiselle arvonluojalle
staattisen kerroinhaarukan maarittdminen on
haastavaa. Pidamme sité jossain maarin jopa
vaarallisena, silla turhan rajattu lahestymistapa voi
ohjata katsomaan yhtiota liian lyhyesta perspektiivista
ja/tai pelkastaan nykyisten liiketoimintojen lyhyen
aikavalin tuloksentekokykyjen kautta. Koska vuoden
ja varsinkin kahden paasta Boreon alla on hyvin
suurella todennakdisyydella selvasti nykyista
enemman liiketoimintoja, olisi lukitun kerroinhaarukan
soveltaminen ja vain nykyrakennetta katsova
l&hestymistapa myos varsin epdrationaalinen.

Toisaalta jonkinlainen viitekehikko hinnoittelun
tarkastelulle on oltava. Mielestamme nykyista hintaa
onkin jarkevinta lahestya kohtuullisen leveiden ja
neutraaliksi nimitettavien tuloskertoimien kautta.
Viimeisen vajaan kahden vuoden aikana rakennettu ja
jatkuvasti kehitettéva kasvualusta, lagjentunut
teollisuudenalojen kirjo, nykyisten liilketoimintojen
laadulliset ominaisuudet seka johdonmukaisesti
toteutettava strategia huomioiden tama voisi télla
hetkella tarkoittaa P/E-lukua 15x-20x ja EV/EBITDA-
kerrointa 10x-14x. N&ihin tasoihin suhteutettuna
nykyinen tulospohjainen hinnoittelu on mielestamme
hyvinkin houkuttelevalla tasolla varsinkin, kun
huomioidaan seka paaoman allokointikyky etta
hybridilainaan viela toistaiseksi liittyva
epasymmetrisyys (ts. korkokulut juoksevat, mutta iso
osa lainapdaomasta vield kayttamatta).

Kaypa arvo mukailee pddoman uudelleenallokointia

Nykyisten liketoimintojen (ml. Signal Solutions Nordic)
ydinosaamiset, markkina-asemoitumiset ja paikalliset
kilpailukyvyt seka konsernialustalta jalkautettavat
Jjatkuvat parannustoimet huomioiden Boreolla on
mielestdmme edellytykset tehdd kestavasti noin 8-10
MEUR:n verot huomioivaa operatiivista tulosta
(NOPAT). Samaisia tekijoita ja alla olevien
liketoimintojen padaomakeveyksia mukaillen
arvioimme, etta Boreolla on kyky yltda niin uuden kuin
vanhankin pddoman osalta kestavasti 20 % sijoitetun
paaoman tuottoon ja erilaisia kohdemarkkinoita
linjailevalla liikevaihdon kasvuvauhdilla vastaavasti
noin 85 % kassakonversioon (FCF / NOPAT). N&illa
paaoman tuottokykyyn ja kassavirtaan liittyvilla
muuttujilla, kestavaksi arvioimamme operatiivisen
tulostason alalaidalla sek& nykyisella riskiprofiililla
Boreon kéaypa arvo olisi viiden vuoden kuluttua 103
euroa osakkeelta. Vuositasolle kaannettyna tama
tarkoittaa noin 20 % tuottoa oman pddoman
tuottovaateen ollessa noin 9 %. Tata taustaa vasten
pidédmme osakkeen riskikorjattua tuotto-odotusta
omistamisen vaivatta perustelevana.

Korostamme kuitenkin, etta edella esitetty
l&ahestymistapa huomioi liiketoiminnan kassavirralla
tehtavat yritysjarjestelyt valillisesti, mika vaistamatta
lisaa malliin kohdistuvaa epavarmuutta. Boreolle
yritysostot eivét kuitenkaan ole opportunistisia /
kasvustrategiaa ainoastaan taydentavia hankkeita ja
yhtio tulee toteuttamaan kriteeriensa mukaisia,
tulospohjaa laajentavia ja siten myds kaypaa arvoa
nostavia (RONIC > WACC,) jarjestelyja saanndllisin
vdliajoin. Tata logiikkaa, Boreon liikketoimintamallin
luonnetta ja strategian todellisten
arvonluontiedellytysten hahmottamista mukaillen
pidédmme padoman tuottopotentiaaliin pohjautuvaa
arvonmaaritysta viisaana valintana.

Arvostustaso 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 42,0 42,0 42,0
Osakemaara, milj. kpl 2,65 2,65 2,65
Markkina-arvo m m m
Yritysarvo (EV) 146 141 135
P/E (oik.) 20,8 16,6 15,2
P/E 34,9 20,5 18,4
P/Kassavirta 38,2 16,2 14,2
P/B 2,6 2,3 2,1
P/S 0,7 0,7 0,6
EV/Liikevaihto 0,8 0,7 0,7
EV/EBITDA (oik.) 13,9 10,3 9,3
EV/EBIT (oik.) 15,4 12,5 1,2
Osinko/tulos (%) 366% 225% 210%
Osinkotuotto-% 1,0 % 11% 1.1%

Léhde: Inderes

Pitkan aikavalin tuotto-odotus padoman tuoton kautta
Alaraja Ylaraja

Kestdva sijoitetun pddoman tuotto 15 % 20 %
Kestdva orgaaninen kasvuvauhti 2% 3%
Vuotuinen investointitarve 16 % 17 %
Kayvéan arvon kasvuvauhti 13 % 17 %
Kestiva NOPAT nyt (MEUR) 8,4 9,9
Paaoman tuottovaatimus 8 % 8 %

Operatiivisen toiminnan arvo (MEUR) 155 225

Vuoden lopun nettovelka (MEUR) 36 36
Yhtion kaypa arvo nyt 46 72
Yhtion kdypa arvo vuonna 2027 83 159

Vuotuinen tuotto-odotus (pl. osinko) 15 % 30 %

Keskima&arainen tuotto-odotus 23 %
Oman paaoman tuottovaade 9 %
Tuotto/riski-kerroin 25



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 8,60 7,35 10,6 294 59,0 42,0 42,0 42,0 42,0
Osakemaara, milj. kpl 2,55 2,55 2,55 2,55 2,62 2,65 2,65 2,65 2,65
Markkina-arvo 22 19 27 75 154 m m m m
Yritysarvo (EV) 21 16 25 100 200 146 141 135 127
P/E (oik.) 12,0 73 1,8 19,1 26,2 20,8 16,6 15,2 14,2
P/E 12,0 73 1,8 324 297 34,9 20,5 18,4 16,9
P/Kassavirta neg. 5,8 28,9 neg. neg. 38,2 16,2 14,2 1,4
P/B 1,8 14 1,8 4,8 7.2 2,6 2,3 2,1 1,9
P/S 0,4 0,3 0,5 0,8 11 0,7 0,7 0,6 0,6
EV/Liikevaihto 0,4 0,3 0,4 1,0 14 0,8 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA (oik.) 6,6 4,0 54 15,9 17,3 13,9 10,3 9,3 7,0
EV/EBIT (oik.) 8,2 46 71 17,0 22,5 15,4 12,5 11,2 10,1
Osinko/tulos (%) 44,6 % 329% 0,0 % 441 % 211 % 36,6 % 225% 21,0% 20,2%
Osinkotuotto-% 37% 4,5 % 0,0 % 14 % 0,7% 1,0 % 1,1% 11% 1,2%

Léhde: Inderes

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

26,2 173 225
15,9

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2017 2018 2019 2020 2021 2022e2023e 2024e 2017 2018 2019 2020 2021 2022e2023e2024e

[ P/E (oik.) e Mediaani 2017 - 2021 [ EV/EBITDA (0ik.) e Mediaani 2017 - 2021 [ EV/EBIT (oik.) e Mediaani 2017 - 2021



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmé&n arvostus
Yhtio

Indutrade AB

Bergman & Beving AB
Momentum Group AB
Bufab AB (publ)

Christian Berner Tech Trade AB
Addtech AB

Beijer Ref AB (publ)

Beijer Aima AB

Lifco AB (publ)

Lagercrantz Group AB
Volati AB

Relais Group Oyj

AddLife AB

Addnode Group AB (publ)
Instalco AB

Seafire AB (publ)

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

Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Osakekurssi

220,70
128,20
68,00
318,00
24,00
161,40
153,50
197,40
195,45
95,05
129,60
18,80
218,80
375,50
55,83
31,10
118,50
20,17
147,80
42,00

Markkina-arvo
MEUR
7476
317
328
1130
41
3943
5073
1016
7756
1810
1080
336
2 457
1177
1346
86
984
2934
670
1M

Yritysarvo
MEUR
8129
432

1462
58
4334
5063
1205
8329
1794
1276
421
2950
1112
1507
12
1219
3220
764
146

EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E
2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e
26,0 244 19,2 17,9 3,4 3,2 29,8 279

16,4 13,9 9,9 8,7 11 1,0 13,7
191 16,7 15,6 13,9 2,2 2,0 18,8 17,0
10,1 7,9 6,8 5,6 0,8 0,7 9,8 8,6
32,2 29,5 23,5 21,6 3,5 31 371 35,1
36,6 31,6 28,1 24,0 33 3,0 429 36,8
14,1 12,5 10,9 9,7 2,0 19 16,7 15,0
27,8 26,0 22,0 20,8 4,9 4,6 31,5 30,1
29,0 26,0 21,0 19,0 43 3,8 36,9 32,3
19,4 16,3 13,4 1,7 17 15 227 19,6
22,6 244 13,0 12,0 1,6 15 17,0 14,9
31,2 394 21,3 24,4 3,5 3,6 43,7 54,6
323 27,8 18,5 16,1 2,4 21 325 29,2
211 19,2 17,3 15,1 1,6 15 233 20,1
16,8 1,8 1,3 8,3 1,6 14 19,3 14,8
254 20,4 19,3 15,9 43 3,7 10,3 8,5
20,6 17,3 14,0 12,0 1,8 1,6 16,9 13,4
19,4 16,6 15,7 13,5 1,9 17 23,0 20,5
15,4 15,4 13,9 13,9 0,8 0,7 20,8 16,6
23,3 21,2 16,7 15,0 2,6 2,3 24,8 23,4
21,8 19,8 16,5 14,5 21 2,0 22,9 19,8
-30% -22% -15% -4 % -63% -63% -9% -16 %

Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Osinkotuotto-%

2022e

13

1,6
49
1,2
0,9
2,2
1,0
14
13
21
0,7
0,8
13

0,5
1,2
1,0
1,5
1,3
-16 %

2023e

13
3.2

1,8
5,8
13
1,0
2,4
1,0
1,6
15
2,4
0,9
1,0
14

06
12
1,1
1,8
14
21%

P/B
2022e
6,6
1,8

41
21
10,3
9,2
3,6
6,9
8,3
6,0
3,7
57
6,7
49
1,6
1,5
1,9
3,6
2,6
4,9
4,5
-44 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Elektroniikka
Tekninen Kauppa
Raskas Kalusto
Muut toiminnot
Kéayttokate
Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Elektroniikka
Tekninen Kauppa
Raskas Kalusto

Muut toiminnot
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2020
97,5
60,6
28,2

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

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

Q121
28,9
14,8
8,9
52
0,0
3,0
-0,8
1,5
2,2
1,2
0,4
0,3
0,2
-0,2
2,0
-0,3
0,0
1,6
0,35
0,61

Q121
54,7 %
322%
10,4 %
52 %
55%

Q2121
36,0
15,5
12,2
7.4
1,0
31
0,9
2,3
2,2
08
15
03
04
04
18
0,3
-01
14
0,57
0,53

Q2'21
44,3 %
14,1 %
8,6 %
6,5%
3,8%

Q3121
35,0
16,6
13
5,7
1,2
2,8
0,8
2,5
2,0
15
1,
0.1
0,7
0,4
16
0,5
0,0
1,2
0,64
0,45

Q3'21
29,4 %
12,0 %
8,0 %
7,0 %
34%

Q4'21
46,6
20,9
13,2

1,4
11
2,6
-0,9
2,6
1,7
1,3
11
0,6
-1,3
-0,3
1,4
-0,2
-0,2
1,0
0,69
0,40

Q4'21
73,8 %
4223 %
55 %
55 %
22%

2021
146,5
67,8
456
297
33
15
34
8,8
81
5,0
41
12
24
14
6,8
13
-0,3
5,2
2,26
1,99

2021
50,3 %
50,9 %

7.9 %
6,0 %

3,6 %

Q122
37,8
17,7
10,8
8,2
1,0
2,3
-0,9
2,0
14
1,4
0,8
0,1
-0,9
-0,1
1,3
-0,3
0,0
1,0
0,41
0,30

Q122

30,5 %

34,7 %
6,1%

53 %
2,1%

Q2'22e
39,1
13,5
14,1
10,4
12
2,8
-0,9
2,4
1,9
06
16
05
-0,9
-0,4
15
0,3
0,0
1,2
0,50
0,32

Q2'22e

8,7 %
25%
71%
6,1%
22%

Q3'22e
38,4
16,0
12,9
8,1
14
2,7
-0,9
2,6
1,8
1,0
13
0,6

1,4
-0,3
0,0

11
0,58
0,28

Q3'22e

9,8 %
54 %
7,0 %
6,7 %
2,0 %

Q4'22¢
44,0
16,5
14,4
1,9
13
2,7
0,9
2,5
18
0.9
1,2
08
1,0
-0,4
15
0,3
0,0
11
0,54
0,29

Q4'22e

-5,6 %
1,7 %
6,2 %
57 %
1,8 %

2022e
159
63,7
52,2
38,5
4,9
10,5
-3,6
9,5
6,9
3,8
4,9
2,0
-39
-11
5,8
-1,2
-0,1
4,5
2,02
1,20

2022e
8,7 %
7,5 %
6,6 %
6,0 %
2,0 %

2023e
167
67,1
54,8
40,1
5,1
13,7
-3,7
1,3
10,0
4,2
5,6
2,7
-2,5
-1,5
8,9
-1,8
-0,1
7,0
2,53
2,04

2023e
4,9 %
19,0 %
82 %
6,8 %
32%

2024e
172
69,4
56,5
43
5,2
14,5
37
12,1
10,8
44
59
30
25
15
9,7
1,9
-0,1
7.6
2,77
2,28

2024e
32%
7,0 %
8,4 %
7,0 %
35%

2025e
177
715
58,0
423
5,3
15,1
37
12,7
1,4
46
6.1
31
25
14
10,3
2.1
-0,1
8,2
2,96
2,48

2025e
28 %
4,5 %
8,5 %
71 %
3,7%

Huom. Hybridilainan korot huomioitu raportoidussa osakekohtaisessa tuloksessa ja oikaistusta osakekohtaisesta tuloksesta oikaistu vain operatiiviset kertaeréat ja PPA-poistot (pl. vertailukausi).



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

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

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
27,8
22,0

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

2021
39,7
29,0
33
6,9
0,0
0,0
0,3
0,2
57,7
28,2
0,0
233
6,2
97,4

2022e
47,6
359
23
9,0
0,0
0,0
0,3
0,2
70,9
28,7
0,0
231
19,1
19

2023e
47,2
35,9
13
9,6
0,0
0,0
0,3
0,2
71,9
28,4
0,0
234
20,1
19

2024e
46,7
359
0,2
10,2
0,0
0,0
0,3
0,2
71,5
27,6
0,0
233
20,7
18

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
16,6
25
13,0
0,0
0,0
0,1
1,0
22,0
0,2
0,0
21,8
0,0
0,0
26,4
6,7
19,6
0,1
65,0

2021
22,5
25
16,9
0,0
0,0
21
1,0
35,6
1,0
0,1
34,6
0,0
0,0
39,3
9,6
29,8
0,0
97,4

2022e
44,6
25
19,0
20,0
0,0
2,1
1,0
33,2
1,0
0,1
321
0,0
0,0
40,7
4,1
36,6
0,0
19

2023e
48,8
25
23,2
20,0
0,0
21
1,0
28,4
1,0
0,1
273
0,0
0,0
41,8
5,0
36,8
0,0
19

2024e
53,7
25
281
20,0
0,0
21
1,0
22,6
1,0
0,1
21,5
0,0
0,0
421
5,9
36,2
0,0
18



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman 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

-Vdhemmistdosuus
-Osinko/pdaomapalautus

Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2021
8,1
34
0,5
0,2
0,0
12,9
2,2
0,1
15,3
17,4
09
-16,5

2022e
6,9
36
A1
-0,2
0,0
6.6
15,7
0,0
1,6
4,2
13
2,9
2,8

172

172
44,1
6,2
2,6
A1
135
51,2

20,0 %
20,0 %
55 %
1,10
4,75 %
1,70 %
2,0%
8,9 %
8,0 %

2023
10,0
3,7
-1,8
-0,3
0,0
0,1
1,7
0,0
-33
8,5
-1,6
6,9
6,1

170

e 2024e
10,8
3,7
-1,9
-0,3
0,0
0,4
12,7
0,0
-3,3
9,4
-1,6
7,8
6,4

164

2022e-2026e

2025e
1,4
6,9
2,1
-0,3
0,0
-1,3
14,6
0,0
-3,3
1,4
-1,6
9,8
7.4

157

2026e 2027e 2028e 2029e
13,9 14,5 15,1 15,7
5,8 52 3,3 31
-2,5 -2,6 -2,8 -29
-0,3 -0,3 -0,3 -0,2
0,0 0,0 0,0 0,0
-1,4 -1,5 -0,6 -2,5
15,5 15,3 14,8 131
0,0 0,0 0,0 0,0
-3,3 -3,3 -3,3 -33
12,3 121 1,5 9,9
0,0 0,0 0,0 0,0
12,3 12,1 1,5 9,9
8,6 7,8 6,9 5,5
150 141 133 127

Rahavirran jakauma jaksoittain

18%

2022e-2026e m2027e-2031e W TERM

2030e
16,3
2,8
-3,0
-0,2
0,0
0,5
16,3
0,0
-3,3
13,0
0,0
13,0
6,7

121

2031e
16,7
2,8
-3,2
-0,2
0,1
-0,5
15,6
0,0
3.3
12,3
0,0
12,3
5,8

14

TERM

229
109

109



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman
muutos

Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

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

2019
25,8
16,2
0,6
-4,0

2019
4,5

0,4
34
2,5
09

2019
0,4
54
7.1
1,8
1.8

0,0 %

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

2020
65,0
16,6
22,0
19,8

2020
6,3

-1,5
3,7
-25,0
-21,2

2020
1,0
15,9
17,0
191
4.8
1,4 %

2021
146,5
1,5
8,1
6,8
5.2
-0,7

2021
97,4
225
29,0
37,9

2021
1,5

-12,9
-2,2
-15,3
-16,5

2021
14
17,3
225
26,2
7.2
0,7 %

2022e

159,3
10,5
6,9
5,8
3,2
-2,7

2022e
18,5
446
35,9
1741

2022e
10,5

6,6
15,7
-11,6

2,9

2022e
0,8
12,0
13,3
20,8
2,6
1,0 %

2023e
1671
13,7
10,0
8,9
54
1,3

2023e
119,0
48,8
35,9
12,3

2023e
13,7

0,1
1,7
-3,3
6,9

2023e
0,7
8,8
10,7
16,6
23
1,1%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omap&adoma / osake
Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste

2019
0,90
0,90
1,34

0,37

5,96
0,00

2019
5%
1%
-1%

-10 %

7,6 %

5,8 %

5,8 %

16,2 %
20,7 %
62,6 %
-24,9 %

2020
0,91
1,54
1,46

-8,32
6,11
0,40

2020
63 %
38 %
68 %
71%
6,4 %
6,0 %
4,4 %

15,0 %
13,4 %
255 %
19,3 %

2021
1,99
2,26
-0,82
-6,29
8,21
0,42

2021
50 %
84 %
51%
46 %
7,9 %
6,0 %
55 %

28,0 %
14,5 %
243 %
168,4 %

2022e
1,20
2,02
5,95
1,10
16,47
0,44

2022e
9 %
-9 %
8%
-10 %
6,6 %
6,0 %
4,3 %

9,8 %
9,3 %
37,6 %
38,3 %

2023e
2,04
2,53
4,43
2,60
18,07
0,46

2023e
5%
31%
19 %
25 %
8,2%
6,8 %
6,0 %

11,8 %
12,8 %
41,0 %
252 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

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

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.

Inderesin analyytikko Joonas Korkiakoskella on 7.4.2021saadun iimoituksen
mukaan yli 50.000 euron omistus kohdeyhtiossa Boreo Oyjj.

Pvm
8.5.2020
7.8.2020
3.9.2020
6.11.2020

18.12.2020
19.2.2021
5.3.2021
6.4.2021
30.4.2021
21.5.2021
14.7.2021
6.8.2021
19.8.2021
3.9.2021
30.9.2021
1.11.2021
15.12.2021
28.1.2022
11.3.2022
6.5.2022

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa

Vahenna
Osta
Osta
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta

Tavoite
15,50 €
16,00 €
18,00 €
20,00 €
29,00 €
33,00 €
35,00 €
40,00 €
44,00 €
46,00 €
51,00 €
74,00 €
98,00 €
98,00 €
98,00 €
88,00 €
74,00 €
74,00 €
62,00 €
62,00 €

Osakekurssi
14,40 €
14,80 €
16,50 €
18,60 €
26,60 €
31,00 €
31,20 €
36,50 €
40,30 €
42,00 €
47,80 €
68,80 €
101,50 €
72,00 €
71,40 €
76,20 €
62,00 €
61,80 €
51,00 €
42,00 €



inde
Ies.

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

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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