8.1.2026 19.26 EET

Olli Vilppo
¥ +358 40 515 2811
olli.vilppo@inderes.fi

- - \
\“ B , -'\\ O8N sAAC
INDERESIN YHTIOASIAKAS \/ - e g e




Sarjayhdistelyn jatkuminen nojaa tuloskasvuun

Boreo on yhtié, joka pyrkii luomaan arvoa hankkimalla ja
pitkdjéanteisesti kehittéimdilld laadukkaita, ennustettavia ja
pddomakeveitd B2B-liiketoimintoja sekd uudelleensijjoittamalla
ndiden tuottamia kassavirtoja. Vuosi 2024 oli yhtiblle
tuloksellisesti vaikea, ja kohonnut velkavipu laittoi
sarjayhdisteljiéille ominaiset yritysostot tauolle. Vuonna 2025
tulostaso on saatu orastavaan nousuun ja odotamme trendin
Jatkuvan. Tuotto-riskisuhde on mielestGmme houkutteleva.
Tarkistamme tavoitehintamme 17,0 euroon (aik. 18,0 €) lievien
ennustelaskujen myétd. Toistamme lisGd-suosituksemme.

Boreon sisalla kaksi operatiivista liilketoiminta-aluetta

Boreo muodostuu kahdesta liiketoiminta-alueesta, jotka ovat
Elektroniikka ja Tekninen kauppa. Arvioimme ndiden toimintojen
kohdemarkkinoiden kasvuvauhdin asettuvan pitkassa juoksussa
talouskasvuvauhdin tasolle, mikd myos suurelta osin maérittelee
yhtion orgaanista kasvupotentiaalia. Arvonluontimallinsa
mukaisesti myods yritysjarjestelyt ovat yhtion ydintoimintaa.
Yritysostostrategia voidaan jakaa padlinjoiltaan kahteen:
pienemmissa add-on-jarjestelyissa teollisena logiikkana on
olemassa olevien liikketoimintojen vahvistaminen. Suuremmilla
platform-jarjestelyilld pyritdan puolestaan laajentamaan
konsernin kasvualustaa hankkimalla tdysin uusia liilketoimintoja.
Yhtion yritysostostrategia on mielestdmme toimiva fokuksen
ollessa padomakeveissd, ennustettavissa ja kannattavissa
kohteissa ja historiassa maksetut maltilliset kauppahinnat
tarjoavat samalla turvamarginaalia (EV/EBIT 5x). Haastetta on
kuitenkin viime vuosina luonut epdoptimaalinen ajoitus
suhteessa markkinasykliin ja taseen velkavivun selva kasvu.

Nyt nettovelka/operatiivinen kayttokate (TTM) 2,4x-suhde on
korkea, kun huomioidaan taseessa taman paalle olevat 30
MEUR:n hybridilainat. Yhtion korollisesta rahoituksesta valtaosa
eraantyy vuonna 2027, ja niiden uudistamista silmalla pitden
tuloskunto on syyta pitda nykyiselld nousutrendilld. Hyva asia on,

ettd yhtiolla on aikaa odottaa markkinan elpymista pohjiltaan,
silla laskelmiemme mukaan vapaata rahavirtaa jaa nykyiselld
tuloskunnolla noin 4 MEUR/vuodessa velkojen lyhentdamiseen.

Tavoitteista kuitenkin jaaty selvasti vime vuodet

Boreon sijoitetun padoman tuotto (TTM) on 8,2 %, mika on
kaukana 15 %:n tavoitteesta. My0Os operatiivinen liiketulos (TTM)
on noussut viimeisen viiden vuoden aikana vaatimattomasti 7,3
MEUR:oon vastaten noin 5 %:n nousua vuosittain, kun Boreo
tavoittelee 15 %:n vuosikasvua. Viime vuosien kovin isku

ja myos rakentamista palvelevien yhtididen tuloskunto on
edelleen alamaissa. Huolimatta siitd, etta tavoitteista on jaaty,
pidamme nykyisten liiketoimintojen arvonluonnin edellytyksia
pitkalla tahtaimella hyvina. Myos markkinalta pitaa kuitenkin
alkaa saada vetoapua, jotta operatiivinen liiketulos voi elpya
kohti aiempia huippujaan (*10 MEUR) ja paluu ep&orgaaniseen
tuloskasvuun mahdollistuisi. Yhtio on antanut ymmartaa, etta
sen 15 %:n operatiivisen liiketuloksen kasvun tavoitteesta yli ajan
noin kolmannes muodostuu orgaanisesta ja kaksi kolmasosaa
epdorgaanisesta tuloskasvusta.

Arvonmadrityksemme perustuu nykyisiin omistuksiin

Vuosien 2025-2026 ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-
kertoimet ovat 17x ja 10x, ja vastaavat taseen velkavivun
huomioivat EV/EBITDA-kertoimet 9x ja 8x. Vuoden 2025e
tulostasolla kertoimet ovat vield koholla, mutta 2026e kertoimet
laskevat nopeasti houkutteleviksi ennustamamme tuloskasvun
tullessa lapi. Toki tuloskasvun ldpituloon liittyy myds riskeja, ja
mikali tulos kaantyisi vastoin odotuksiamme laskuun, olisivat
rahoitusriskit myos korkeat. My&s kassavirtamallimme arvo on
18 eurossa, kertoen aliarvostuksesta. Boreo arvostetaan selvalla
50 %:n alennuksella sarjayhdistelijéistd muodostuvaan
verrokkiryhmaan nahden, mita piddmme osin perusteltuna, kun
huomioidaan heikommat viime vuosien pddomien tuottotasot.

Suositus Liiketoimintariski

o L) 90000

Tavoitehinta:
17,00 EUR
(aik. 18,0 EUR)

Osakekurssi:

Arvostusriski

1 1 JO®

14,40 EUR
2024 2025e 2026e 2027e

Liikevaihto 134,0 150,2 162,7 167,6

kasvu-% -17 % 12 % 8 % 3%
EBIT oik. 6,8 7,5 9,5 10,3

EBIT-% oik. 5,0 % 5,0 % 5,8 % 6,1%
Nettotulos 1,0 3,1 3,5 4.8
EPS (oik.) 0,51 0,85 1,38 1,89
P/E (oik.) 21,4 17,0 10,4 7,6
P/B 1,5 1,9 1,8 1,6
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,7%
EV/EBIT (oik.) 12,2 13,0 10,1 9,1
EV/EBITDA 8,5 8,6 7,8 6,9
EV/Liikevaihto 0,6 0,7 0,6 0,6

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

Ohjeistuskaytantonsa mukaisesti yhtio ei anna erillista lyhyen aikavalin
taloudellista ohjeistusta.
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Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

o Liiketoimintaa tukevien ja toiminta-alaa
laajentavien yritysostojen toteuttaminen pitkalla
aikavalilla

o Nykyliiketoimintojen tulosparannuspotentiaali ja
toteutetut tehostustoimet

o Toiminnan pdaomakevea luonne mahdollistaa
hyvan pdaoman tuoton
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Lahde: Inderes

Riskitekijat

o Yritysostoissa epaonnistuminen
o Kustannustehokkuuden rappeutuminen

o Hinnoitteluvoima on kokonaisuudessaan
rajallinen

o Alla olevien liiketoimintojen kysynnan luonne
taipuu sykliseksi

o Taseessa on merkittavasti velkaa,
rahoitusasema kohtuullisen hyva

o Riippuvuus tarkeimmista paamiehista

Osakekohtainen tulos ja osinko
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Lahde: Inderes

Arvostustaso 2025e 2026e
Osakekurssi 14,4 14,4
Osakemaara, milj. kpl 2,7 2,7
Markkina-arvo 39 39
Yritysarvo (EV) 98 96
P/E (oik.) 17,0 10,4
P/E 33,8 271
P/B 1,9 1,8
P/S 0,3 0,2
EV/Liikevaihto 0,7 0,6
EV/EBITDA 8,6 7,8
EV/EBIT (oik.) 13,0 10,1
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes
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Boreo lyhyesti

Boreo on yhtio, joka hankkii, omistaa ja
kehittaa paaosin Pohjois-Euroopassa
toimivia B2B-liiketoimintoja.

2019

Liiketoimintamallin ja yleisiimeen muutos
146 MEUR

Liikevaihto Q3’25 (TTM)

7,3 MEUR

Operatiivinen liikevoitto Q3’25 (TTM)
8,2 %

Sijoitetun pddoman tuotto Q3’25 (TTM)
2/23

Liiketoimintayksikot / Yritysta portfoliossa
359

Henkilostomaara Q3’25:n lopussa

Lahde: Boreo, Inderes *Operatiivinen liikevoitto-% 2020 alkaen
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B2B-liiketoimintojen omistaja ja kehittaja

Boreo on yhtio, joka pyrkii luomaan arvoa hankkimalla ja
pitkdjanteisesti kehittamalla laadukkaita, ennustettavia ja
padomakevyita B2B-liiketoimintoja. Arvonluontiteesinsa
mukaisesti yritysjarjestelyt ovat Boreon ydintoimintaa, ja
kasityksemme mukaan yhtio pyrkii I1dhtokohtaisesti
olemaan ikuinen koti hankkimilleen yrityksille.

Boreo ei hanki rakenteisiinsa uusia liikketoimintoja lyhyilla
aikahorisonteilla tai erillisilla irtautumisaikeilla. Poissuljettua
liilketoiminnoista luopuminen ei kuitenkaan ole, jos niilla ei
ole edellytyksia yltaa yhtion tavoittelemiin taloudellisiin
kriteereihin. Tasta osoituksena on Ruotsin ja Suomen Sany-
toiminnoista luopuminen alkuvuonna 2023. Myds siing
tapauksessa, etta liikketoiminnasta tarjottu hinta selvasti
ylittdisi johdon kasityksen liiketoiminnan k&yvdasta arvosta,
pidédmme irtautumisia mahdollisina. Téllaisia esimerkkeja
Boreon historiasta ei kuitenkaan toistaiseksi 16ydy.

Liiketoiminnoilla itsendiset strategiat

Boreon alla olevat liiketoiminnat ovat operatiivisesti hyvin
itsené&isia ja omilla teollisilla strategioilla toimivia
kokonaisuuksia. Omistamiaan liiketoimintoja Boreo pyrkii
kuitenkin jatkuvasti tukemaan ja parantamaan niin
strategisesti kuin operatiivisestikin. Téssa tydsséa
avainroolissa ovat konsernialustasta I8ytyvat resurssit.
Konkreettisia esimerkkeja tallaisista toimista ovat
tukiprosessien virtaviivaistamiset (mm. raportointi) ja
ristinmyyntimahdollisuuksien tunnistamiset.

Isossa kuvassa yhtiota ei tule luokitella yhta
konserninlaajuista strategiaa jalkauttavaksi
konglomeraatiksi, vaan ennemminkin kasvualustaansa

harkitusti ja tarkkojen kriteerien mukaisesti rakentavaksi
seka erilaisia lilkketoimintoja omistavaksi toimijaksi. Boreolla
on liiketoimintaa yhteensa seitseméssa maassa (Suomi,
Ruotsi, Viro, Latvia, Liettua, Puola ja Yhdysvallat) ja talla
hetkella sillda on 359 tyontekijaa.

Liiketoiminnat paaosin tukkukauppaa

Varsinaisten liiketoimintojen tasolla tdmé&nhetkinen Boreo
rakentuu suurelta osin erilaisista teknisistd tukkukaupoista.
Tukkukaupan ansaintamallia mukaillen Boreolla on hyvin
vahan varsinaista tuotekehitystd ja oman kokoonpanoihin
painottuvan valmistustoiminnankin merkitys on koko
konsernin mittakaavassa pieni.

Operaatiotasolla tama tarkoittaa sita, etta yhtio on
keskittynyt vastaamaan paamiesportfoliossaan olevien
toimittajien teknologioiden myynnistd, jakelusta sekéa
myynnin jalkeisistd toiminnoista, kuten huolloista,
varaosamyynneistd ja muista jalkimarkkinapalveluista.
Teollisessa mieless& Boreo on puolestaan hyvin
monipuolinen toimija, silld nykyiset liiketoiminnat peittavat
alleen useita teollisuudenaloja ja erilaisten ajureiden
ohjaamia loppukdyttja. Nain ollen konsernitasolla yhtio ei
ole riippuvainen yksittaisista toimialoista.

Kaksi raportoitavaa segmenttia

Boreo raportoi taloudellisen tuloksensa kahden
liiketoiminta-alueen kautta, jotka ovat Elektroniikka ja
Tekninen kauppa, joka muodostuu aiemmin (vuoden 2023
loppuun saakka) erilldén raportoiduista Teknisesta kaupasta
ja Raskaasta kalustosta. Konsernitoiminnot taas kattavat
konsernihallinnon kulut, jotka olivat edellisen 12 kuukauden
aikana -2,1 MEUR.

Liikevaihdon jakauma 2025 (TTM)

56%

m Elektroniikka

Lahde: Boreo, Inderes

44%

B Tekninen kauppa
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Boreon johtoryhma muodostuu talla hetkelld viidesta
henkildsta. Toimitus- ja talousjohtajan lisdksi ndihin
henkildihin lukeutuu HR- ja vastuullisuusjohtaja seka
Elektroniikka- ja Teknisen kaupan liiketoiminta-alueiden
vetajat. Johtoryhmaa on viime vuosina supistettu
tehokkuushydtyjen hakemisen myota. Silti nykyinen
johtoryhma sekéa konsernin tukifunktiot ovat kdsityksemme
mukaan resursoituja niin, ettd nykyinen kokoonpano
mahdollistaa konsernitason yhtiom&aran kasvun ilman
huomattavia rekrytointipanostuksia.

Myynti ja jakelu operatiivisia ydintoimintoja

Koska Boreon liiketoiminnot ovat suurelta osin teknisia
tukkukauppoja, liittyvat myos yhtion operatiiviset
ydintoiminnot pdamiesportfolioissa olevien toimittajien
ratkaisujen myyntiin ja jakeluun. Naiden toimintojen ja
jalkimarkkinaoperaatioiden liséksi liiketoiminnoista 16ytyy
myds useita tukiprosesseja, kuten teknista tuote- ja
asennustukea, joiden avulla Boreo pyrkii olemaan
asiakkailleen kokonaisvaltainen kumppani.

Teknisen tukkurin rooli on myods pdamiehen kannalta
tarked, silld tukkureiden avulla laite- ja
komponenttivalmistajat kykenevéat laajenemaan tehokkaasti
pienempiinkin asiakkuuksiin. Ndin ollen tukkurit eivat
suoraan kilpaile pdamiesten kanssa, vaan ovat osa niiden
jakelustrategioita.

Ydintoimintoja mukaillen Boreon liiketoimintojen
arvoketjuasemat painottuvat paddmiesten myynti- ja
asiakkaiden valmistustoimintojen valiin. Paamiehilleen
Boreo luo arvoa tarjoamalla sekd toimivan ettd tehokkaan
jakeluverkoston, kun taas asiakkaiden suuntaan arvo syntyy
tuotetarjoaman laajuuden, kilpailukykyisen saatavuuden ja

oman teknisen osaamisen kautta. Kokonaisuudessaan
pidamme liiketoimintojen arvoketjuasemia tyydyttaving,
vaikka niiden hinnoitteluvoima onkin rajallinen.

Paamiesportfolion vahvuus ajaa kilpailukykya

Mielestamme keskeisin Boreon liiketoimintojen
kilpailukykya ajava rakenteellinen tekija on vahva ja
monivuotisista toimittajasuhteista koostuva
paamiesportfolio. Luonnollisesti myds konserniyhtididen ja
tukifunktioiden omat tehokkuustasot ovat tuloksenteon
kannalta tarkeissa rooleissa.

Suoran ratkaisukysynnan ohella paamiesportfolio vaikuttaa
myds asiakaspysyvyyteen, silld arviomme mukaan asiakkaat
pyrkivat tyypillisesti pitdytymaan samoissa toimittajissa /
teknologioissa mahdollisimman pitkdan ja
uudelleenjarjestelem&an hankintaketjujaan vain harkituin
perustein. Sama logiikka patee my0s laitevalmistajien ja
tukkurien vélisiin suhteisiin. Tasta johtuen paamiesportfolio
voidaan mielestdmme ndhda Boreon pitkan aikavalin
suhteellisen kilpailukyvyn kannalta avaintekijana ja
mahdollisesti asiakaspysyvyyttd vahvistavana elementtina.

Arviomme mukaan uusien pdamiesten orgaaninen
hankkiminen on varsin vaikea ja hidas prosessi etenkin
Teknisen kaupan alla. Taustalla on se, ettd naissa
liiketoiminnoissa laitevalmistajien jakelustrategiat
painottuvat alueellisiin yksinoikeuksiin ja tukkureilta
vaaditaan myos kohtuullisia jalkimarkkinaoperaatioihin
kohdistuvia panostuksia. Mielestamme tama dynamiikka
sekad osittain rajaa kilpailijoiden kasvumahdollisuuksia etta
nostaa alalle tulon kynnyksi&d, mikd puolestaan korostaa
paamiesportfolion roolia suhteellisen kilpailukyvyn
maarittavana tekijana.

Operatiivisen liikevoiton (MEUR)
jakauma 2025 (TTM)

H Elektroniikka ® Tekninen kauppa

2021 2022 2023 2024 2025 (TTM)

M Konsernikulut (MEUR)

Lahde: Boreo, Inderes
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Kulurakenne koostuu suurelta osin muuttuvista erista

Boreon kulurakenne on kewvyt, silla suurin osa
kustannuksista on luonteeltaan muuttuvia materiaali- ja
palvelukuluja. Arviomme mukaan yhtion kuluista karkeasti
70-75 % on muuttuvia, kun taas loput kustannuksista ovat
kiinteitd kuluja. Kiinteiden kulujen suhteellisen matalaa
osuutta selittda se, ettei Boreon myyntiin ja jakeluun
painottuvilla liiketoiminnoilla ole merkittdvaad maaraa
varsinaista valmistavaa tuotantoa tai tuotekehitysta ja niihin
liittyviad kiinteita kulueria.

Myé&s hallinnollinen rakenne on suhteellisen kevyt. Myos
tiettyja panostuksia on vahennetty vuosien 2023-24 aikana
tehtyjen sopeutustoimien seurauksena. Kevyen
kulurakenteen johdosta Boreon realisoitavissa olevat
skaalaedut ovat kuitenkin maltillisia. Keskeisin kasvua
kannattavuuteen vivuttava elementti onkin myynnin
tehokkuuden kautta henkildstokulut.

Kokonaisuudessaan kevyt kulurakenne on mielestamme
suotuisaa, silld se antaa Boreolle edellytykset tyydyttavan
kannattavuuden saavuttamiselle laskevienkin
liikevaihtotasojen ymparistdissa.

Padaomakevyita liiketoimintoja

Boreon liiketoiminnat ovat padomakevyita. Q3’25:n lopussa
(TTM) kiintedn pddoman osuus liikkevaihdosta oli noin 7 %,
mitd voidaan pitdd hyvin matalana tasona.

Paaomakeveys selittyy hyvin pitkalti sillg, etteivat Boreon
liiketoimintojen ansaintamallit vaadi taakseen omaa
tuotantokapasiteettia, kuten esimerkiksi perinteisessa
prosessiteollisuudessa. Tata heijastellen myds varsinainen
investointitarve on pieni, ja arviomme mukaan

voimakkaastikin kasvavaan kysyntddn on mahdollista
vastata ilman merkittavia kiinteitd padomainvestointeja.

Kasvuvaiheessa investoinnit kohdistuvat p&ddasiassa
toimituskykyyn eli kdyttopddomaan. Nettokdyttopddomaa
Boreon toimintaan on sitoutunut edellisen viiden vuoden
aikana keskimaarin noin 12 % liikevaihdosta. Vuosina 2021
ja 2022 osuutta kohotti kasvu seka toimitusketjujen
haasteiden vuoksi kasvatetut varastot, mutta vuosien 2023-
24 aikana yhti6 onnistui tavoitteessaan pienentaa
nettokdyttopddoman maaraa.

Taman ansiosta se on palautunut myos pidemman
tahtdimen historialliselle tasolle. Liiketoiminta-alueiden
kayttopadadomissa ei tulisi arviomme mukaan olla yli ajan
suuria eroavaisuuksia, vaikka esimerkiksi Teknisessé
kaupassa huolto- ja varaosatoiminta tekee padomaprofiilista
hieman erilaisen suhteessa Elektroniikka-toimintaan.
Kauttaaltaan Boreon kayttopddomatarpeet ovat
mielestdmme kohtuulliset. Talla hetkella
nettokdyttopddoma tuottaa tavoitteiden mukaisesti
Elektroniikassa. Teknisessa kaupassa kehitys on ollut
vaisumpaa ja tarkempia syita tahan on kayty l&pi sivulla 18.

Kokonaisuudessaan liiketoimintojen pddomakeveys on
positiivinen asia, silld pddoman tehokas kaytto luo Boreolle
hyvat lahtokohdat korkeiden pddoman tuottojen
saavuttamiselle ja omistaja-arvon luomiselle.
Padomakeveys vahvistaa myos vapaata kassavirtaa ja
parantaa sitd kautta edellytyksid kasvustrategian mukaiselle
padoman allokoinnille yritysostoihin.

Kustannusrakenne 2025 (TTM)
6% A%

16%

73%

u Materiaalit ja palvelut
Henkilostokulut
M Liiketoiminnan muut kulut

B Poistot

Padoman sitoutumisen kehitys
15% 15%

12% 12%

10%

2020 2021 2022 2023 2024 2025
(LTM™)

I Taseen kiertonopeus

Nettokayttopadoma-%

Lahde: Boreo, Inderes



Liiketoimintamallin riskiprofiil

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO
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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.

Kysynta 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 pdaosin
kiintedt henkilostokulut rajaavat lyhyen
tahtdimen joustovaraa.

Toiminta on padomakevytta ja
investointitarve on vahainen. Padomaa
sitoutuu paaasiassa nettokayttopddomaan

Strategian toteuttaminen edellyttda vipua, mutta
velankantokyky on hyva. Uusien yritysostojen
tekemista varten nykyisten yhtididen tuloskuntoa
pitaisi kuitenkin saada parannettua.
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Elektroniikka on liiketoiminta-alueista hieman pienempi

Elektroniikka-liiketoiminta-alue muodostuu p&aosin
ammattielektroniikan komponenttien, laitteiden ja
jarjestelmien jakeluun seka tukitoimiin (mm. varastointi- ja
logistiikkapalvelut) erikoistuneista liiketoiminnoista.

Edellisen 12 kuukauden aikana (TTM) Elektroniikan jatkuvat
toiminnot tekivat noin 64 MEUR:n liikevaihdon ja 4,6
MEUR:n operatiivisen tuloksen (operatiivinen liikevoitto-%
7,2 %). Maantieteellisesti tarkasteltuna Suomi on
Elektroniikan suurin markkina, mutta liiketoiminta-alue toimii
myds Ruotsissa, Virossa, Latviassa, Liettuassa,
Yhdysvalloissa ja Puolassa.

Elektroniikka-toiminnan alla on kahdeksan eri
toimittajabrandia, jotka jakautuvat omiin yhtidihinsa.

YE RS -yhti6 on uusin kokonaisuus, joka perustettiin, kun
Boreo hankki elokuussa 2025 RS Groupilta sen oman
jakeluyhtio Elfa Distrelecin. Samalla yhtioon yhdistettiin
Yleiselektroniikan alla toteutettu RS-jakelu
kokonaisuudessaan. YE RS on nopean toimituksen ja
korkean palvelutason komponenttiliiketoimintaa, joka
palvelee asiakkaita teollisuuden kunnossapidossa ja
elektroniikassa Suomessa ja Baltiassa.

Yleiselektroniikka ja YE International ovat komponenttien
jakeluliiketoimintoja Suomessa ja Baltiassa. Etenkin
Suomessa liiketoiminnan paino on design-in toiminnassa.

Signal Solutions on RF-teknologiaan erikoistunut
jakeluliiketoiminta.

Milcon puolestaan on puolustusteollisuutta palvelevaa
valmistus- ja jakeluliiketoimintaa, jonka painoarvo on viime
vuosina kasvanut puolustusteollisuusmarkkinan vahvan

vedon myota.

Delfin Technologies on mielenkiintoisessa
kehitysvaiheessa oleva Terveysteknologiayhtio, jota on
kayty tarkemmin I&pi sivulla 15.

Edelld mainitut kuusi toimittajabréandia ovat segmentin
tuloslaskelman ndkdkulmasta merkittavia. Kaksi pienemman
merkityksen omaavaa toimittajabrandia ovat Noretron, joka
on AV-tuotteiden asiantuntija ja Infradex, joka on
lampokameratekniikan (mittaus/testaus) asiantuntija.

Paamiesportfoliot ovat laajoja

Elektroniikan liiketoimintojen paamiesportfoliot ovat laajoja,
ja ne koostuvat omien tuotekategorioidensa johtavista
toimittajista. Yksittaisista paamiehista selvdsti suurin on RS
Components, joka on kasityksemme mukaan voittanut
tuotealueillaan markkinaosuutta viimeisten vuosien aikana
tukien Elektroniikan kasvua. Padamiehen painoarvo Boreolle
kasvoi entisestdan Elfa Distrelecin hankinnan mydota.

Sahkoteknisessa tukkukaupassa paamiesportfolion laajuus
on oman kilpailukyvyn ja suhteellisen aseman kannalta
oleellinen ajuri, silld ndissa liiketoiminnoissa
paamiessuhteet ovat vain harvoin alueellisiin
yksinoikeuksiin perustuvia. Luonnollisesti my&ds
myyntiorganisaation tekninen osaaminen ja asiakkaan
liiketoiminnan ymmartdminen ovat tarkeitd kyvykkyyksia.

Myos asiakasportfolio on monipuolinen

Liiketoiminta-alueen asiakkaat ovat tyypillisesti eri
teollisuudenalojen laite- ja sopimusvalmistajia, huolto- ja
jélleenmyyntiliikkeitd seka tutkimuslaitoksia. Asiakkaiden
loppukaytodissa elektronisten komponenttien rooli on usein
raaka-aineomainen. Tastd johtuen Boreo pyrkii arviomme

{8 Elektroniikka
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mukaan solmimaan asiakkaidensa kanssa runkosopimuksia,
jotka tuovat mukanaan tietyn pohjakysynnan ja
ennustettavuuden seka tehostavat myds omaa
kayttopdadaoman hallintaa. Sitovia nama runkosopimukset
eivat kuitenkaan ole, mitd mukaillen lopulliset tilausvirrat
ovat aina riippuvaisia asiakkaiden omien liiketoimintojen
kehityksestd. Asiakkaiden suuntaan ndma runkosopimukset
tarjoavat puolestaan keskitetymman hankinnan kautta
tulevia tehokkuus- ja kustannushyotyja. Runkosopimuksista
huolimatta suurin osa liiketoiminta-alueen toiminnasta on
projektimyyntid. Projektimyynnistd on oleellista ymmartaa
se, ettd kyseessd on aina asiakkaan oma projekti, johon
Boreo toimittaa tarvittavat komponentit. Luonteeltaan
projektimyynti on runkosopimusten tuomaa liikevaihtovirtaa
syklisempag, joskin yksittdisten projektien kesto voi olla
pisimmill&&n useita vuosia ja projektin aikana
ennustettavuus on yleensa yhtiodlle itselleen kohtuullinen.

Markkina on valtava ja rakenteeltaan hajanainen

Vuonna 2024 Suomen sahkoteknisen tukkukaupan koko oli
Sahkoteknisen Kaupan Liiton (STK) kerdaman tiedon
perusteella noin 1223 MEUR ja Q3’25 TTM 1195 MEUR.
Baltian maiden markkinoiden koosta on vajavaisesti tietoa
saatavilla, mutta ndiden maiden talouksien kokoluokkien ja
Suomen kokonaismarkkinan pohjalta haarukoimme, etta
Baltian maiden kokonaismarkkinan koko olisi karkeasti 600
MEUR:n kokoluokassa. Taten Elektroniikka-liiketoiminnan
kohdemarkkina olisi 1 800 MEUR:n suuruusluokassa. Siten
markkina on lilkketoiminnan kokoluokkaan suhteutettuna
massiivinen, eika rajoita sen kasvumahdollisuuksia.

Olemme rajanneet Elektroniikan kohdemarkkinan
kattamaan vain komponenttien ja tuotantolaitteiden
tukkukaupan, emmeka ole tarkastelleet markkinaa koko

elektroniikkateollisuuden ndkdkulmasta. Pidamme tata
perusteltuna, silld mielestdmme muiden
elektroniikkateollisuuden toimijoiden — etunendssa laite- ja
sopimusvalmistajien — vertikaalisen integraation uhka on
isossa kuvassa miltei olematon. Tata peilaten emme nde
erilaisten toimintamallien oleellisesti kilpailevan keskenaan.

Rakenteeltaan Elektroniikan kohdemarkkina on hyvin
hajanainen, silld arviomme mukaan sen sisdlla toimii
yhteensd satoja yhtioitd. N&ista suurin osa on verrattain
pienid, suhteellisen kapeisiin tuote- ja asiakasportfolioihin
keskittyneitd alueellisia toimijoita. Toimialan suurimmat
yhtiét ovat puolestaan huomattavan laajoilla tuote- ja
myyntiresursseilla operoivia monikansallisia tai kansallisia
yhti6ita. Toimialan hajanaisesta rakenteesta huolimatta
konsolidaatiota ei kuitenkaan ole viime vuosina
voimasuhteita muuttaneissa méaarissa tapahtunut. Tama
selittyy arviomme mukaan sillg, etta laite- ja
komponenttivalmistajat painottavat jakelustrategioissaan
vain harvoin alueellisia yksinoikeuksia.

Pitkan ajan kasvuvauhti BKT:n tasolla tai hieman sen yli

Toimialan kasvua ajaa erityisesti elektronisten sovellusten
kysynnan kasvu, mik& on puolestaan johdannainen
elintason nousulle, etenevdlle digitalisaatiolle seka vaeston
ikdadntymiselle. Naiden hyvinkin universaalien ajureiden
tukemana Elektroniikka-toiminnan kohdemarkkina on eri
|&hteiden mukaan kasvanut noin 3-5 % vuodessa.

Arviomme mukaan muun muassa Suomen markkinan
historiallista tasoa voimakkaampi kasvu vuosina 2021-2022
on yhdistelmé& seka volyymikasvua ettd korkean inflaation
aiheuttamaa hintojen nousua. Tasta on kuitenkin nahty
palautumista markkinan k&&nnyttyad selkedan laskuun
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vuodesta 2023 eteenpadin, eikd markkinadatassa ole nahty
toistaiseksi vielakaan kdannettd parempaan. Pidemman
tahtaimen kasvun voidaan arvioida olevan historiallisen
kasvuvauhdin tuntumassa, vaikkakin heilahtelua on
todenn&koisesti jatkossakin luvassa. Markkinalla voi olla
edessaan lahivuosina myods historiallisia tasoja nopeampaa
kasvua, jos pitk&an jarruttanut markkina alkaisi kirimaan
kohti vanhoja huippuja Suomen taloustilanteen piristyessa.

Maantieteellisesti kasvuvauhdeissa ei puolestaan tulisi olla
merkittdvia eroavaisuuksia, joskin Baltian maiden voi
odottaa kasvavan hieman Suomea rivakammin maiden
suhteellisesti suurempia sopimusvalmistussektoreita ja
ripedmpaa talouskasvukuvaa heijastellen.

Alalle tulon esteet eivat ole korkeita

Toiminnan padomakevedsta luonteesta johtuen markkinaan
on mahdollista murtautua ilman merkittavia
padomapanostuksia, mika ei ole mahdollista esimerkiksi
huomattavasti enemman pddomaa sitovassa valmistavassa
teollisuudessa. Pddomakeved luonne nakyy myos
tukkureiden kulurakenteissa, jotka ovat selvédsti valmistavaa
teollisuutta kevyemmat (ts. matalammat alalta poistumisen
kustannukset).

Toimialan ansaintamallista ja toimittajien jakelustrategioista
johtuen elektroniikkatukkureiden tuotetarjoamat ovat
paamiesportfolioiden rakenteellisia eroja lukuun ottamatta
varsin geneerisia. Tata heijastellen toimiala ei arviomme
mukaan tarjoa juurikaan mahdollisuuksia tuotetarjoaman
kautta saavutettavan etumatkan hankkimiselle. Néma
tekijat, pienten komponenttierien hintavetoiset kysynnét ja
siten matalat vaihdon kustannukset sekd OEM-yhtididen liki
olematon vertikaalisen integraation uhka huomioiden
toimialan rakenteelliset alalle tulon esteet eivat arviomme

mukaan ole kovinkaan korkeita. Mataliksi jadvat alalle tulon
kynnykset tekevéatkin toimintaymparistosta yleisesti ottaen
varsin dynaamisen ja selittavat pitkalti myds sitd, miksi
toimialan sisalld on runsas joukko kokoluokaltaan pienia
teknisia tukkureita.

Kilpailussa parjaamisen tekijat

Matalien alalle tulon kynnysten taustatekijoitd heijastellen
oman menestymisen kannalta keskeisia tekijoita ovatkin
arviomme mukaan myyntiorganisaation korkea tekninen
osaamistaso, ratkaisukeskeisyys sekd joustava
toimituskyky. Ndiden osa-alueiden hallinta luo tukkureille
mielestdmme hyvéat [ahtdokohdat niin omien
arvoketjuasemien vakiinnuttamiselle kuin
molemminpuolisesti pitkien yhteistydsuhteidenkin
solmimiselle. Edelld mainittujen osaamisten
luonteenpiirteitd sekd ansaintamallien rajallisia
skaalautuvuuksia mukaillen emme pida isoa kokoa
automaattisesti menestysta tuovana ominaisuutena, vaan
mielestdmme myds pienemmilld tukkureilla on hyvat
edellytykset kannattavan liiketoiminnan rakentamiselle.
Kokonaisuudessaan ndemme toimialan tarjoavan hyvat
lahtokohdat pidemman aikavalin arvonluonnille, vaikka
kestavien kilpailuetujen luominen onkin haastavaa.

Kilpailutilanne on kovanlainen

Tukkureiden kohtuullisen rajallisista hinnoitteluvoimista
johtuen toimialan kilpailutilanne on arviomme mukaan
kovanlainen. Ndkemyksemme mukaan kilpailu on erityisen
voimakasta ja hintaherkkaa juuri pienempien erdkokojen
hylly- ja katalogimyynnin saralla, kun taas runkosopimuksiin
pohjautuvassa ja luonteeltaan jatkuvammassa myynnissa
kilpailupaine ei ole vastaavanlainen.

Toimialan rakenne

Nykyinen kilpailutilanne

Tukkureiden lukumaara on suuri ja tuotetasolla
erottautuminen on vaikeaa.

Asiakkaiden kulurakenteissa jaykkyyttd, mika lisda niiden
hintaherkkyytta ja kiristda osaltaan kilpailua.

Terve pitkén ajan kysyntanakyma lievittaa kilpailupainetta.

Paamiesten neuvotteluvoima

Tukkureiden pdamiesportfoliot ovat laajoja ja riippuvuus
yksittdisista toimittajista on matala. Toki riippuvuus
térkeimmasta paamiehestd RS-Groupista on korkea.
Eteenpéin integroitumisen uhka ei ole kovinkaan suuri.
Paamiehilla differointikykya ja siten myds
hinnoitteluvoimaa.

Asiakkaiden neuvotteluvoima

Asiakkaiden hankintaketjut ovat tyypillisesti vdhemman
hajautettuja kuin tukkureiden asiakasportfoliot.
Tukkureiden differointikyky on hyvin rajallinen, mika
tiettyjen komponenttien laajan tarjonnan kanssa nostaa
ostajien neuvotteluvoimaa. Taaksepain integroitumisen
uhka on matala.

Uusien kilpailijoiden / korvaavien tuotteiden uhka

Alalle tulon kynnykset ovat matalat ja kysyntanakyma
suotuisa, mutta kriittisen massan (mm. pdamies- ja
asiakassuhteet) kokoaminen vie aina aikaa.

Tukkurit eivat omista teknologiaa, mita peilaten
korvaavien tuotteiden uhka tulee paamiestasojen kautta.
Nakopiirissa ei ole ansaintamallia syrjayttavaa
muutosvoimaa.
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Taman taustalla on arviomme mukaan se, etta
runkosopimusten keskitetyimmissa hankintaoperaatioissa
hinnan ja saatavuuden lisdksi merkittava paatdksentekoon
vaikuttava tekija on tukkurin kyvykkyys varsinaisen
jakelufunktion péaalle tuleviin tukitoimiin. Historiallisesti
katsottuna kilpailun luonne on heijastunut myos toimijoiden
keskimé&araisiin katetasoihin, jotka ovat olleet tyypillisesti
verrattain ohuita. Pelkk& katetasoihin tuijottaminen ei
kuitenkaan anna todellista kuvaa toimialan
kannattavuusprofiilista, silla pddomakevedssa
liiketoiminnassa tietyt strategiset valinnat — esimerkiksi
varastonkierron optimointi vs. laajaan tuoteportfolioon ja
sen nopeaan saatavuuteen keskittyminen — voivat johtaa
hyvinkin korkeisiin pddoman tuottoihin kapeista
voittomarginaaleista huolimatta.

Pitkalla aikavalilld arvioimme toimialan dynamiikkaan
vaikuttavien tekijéiden pysyvan nykyisenkaltaisina, emmeka
nain ollen odota myoskaan yleisen kilpailutilanteen
muuttuvan oleellisesti suuntaan tai toiseen.

Kilpailukentdassa useampi kerros

Elektroniikka-toiminnan kilpailukenttd voidaan arviomme
mukaan jakaa kahteen selvaan kerrokseen: tukkureiden
kesken&an kdymaan suoraan sekad paamiesten valilla
kdytavaan kilpailuun. Toimialan johtavista jakelijajateistad on
hyva huomata se, ettd ne ovat usein pienempien
toimijoiden paamiehia. Tatd mukaillen kilpailukenttdan
voidaan mielestamme hahmottaa my6s kolmas kerros.

Tukkureiden keskinaisessa kilpailussa suhteellista asemaa
maarittdd mielestdmme tuotetarjoaman laajuus sekd oma
toimitus- ja hintakilpailukyky. Myyntiprosessin konsultoivaa,
paikallisella kielella ja siten 1&helld asiakasta tapahtuvaa
luonnetta sekd verkkokaupan suhteellisen pientad osuutta

mukaillen tukkureiden valinen kilpailu on padaosin
alueellista. Tasta johtuen Boreon Elektroniikka-toiminnan
kohtaama kilpailu vaihtelee sekd maantieteellisen alueen
ettd asiakkaan kysynnan mukaan (ts. peruskomponenteissa
enemman tarjontaa kuin niche-puolella). Suomessa
Elektroniikka-toiminta kilpailee arviomme mukaan muun
muassa suurten kansallisten tukkureiden kuten Ahlsellin ja
Etran seka pienempien paikallisten toimijoiden kuten EL-
Partsin, Perelin, Elgoodin* ja Tampereen Sahkopalvelun*
kanssa. Baltiassa kilpaillaan puolestaan lukuisten
paikallisten tukkurien kanssa.

Toisen kerroksen kilpailu voidaan nahda OEM-yhtididen
valisena, silla erityisesti pidemmalla aikavalillad tukkurin
omaan kilpailuasemaan vaikuttavat muutokset portfolioissa
olevien pdamiesten toiminnoissa ja suhteellisissa
kilpailukyvyissa. Elektroniikkateollisuuden tukkureiden
paamiesportfoliot ovat kuitenkin tyypillisesti hyvin laajoja,
mitd heijastellen etenkdan lyhyelld aikavalilla yksittaisten
pdaamiesten omat onnistumiset tai epaonnistumiset eivat
arviomme mukaan juuri kilpailuympaéristdoa hetkauta.

Boreon asema on hyva

Boreon suhteellinen asema on mielestdamme hyva, silla
Elektroniikka-toiminnalla ei ndkemyksemme mukaan ole
selvasti kilpailijoita heikompia osa-alueita. Toisaalta Boreon
liiketoiminnot eivat arviomme mukaan mydsk&an itse omaa
selkeda suhteellista etumatkaa. Pitkien operatiivisten
historioiden aikana nama liiketoiminnat ovat
kokonaisuutena kuitenkin osoittaneet kykenevansa
kovanlaisessa kilpailuympaéaristossad vakaaseen
kannattavuustasoon ja hyviin pddoman tuottoihin. Tama luo
mielestdmme tukevan lahtékohdan myds tulevia vuosia
silmalla pitaen.
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Mukaan on tullut terveysteknologiaa

Elektroniikka liiketoiminnan yhtidjoukko laajentui kesalla
2023 terveysteknologiayhtio Delfin Technologiesilla. Delfin
kehittaa, valmistaa ja markkinoi laitteita ihon
ominaisuuksien ja paikallisen turvotuksen mittaamiseen.
Kasityksemme mukaan yhtioé on historiassaan (perustettu
1998) keskittynyt tuotteiden pitkdaikaiseen kehittamiseen,
kun taas kaupallistamisvaihe on ollut selkedasti lyhyempi.
Laitteita kaytetaan kliinisen kdyton lisaksi
ladketieteellisessa ja dermatologisessa tutkimuksessa seka
kosmetiikkateollisuudessa.

Delfinin 1ddkinnalliset laitteet on hyvaksytty kliiniseen
kayttoon USA:ssa ja EU:ssa. Boreon alla keskidssa on ollut
vuosina 2023-2024 tuotekehityksen seurauksena tehty
alustakehitys ja uuden laitekannan hyvaksyttdminen ja
tuonti markkinoille. Yhtion myynti on toteutettu
kumppaniverkoston kautta ja silla on jakelijoita noin 40
maassa. Vuonna 2025 yhtié on myds tehnyt merkittavia
panostuksia jakeluverkostonsa laajentamiseen mm.
Kiinassa, Saksassa ja Yhdysvalloissa.

Arviomme mukaan Delfinin onnistunut skaalaaminen
suurempaan kokoluokkaan (2022 liikevaihto 2,5 MEUR)
loisi merkittavasti arvoa, silld yhtion kannattavuus oli varsin
korkea (2020-2022 liikevoitto-% ™ 50 %). Sittemmin yhtion
tuotealustan uudistukset, jakeluverkoston rakentaminen ja
kasvanut henkilostomaara ovat tuoneet lisdé kuluja.
Toimien seurauksena yhtion kannattavuus on arviomme
mukaan karkeasti puolittunut huipputasoistaan, vaikka
myynti onkin lievdsti kasvanut.

Kasvupanostusten pitdisi kuitenkin alkaa kantaa hedelmé&a
vuodesta 2026 alkaen, jolloin kulujenkin voi odottaa

skaalautuvan ja liikevoitto-%:n taas kaantyvan nousuun.
Segmentin kannattavuus on ollut hyvilla tasolla

Elektroniikan operatiivinen liikevoittomarginaali on ollut
vuosien 2019-2025 vélisena aikana 5,8-7,5 %:n valilla ja
keskimaarin 6,6 %. Tama on tukkutoimintaan keskittyneille
lilketoiminnoille hyva taso.

Tuoreimpien lukujen valossa Elektroniikan kannattavuus
(7,2 %) on myds korjannut vuoden 2023 notkahduksestaan
(6,5 %). Kehitysta tarkastellessa on hyva kuitenkin huomata,
ettd kuopan aiheutti hyvin kannattavista Yleiselektroniikan
Vendjan toiminnoista vetaytyminen syksylla 2022, mutta jo
kesasta 2023 eteenpdin segmentin liikevoitto-% sai
puolestaan selvaa tukea Delfinin korkeista marginaaleista.

Isossa kuvassa emme odota segmentin rakenteellisessa
kannattavuuspotentiaalissa tapahtuneen suurempia
muutoksia. Kuitenkin Delfin Technologiesin korkeakatteisen
myynnin osuuden kasvattamisessa onnistuminen
l&hivuosina nostaisi toteutuessaan myods koko segmentin
marginaaleja selvasti.

Padomatehokkuus tavoitetasolla

Kayttopdaoman tuotolla mitattuna Elektroniikka on ollut
Boreon tehokkaampi lilkketoiminta-alue historiassaan, ja
myds viimeisen 12 kuukauden aikana se on yltdnyt noin 54
%:n (TTM) tuottoon. Boreon tavoitteena on yleisesti yli 50 %
ja siten segmentin tehokkuus on noussut jo yli tavoitetason.

Kannattavuus
7.3%
6,9%
6,5 %
FY22 FY23 FY24

H Operatiivinen liikevoitto-%

Tehokkuus
52%
0,
4”6 |Iii|| ““‘
FY22 FY23 FY24

m Kayttopaaoman tuotto (TTM), %

Lahde: Boreo, Inderes

7,2%

LT™M

54%
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Tekninen kauppa 1/4

Sisalla erilaisia liiketoimintoja ja brandeja

Tekninen kauppa on liiketoiminta-alueista suurempi. Ennen
vuotta 2024 se koostui voimantuottoon, metallintydstoon,
rakentamiseen, hitsaukseen, teollisuuden
sopimusvalmistukseen ja prosessisuodattimiin
keskittyneistd liiketoiminnoista. Boreo yhdisti Teknisen
kaupan alle myds aiemmin Raskaan kaluston alla olleet
betoniteollisuuden ja maanrakennuskoneiden toimituksiin
erikoistuneet ja puutavara-autojen pé&allerakenteisiin ja
raskaiden ajoneuvojen pintakasittelyyn keskittyneet
liilketoiminnot. Lisdksi Tekninen kauppa sisaltda nykyaan
myds aiemmin Muissa toiminnoissa raportoidut logistiikka-
ja kuriiripalveluja tuottavat ESKP:n ja Vesterbackan.

Edellisen 12 kuukauden aikana (TTM) Tekninen kauppa ylsi
noin 82 MEUR:n liikevaihtoon ja 4,8 MEUR:n operatiiviseen
liikevoittoon (operatiivinen liikevoitto 5,9 %). Machinery-,
Machinery MT- ja Muottikolmio -bréandien alla on
voimantuoton, metallintydston ja rakentamisen alalla
toimivia lilketoimintoja. Vastaavasti hitsausalan toiminta on
Pronius-bréandin seka virolaisen Spetselektroodin alla ja
sopimusvalmistus J-Matic -brandin alla. Filterit taas keskittyy
prosessisuodatuksen vaatimien tuotteiden ja ratkaisujen
toimittamiseen. Lisdksi betoniteollisuuden liiketoimintaan
keskittyneitd brédndeja ovat Tornokone ja PM Nordic.
Betoniteollisuuden liiketoimintaan ja
maanrakennuskoneisiin Virossa on taas keskittynyt HM
Nordic. Ruotsissa puutavara-autojen paallerakentamisessa
vaikuttaa Floby Nya Bilverkstad ja Lackmadstarn on
keskittynyt raskaiden ajoneuvojen pintakasittelyyn,
maalaukseen ja lakkaukseen.

Osa paamiehista omaa merkittavan roolin

Arviomme mukaan voimantuotto on Teknisen Kaupan

suurimpia osa-alueita tarkean paamiehen Cumminsin
vahvaa markkina-asemaa heijastellen. Muita voimantuoton
paamiehiad ovat Kubota ja Allison, kun taas metallintydston
ja rakentamisen merkittavimpia paamiehia ovat
kasityksemme mukaan muun muassa SafanDarley, Hyundai
Wia, SkyJack, Swepac ja Isodran. Hitsauksen tarkein
padamies taas on Fronius. Betoniteollisuuden ratkaisuissa
tarked paamies on maailman johtaviin
betonipumppuvalmistajiin kuuluva Putzmeister.

Naita paamiehia heijastellen Teknisen kaupan tuotoista
arviomme mukaan suurempi osa on laite- ja konekauppaa,
kun taas pienempi osa muodostuu huolto- seka tukitoimista
ja myos sopimusvalmistuksesta.

Asiakassegmentit hajautuneet

Teknisen Kaupan asiakaskenttd ulottuu laajasti teollisuus- ja
rakennussektorien arvoketjujen eri osiin, silla
liiketoiminnoilla on asiakkainaan seka perus- ja
rakennusteollisuuden pienia ja keskisuuria toimijoita, kuten
tilauskonepajoja ja koneurakoitsijoita etta laitevalmistajia.
Liséksi arvoltaan suurempien betoniteollisuuden ja
maanrakennuksen ratkaisujen asiakkaita ovat niin isot
rakennuttajat kuin pienet paikalliset kone- ja
kuljetusyrittgjatkin. Luonteeltaan Teknisen Kaupan kysynta
on suurelta osin investointivetoista, silla esimerkiksi
tarjoamassa olevat tyostokoneet ja isot teollisuusmoottorit
ovat asiakkaiden pdissé valmiita tuotantohyodykkeita tai
niiden kriittisia komponentteja. Vastaavasti
betoniteollisuuden ja maanrakentamisen ratkaisujen
investoinnit voidaan n&hda jopa strategisina ja samalla
euromaadraisesti merkittdvina investointeina.

&s Tekninen kauppa @%

2021* 2022 2023 2024 2025 (TTM)

Liikevaihto (MEUR)

* Aiemmin itsendising toimineiden Teknisen kaupan ja
Raskaan kaluston luvut yhdisteltyna

Valikoituja pésimiehia

C o=

IKubola BN

Putzmeister

ISODRAN

Lahde: Boreo, yhtitt ja Inderesin arviot
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Varsinaisissa tulovirroissa on arviomme mukaan kuitenkin
erilaisia vivahteita, silld Boreo toimittaa asiakkaiden
tarpeisiin yksittdisia koneita, laitteita ja komponentteja (ts.
yhtion oma projekti), minka lisdksi yhtio on toisinaan
mukana asiakkaan omissa projekteissa aina
suunnitteluvaiheesta varsinaisen tuotteen tai
kokonaisuuden toimitukseen ja myéhemman vaiheen
tukitoimiin saakka. Lis&ksi betoniteollisuuden ja
maanrakennuksen ratkaisujen saralla yhtiot harjoittavat
uusmyyntid, vaihtokoneiden myyntia sekd huolto- ja
varaosamyyntid, vaikkakin kasityksemme mukaan naissa
ratkaisuissa suurin osa myynnistd on uusien ratkaisujen
toimittamista.

Arviomme mukaan Teknisen kaupan kysynnassa esiintyy
kausiluonteisuutta, silld rakentamisen saralla kuivien ja
[ampimien vuodenaikojen aktiviteetti on méarkia ja kylmia
jaksoja korkeampi. Lisaksi arvoltaan suurempien
koneratkaisujen myynnistd on mielestdmme hyvad huomata,
ettd sen kateprofiili on usein melko matala. Tama voi
aiheuttaa segmentin kannattavuudessa vaihteluja, joskin
nykydan Teknisen kaupan laajalti hajautunut
liiketoimintarakenne tasoittaa edelld mainittujen
ominaisuuksien vaikutusta liiketoiminta-alueen tasolla.

Kannattavuus on ollut kohtuullisella tasolla

Teknisen kaupan kannattavuus on ollut viimeisen kolmen
vuoden aikana keskimaarin kohtuullisella 6,5 %:n tasolla
huomioiden hankala markkinatilanne. Alla olevaa
liiketoimintojen hyvin laajaa kirjoa heijastellen erillisten
yhtididen kannattavuudet ovat kuitenkin vaihdelleet
merkittavasti. Esimerkiksi aiemmin Teknisen kaupan
muodostaneiden liiketoimintojen kannattavuus ylsi vuosina

2022 ja 2023 yli 10 %:n operatiiviseen
liikevoittomarginaaliin (2022: 10,1 % ja 2023 10,2 %).
Samaan aikaan Raskaan kaluston kannattavuus oli varsin
vaisulla 2,4 ja 3 %:n tasolla. Téman jalkeen molempien
rakenne on kuitenkin muuttunut, silld esimerkiksi heikosti
kehittyneista ja tappioita tehneistd Ruotsin ja Suomen Sany-
toiminnoista on luovuttu ja my6s "vanhaan” Tekniseen
kauppaan on tullut kannattavampia liiketoimintoja. T&ata
taustaa vasten arvioimme, ettd segmenteistd Tekninen
kauppa omaa selkedsti suuremman kannattavuuden
parannuspotentiaalin, eikd nykymuotoisen segmentin
l[&hihistoriassa saavuttama taso kuvaa sen taytta
potentiaalia.

Potentiaalia parantaa etenkin kysynnan piristyessa

Kannattavuusparannuksen potentiaalia on eritoten
arviomme mukaan vaisusta kysynnasta ja sitd kautta
tehokkuushaitoista karsivissad rakentamisen alan
toiminnoissa ja betoniteollisuuden ja maanrakentamisen
ratkaisujen yhtidissa. Taten olennainen keino
kannattavuusparannuksen saavuttamiseen on kasvu, mika
arviomme mukaan vaatii yleisen talouden piristymista ja sitd
kautta vahvistuvaa rakennussektoria ja yleista
investointiaktiviteettia.

Lisaksi tassa lilketoiminta-alueessa on ymmarryksemme
mukaan tehty tuntuvia sopeutustoimia vaikeina vuosina ja
kulutehokkuus on viritetty siten hyvalle tasolle.

Betoniteollisuuden ratkaisut

(Putzmeister-liiketoiminta)

Puutavara-autojen
paallerakenteet
(FNB:n liiketoiminta)

Kannattavuus
7.6 %
6,9%
5,9% 5,9%
FY22 FY23 FY24 LTM

m Operatiivinen liikevoitto-%

Lahde: Boreo, yhti6t, Inderes
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Tehokkuudessa on varaa parantaa

Vuosien 2024 ja 2025 (LTM) aikana Teknisen kaupan
rullaava 12 kuukauden tuotto kayttopadomalle on ollut vain
24 %. Siten se on jaanyt selkedsti konsernin tavoitteleman
yli 50 %:n tason. Arviomme mukaan olennaisessa roolissa
tehokkuuden parantamisessa ovat edelld esitetyt keinot
kannattavuuden parantamiselle. K&sityksemme mukaan
Teknisen kaupan alla tietyissa liilketoiminnoissa myos
kayttopdaaomatasot ovat olleet etenkin vuosien 2022 ja
2023 aikana tarpeettoman korkeat. Vuoden 2024 aikana
kayttopddoma tasoja saatiin kasityksemme mukaan
alennettua, mutta tehokkuuden parantaminen tavoitetasolle
vaatii vield myynnin ja sitd kautta tuloksen piristymista.

Markkinalohkot ovat isoja

Teknisen kaupan padasialliset kohdemarkkinat ovat
Suomessa, Ruotsissa ja Virossa. Eri liiketoimintojen
relevantit kohdemarkkinat vaihtelevat niiden erikoistumisen
mukaan, joten kohdemarkkinoiden tarkastelu koko
teollisuuden alan mittakaavassa ei muodosta yksittéisille
liiketoiminnoille relevanttia kohdemarkkinaa. Pitkdssa
juoksussa ne kuitenkin muodostavat koko liiketoiminta-
alueen kannalta jokseenkin relevantit raamit orgaaniselle ja
epaorgaaniselle kasvumahdollisuuksille.

Investointiaktiviteetti ohjaa kasvua

Toimialan kasvua ohjaa erityisesti tuotantokapasiteettiin
kohdistuvat korjaus- ja kasvuinvestoinnit sekd rakentamisen
yleinen aktiviteetti. Ndiden kysyntaajureiden taustalla
vaikuttavia makrotason tekijoitd ovat sekd kumuloituneet
investointi- ja korjausvelat ettd kulloisenkin taloussyklin
vaihe ja pddomamarkkinoiden tilat. Mikrotasolla toimialan

kysyntaa puolestaan ajavat asiakkaiden omien
liiketoimintojen arvioidut kehityssuunnat, mutta toisaalta
myads investointirohkeudet ja -kyvykkyydet. N&ita
kasvuajureita mukaillen arvioimme kohdemarkkinoiden
pitkan aikavélin kasvuvauhdin olevan linkittynyt
talouskasvuvauhtiin.

30%

Lyhyella ja keskipitkalla tahtdimelld kokonaismarkkinaan
tulee todennédkdisesti heijastumaan erilaiset taloussyklin
vaiheet. Taman ansiosta kokonaismarkkinan kasvu voi
poiketa etenkin lyhyelld tdhtdimelld pidemman aikavalin
kasvuvauhdin tasosta, jonka arvioimme asettuvan yli ajan
tarkasteltuna noin talouskasvuvauhdin tasolle.

FY22

Varsinainen konsolidointi on vaikeaa

Toimialalla isoimmat tukkurit ovat keskittyneet varsin
kattavasti alla olevien markkinoiden tuotealueisiin kuten
muun muassa levy- ja tyostokoneisiin seka
rakennusteollisuuden erilaisiin sovelluksiin kuten
betonivalu- tai pumppukalustoihin. Yksittaisten
tuotealueiden sisélla tukkureiden paamiesportfoliot
rakentuvat tyypillisesti korkeintaan muutamasta ja usein
vain yhdestd pdamiehesta (vrt. Elektroniikka-toiminta).

Taustalla on se, ettd tuotantoteknisen tukkukaupan
padamiehet painottavat jakelustrategioissaan alueellisia
yksinoikeuksia. Yksinoikeuksien avulla laitevalmistajat
pyrkivat minimoimaan oman tarjoamansa kohtaaman
kilpailun valitun jakelukanavan sisélla.

Laitevalmistajat myds yleensa edellyttavat tukkureilta
kattavia jalkimarkkinakyvykkyyksia, mika asettaa
paamiesportfolion koolle rajoitteita.

Tehokkuus

34%

24%

FY23 FY24

Kayttépadoman tuotto (TTM), %

Lahde: Boreo, Inderes

24%
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Taman dynamiikan seurauksena markkinan rakenteesta on
muodostunut hajanainen ja sen eri osioissa operoivia
yhtigitd on arviomme mukaan kymmeniad. Markkinan
rakenteesta ja pagamiesten orgaanisen hankkimisen
vaikeudesta johtuen toimialalla on viimeisten vuosien
aikana toteutettu kohtuullinen maara sellaisia
yritysjarjestelyjd, joissa isommat tukkurit ovat laajentaneet
tuote- ja osaamisalueitaan hankkimalla pienempid, tiettyihin
paamiehiin ja teknologioihin keskittyneitd toimijoita.
Arviomme mukaan laitevalmistajien jakelustrategiat tulevat
jatkossakin painottamaan alueellisia yksinoikeuksia, mika
pitdnee myds paamiesten orgaanisen hankkimisen
vaikeana.

Kilpailukyky tulee paamies- ja asiakassuhteista

Keskeisimmat menestymistd maarittavat tekijat liittyvat
arviomme mukaan kilpailukykyiseen ratkaisutarjoamaan,
myyntiorganisaation osaamistasoon seka ndiden kautta
pitkiin asiakassuhteisiin. Luonnollisesti myds oman
toimittajabrandin tunnettuus on térked ominaisuus.

Markkinatoimijoiden tarjoamien ratkaisuiden roolit ovat
asiakkaiden tuotantoprosesseissa tyypillisesti erittdin
merkittavia. Tata peilaten arvioimme olennaisimmin
paatoksentekoon vaikuttavan tekijan olevan hinnan sijaan
hankittavan ratkaisun suorituskyky, mikd korostaa
kilpailukyvyn l&hteena seka pdamiesportfolion laatua etta
tukkurin ymmarrysta asiakkaan liiketoiminnasta.

Pitkat pdamiessuhteet ovat puolestaan tarkeita
asiakassuhteiden kannalta, sillda arviomme mukaan
asiakkaat pyrkivat pitdytym&an samojen laitevalmistajien
teknologioissa mahdollisimman pitkaan. Vaikka asiakkaiden
ostovalit ovatkin tuotteiden elinkaaria ja

investointikustannuksia peilaten varsin pitkia, tuovat
jalkimarkkinatoimet asiakkuuksiin arvokasta jatkuvuutta.
Nailla tekijoilla ndemme olevan asiakkaan vaihdon
kustannuksia kohottavia ja sitd kautta tukkurin omaa
kilpailuasemaa vahvistavia vaikutuksia. Toisaalta samat
muuttujat asettavat tiettyja haasteita uusasiakashankinnalle.

Paamies- ja asiakassuhteiden pitkdkestoisuutta seka
lisdarvoa luovia tukitoimintoja heijastellen piddmme
tukkureiden arvoketjuasemia kelvollisina, vaikka niiden
hinnoitteluvoima onkin varsin rajallinen.

Kilpailukentdssa useita toimijoita

Boreon liiketoimintojen kilpailukenttd on monipuolinen ja se
koostuu toimialan rakennetta mukaillen seka isoista, laajan
tuotetarjoaman omaavista tukkureista ettd pienemmista,
kapeampiin tuotealueisiin ja tiettyihin teollisuussektoreihin
erikoistuneista toimijoista.

Teknisen Kaupan toiminnoissa Boreon kilpailijoita ovat
muun muassa Wihuri Tekninen kauppa, Knorring, OEM
Finland, Kartecon seka Talhu. Betoniteollisuuden puolella
kilpailija on Pumpoint, kun taas Ruotsissa Putzmeisterin
kanssa kilpailevia paamiehia edustaa ROX International.

Myds Teknisen kaupan liikketoiminnoissa pddmiesten
vélinen kilpailu on omaa pitkan aikavalin suhteellista
asemaa oleellisesti maarittava tekija. Kohtuullisen kapeita
paamiesportfolioita mukaillen tukkurin oma kilpailukyky
onkin altis muutoksille pddmiesten kilpailukyvyissa.
Mielestamme Boreon tilanne tdssa kamppailussa on
kuitenkin hyva, silld keskeisimmat paédmiehet ovat omilla
alueillaan pitkat historiat ja hyvan suhteellisen kilpailukyvyn
omaavia valmistajia.

(#) Valikoituja kilpailijoita

W' @oran @EM
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KARTECON
E‘E TALHU RETCO

welding products

I Lining

INDUTRADE GROUP

Crontek

R
Bd
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Strategia keskittyy pitkan aikavalin tuloskasvuun

Boreon strategia tahtaa kestavan pitkan aikavalin
tuloskasvun luomiseen. Tahan yltddkseen liiketoimintoja
ohjaa kolme p&aperiaatetta, jotka ovat 1) Hajautettu
organisaatio, 2) Padoman allokointi ja 3) Pitka aikavali.
Boreo-konsernin yhtiot toimivat hajautetussa
organisaatiomallissa, mikd nakyy jo siing, ettei konsernin
muodostamia tytaryhtidita tyypillisesti integroida vaan ne
toimivat itsendaisina. Lisaksi yhtidilld on omat pitkan
aikavalin strategiset suunnitelmat, joskin yhtiot ja niiden
paikallinen johto toimivat konsernin asettamien
taloudellisten ja ei-taloudellisten tavoitteiden puitteissa.
Siten vaikka paikallisella johdolla on vapaus johtaa yhtitta
kohti strategisia tavoitteita, niiden onnistumista seurataan
konsernin keskeisilla tulosmittareilla ja yrityksia vertaillaan
jarjestelmallisesti ja sdannollisesti. Padoman allokointi —
kriteerit maarittelevat konsernin omistamien yhtididen
p&ddoman allokointia. Boreo nédkee yritysostot eli
epadorgaaniset sekd orgaaniset investoinnit yhta tarkeina ja
raja-arvot kummallekin investointipolulle ovat samat.
Epdorgaanisen kasvun merkitystd kuitenkin korostaa se,
ettd yhtion omistamat yhtiot ovat tyypillisesti pienid niche-
pelureita, jolloin orgaaniset investointi mahdollisuudet ovat
usein rajalliset. Siten epdorgaaninen kasvu laajentaa
pddoman uudelleensijoituspotentiaalia ja vahvistaa
edellytyksia pitkdn aikavélin tuloskasvulle.

Boreon strategisia tavoitteita ovat vahintdan 15 %:n
keskim&ardinen vuotuinen operatiivisen tuloksen kasvu ja
vahintaan 15 %:n sijoitetun pddoman tuotto (ROCE-%).
Velkaantuneisuustavoite on nettovelka/operatiiviseen
kayttokatteeseen tasolla 2-3x. Nama tavoitteet ohjaavat ja
muodostavat reunaehdot pd&doman allokoinnille. Taman
lisdksi yhtio investoi vain niiden omistamiensa yhtididen

kasvuun, jotka ylittavat 50 %:n kayttopddoman tuoton tason.
Kaanteisesti tama tarkoittaa sitd, ettd mikali panostuksista
huolimatta jokin liilketoiminta ei osoita kykya saavuttaa em.
tuottotasoa, Boreo voi luopua liiketoiminnasta.

Pitka aikavali on keskeinen osa Boreon arvolupausta
omistamilleen yhtidille. Talla I8hestymistavalla se myos
erottautuu tietyistd muista omistajista, kuten esimerkiksi
padomasijoittajista, joilla on tavanomaisesti exit-
suunnitelma ostamilleen liiketoiminnoille. Hajautetun
organisaatiomallin mahdollistama liiketoimintojen
autonomia kehittda toimintojaan, pitk&aa aikavalia korostava
ajattelutapa seka suuremman konsernin tuomat hyodyt (ml.
operatiiviset resurssit ja rahoitusmahdollisuudet) ovat
Boreolle keinoja olla houkutteleva vaihtoehto yritt&jille.

Jarjestelyissa kahta tyylia

Yritysostostrategian toteuttamisessa Boreo keskittyy
padomakeveisiin, ennustettaviin, kannattaviin ja hyvaa
kassavirtaa tekeviin pohjoismaisiin B2B-liiketoimintoihin.
Kokoluokaltaan pienemmissé add-on-jarjestelyissa teollinen
ja strateginen logiikka voidaan mielestamme tiivistaa siihen,
etta ostettava yhtio tekee itsestaan ja/tai jo valmiiksi
Boreon alta 16ytyvastad liiketoiminnasta arvokkaampaa.
Platform-jarjestelyissd Boreon mielenkiinto on puolestaan
lahtokohtaisesti kooltaan suuremmissa ja nykyisten
liiketoimintojen ulkopuolisissa yhtidissa. Tdméa on loogista,
sillda kasvualustaa laajentaakseen ja osaltaan myos tuleville
add-on-jarjestelyille pohjaa luodakseen ostettavan
liiketoiminnan on tuotava mukanaan riittdvasti lilkkevaihtoa ja
kassavirtaa. N&ita jarjestelyja ei integroida olemassa oleviin
liiketoiminta-alueisiin, vaan ne muodostavat konserniin
tullessaan uuden kokonaisuuden. Add-on-jarjestelyissa
integraatioita katsotaan sen sijaan aina tapauskohtaisesti.

Yritysostojen kriteerit

Paaomakevyt ja
ennustettava
B2B-liiketoiminta

Kohtuullinen
arvostustaso

Terve
kannattavuus ja
hyva kassavirta

] MACHINERY

Solutions

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

gounden i Sentrn,,

—— Hikantorp ——

Westerbacka¥liransporia™

Esimerkkeja add-on-jarjestelyista

Lahde: Boreo, yhtiot, Inderes
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Tuloskasvutavoitteista jaaty viime vuodet

Sijoittajan suuntaan Boreon strategiset tavoitteet eli
operatiivisen tuloksen kasvu ja sijoitetun paddoman tuotto
toimivat samalla strategian toteutuksen onnistumisen
mittarina. Samalla yhtion velkaantuneisuusmittari
(Nettovelka/operatiivinen kayttokate) kuvastaa pddoman
allokoinnin liikkkumavaraa eli investointikyvykkyytta.

Boreon operatiivinen tulos on noussut vuoden 2020 5,9
MEUR:sta edellisen 12 kuukauden 7,3 MEUR:oon, mik&
vastaa noin 5 %:n vuotuista keskim&araista kasvua.
Kokonaisuutena yhtio on jaanyt tavoitteiden mukaisesta
tuloskasvusta. Lyhyelle jaksolle mahtuu ensin positiivista
tuloskehitystad vuosien 2021-2022 aikana, kun liikevoitto
nousi noin 10 MEUR:n tasolle. T&na aikana yhtio sai
vetoapua ympadrdivan talouden kasvusta, ja se kasvoi myos
lukuisten yritysostojen myo6ta. Merkittavin yksittdinen
takaisku tuloskehitykselle saatiin, kun Ven&ja hyokkasi
Ukrainaan, silla Vendja oli ollut Yleiselektroniikalle erittdin
kannattava markkina. Siitd luopuminen syksyllda 2022 painoi
operatiivista liikevoittoa kasityksemme mukaan vuositasolla
2-3 MEUR:lla. My&s orgaaninen tuloskasvu k&antyi
negatiiviseksi 2023-24 heikon talousympadriston painamana
ja vasta 2025 siind on nahty pienta positiivista kehitysta.

Negatiivisen tuloskehityksen ja yritysostojen paisuttaman
velkakuorman mydétd velkaantuneisuusmittari nousi myds vyli
tavoitetasojen. Ta&man takia vuonna 2024 yhtiolta ei nahty
yritysostoja, mika osaltaan jarrutti tuloskasvua
epaorgaanisen komponentin puuttuessa. Yleisesti yhtioé on
antanut ymmartaa, etta tuloskasvutavoitteesta yli ajan noin
kolmannes muodostuu orgaanisesta tuloskasvusta ja kaksi
kolmasosaa epdorgaanisesta tuloskasvusta (yritysostot).

Vaisu tuloskehitys painanut myos paaoman tuottoa

Pidamme sijoitetun pddoman tuottoa sijoittajan
nakokulmasta parhaana mittarina yhtion onnistumiselle
padoman allokoinnissa, silld se huomioi seka nykyisten
toimintojen operatiivisen kehityksen ettd orgaanisten ja
epédorgaanisten investointien kautta eri arvonluonnin
menetelmat. Viimeisen 12 kk lukujen pohjalta laskettuna
Boreo on yltényt 8,2 %:n sijoitetun padaoman tuottoon. Yli 15
%:n tavoitteeseen yhti6lla on vield matkaa, ja sijoitetun
padoman tuoton nousu nojaa lyhyella tahtdimelld pitkalti
nykyisten toimintojen tehokkuuden nousuun ja pitkalla
aikavalilla uusien yritysostojen onnistumiseen.

Yhtion sijoittajaesitysten perusteella nykyisen johdon
alaisuudessa (H2'2020-2025) ostettujen yritysten (s. 10)
liikevoittomarginaalit ovat kokonaisuutena pitédneet
pintansa noin 10 %:ssa myos vaisussa toimintaympadristossa.
Myds niiden sijoitetun pddoman tuotto on ollut 15 %:n
tasolla, vaikkakaan maksettujen kauppahintojen
indikoimaan 20 %:n tasoon ei olla aivan ylletty. Tulos on
rohkaiseva merkki yritysostostrategian toimivuudesta ja
kauppahintojen siséltdmista turvamarginaaleista, vaikka
ostohetki ei ole ollut optimaalinen markkinatilanteen
nakdkulmasta. Ennen Q3’20 mukana olleet konsernin yhtiot
(Machinery, Noretron komponentit ja Yleiselektroniikka)
tekevat nykymarkkinassa matalaa kannattavuutta painaen
konsernin lukuja. Myos konsernin kulut painavat sita.

Sijoittajan on hyvad huomata, ettd yhtion toimitusjohtaja ja
talousjohtaja ovat vaihtumassa kevaalla. Padoman
allokoinnin historiallisesta arvioinnista ei siten voi vetaa
suoraa johtopaatosta, miten uusi johto onnistuu
yritysjarjestelyissa.

[o7e)e]

2020
Jarjestelyjen lukumaara ** 2
Ostetut lilkkevaihdot* 571
Ostetut lilkkevoitot* 41
Liikevoittomarginaali 7 %
Velattomat kauppahinnat
(EV) 24,5
EV/EBITDA-kerroin 5,8
EV/EBIT-kerroin 6,0
ROCE-% kaantaen 17 %
Oman osakkeen osuus 0
yritysarvoista (MEUR)
Oman osakkeen %-osuus 0%

*Jarjestelyvuotta edelténeen tilikauden raportointirivi

2021
4
30,3
3,2
1%

14,8

4,0
47
21%

1,8
12 %

**Jarjestelyn toteutumisajankohdan mukaan

Lahde: Boreo, yhtiot, Inderes

2022
9
254
3,2
12 %

12,5

23
E19
25 %

1,4
1%

05 Yritysjarjestelyhistoria

2023
3
7,0
1,8
26 %

10,5

5,6
5,8
17 %

0,0
0%

2025
2
18,6
1,5
8%

7,0

47
21%

0,0
0 %

Yhteensa
20
138
13,8
10 %

69,4

4,6
5,0
20 %

3,2
5%
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Tuloskasvu

7%
2020 2021 2022 2023 2024 2025
(TT™)

mmmm Operatiivinen tulos (MEUR)
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Tehokkuus .
Velkaantuneisuus
25 2.8
104% 0%
I I : :
2023 2024 2025 (TTM)
2022 2023 2024 2025 (TTM)

u Sijoitetun paddoman tuotto (TTM)

mmmm Nettovelka (MEUR)

Nettovelka/operatiivinen kayttokate *

Operatiivisen tuloksen kasvu-%

Taloudelliset tavoitteet

Tuloskasvu: Vahintaan 15 % keskimaarédinen vuotuinen operatiivisen tuloksen
kasvu

Tehokkuus: Vahintaan 15 % sijoitetun pddoman tuotto (ROCE-%)

Velkaantuneisuus: Nettovelka/operatiivinen kayttokate 2-3x

Voitonjako: maksaa vuosittain kasvavaa osakekohtaista osinkoa ottaen huomioon
padoman allokoinnin prioriteetit.

Q Qe @

Lahde: Boreo, Inderes
* Operatiivinen pro forma kayttokate edelliseltd 12 kuukaudelta

Inderesin kommentit tavoitteista

Tuloskasvutavoitteen saavuttaminen edellyttéda epaorgaanista kasvua, silla orgaaninen
liikevaihdon kasvu- ja kannattavuuden parannuspotentiaali eivat riita tavoitteen saavuttamiseen yli
ajan.

Tehokkuustavoite on korkea suhteessa toteumaan, mutta saavutettavissa onnistuneella
epaorgaanisen kasvun toteutuksella (ts. ostamalla laadukkaita ja padomakeveita liiketoimintoja
maltillisella hinnalla) ja nykyisten operaatioiden tehokkuutta parantamalla. Merkittavaa
parannuspotentiaali on nykyisellddn mm. vanhan Raskaan kaluston toiminnoissa.

Pidamme velkaantuneisuuden tavoitetasoa perusteltuna yli ajan tarkasteltaessa. Lyhyen
tahtéimen tavoite on pitéa velkaantuneisuus haarukan alalaidalla, joten merkittavat investoinnit
ovat véliaikaisesti toissijaisia.

Orgaaninen ja epdorgaaninen kasvu on pddoman allokoinnissa etusijalla, mutta edellytykset
osingon vuotuiselle kasvulle pitkdssa juoksussa ovat hyvat, mikali strategian toteutus onnistuu.
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Myyntikate on pysynyt melko vakaana

Boreon kulurakenteen suurin yksittdinen erd on
liiketoimintojen ansaintalogiikkoja mukaillen materiaalit ja
palvelut, joka on muuttuva kulu. Liikevaihtoon
suhteutettuna Boreon myyntikate on vaihdellut 25-31 %
vélilla, mita voidaan mielestdémme pitaa tukkukaupan
kontekstiin linjattuna tyydyttavana tasona.

Huomionarvoista on se, ettd myyntikatemarginaali on
vahvistunut korkean inflaatiojakson rasittamalta tasolta
(2021-2022) omien toimenpiteiden ja myds arviomme
mukaan korkeamman katetason yritysostojen ansiosta.
My&s vakaamman ja myyntikatteeltaan korkean
varaosamyynnin ja huollon osuus kokonaismyynnist& on
kasvanut, kun isompia koneita ei ole matalasuhdanteessa
saatu kaupaksi, mikd on tukenut myyntikatemarginaalia.

Henkilostokustannukset toiseksi suurin era

Yhtion toiseksi suurin kuluerd on myyntiorganisaatiolle
tyypilliseen tapaan henkilostokulut. Arviomme mukaan
ndma kulut ovat lyhyelld t&htdimelld padosin kiinteita. Taten
ne skaalautuvat tiettyyn pisteeseen asti kohtuullisesti, eika
orgaaniseen kasvuun yltdminen vaadi yhtiolta
myyntiorganisaation kasvattamiseen kohdennettuja
panostuksia. Toisaalta yhtion pitk&n aikavalin kasvun
mahdollistaminen edellyttdd organisaatioon panostamista,
mikd kasvattaa kulutasoa hieman liiketoimintojen tarpeita
ripedmmin. Henkildstdkulujen kiinte&stad luonteesta johtuen
niiden lyhyen aikavalin joustovara on kuitenkin rajallinen,
mikd asettaa laskevan kysynn&n markkinassa omat
haasteensa kulutason sopeuttamiselle ilman esimerkiksi
lomautus- tai muita muutosneuvottelutoimia.

Edellisen 12 kuukauden aikana (TTM) Boreon
henkilostokulut ovat olleet noin 16 % liikevaihdosta, missa
on maltillista nousua suhteessa historiallisiin tasoihin.
Arviomme mukaan kehitys heijastelee toisaalta liikevaihdon
orgaanista laskua huippuvuosista ja myds toteutuneen
myynnin painottumista vahemman isompien koneiden
kauppaan. Yhtio on kuitenkin tehnyt myos onnistuneesti
henkildston sopeutustoimia, jotka ovat pitdneet suhdetta
melko vakaana myos vaikeampina aikoina.

Muiden kulujen osuus on pieni

Boreon muiden kulujen historiallinen osuus
kokonaiskustannuksista on ollut liikevaihdosta noin 5-7 %.
Liiketoiminnan muut kulut koostuvat useista pienista erista
ja ovat suurelta osin kiinteitd. Muiden kulujen suhteellinen
osuus on kuitenkin kokonaisuudessaan maltillinen. Taman
taustalla on ndkemyksemme mukaan liiketoimintojen
kevyet organisaatiorakenteet, mitd heijastellen emme usko
muiden kulujen kasvavan samassa suhteessa liikevaihdon
orgaanisen kasvun kanssa. Merkittavaa supistamisvaraa
kuluerassa ei arviomme mukaan kuitenkaan ole, mika pitda
realisoitavissa olevat skaalaedut kokonaisuuden kannalta
hyvin maltillisina.

Myyntikatteen kehitys

50 31%
45 29%

40
27%

35
30 25%
25 23%
20 21%

15
19%

10
5 17%

15%
2020 2021 2022 2023 2024 2025
(TTM)

Myyntikate Myyntikate-%

Henkilost6- ja muut kulut

16% 16%

14% 14%
13% 13%

6% 6% 6% 7% 6%

5% —
/

2020 2021 2022 2023 2024 2025
TT™M
Henkildstdkulut (%-liikevaihdosta) ( )

e \uut kulut (%-liikevaihdosta)
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Kayttopadaoma ja liikearvo taseen suurimpia varoja

Boreon 124 MEUR:n (Q3’25) taseen keskeiset varat ovat
sen liiketoiminnan luonnetta heijastellen kdyttopddoman
erat sekd epéorgaanista kasvua peilaten 45 MEUR:n
liikearvo. Kiinteda ja aineettomia omaisuuserid taseessa oli
10 MEUR ja 13 MEUR. Kassassa yhtiolla oli rahavaroja 8
MEUR. Q3’25 :n lopussa korollista pitkdaikaista velkaa
taseessa oli 30 MEUR ja vastaavasti lyhytaikaista korollista
velkaa oli 9 MEUR. Siten korollista nettovelkaa yhtiolla oli
reilut 31 MEUR (josta 7,6 MEUR IFRS 16 velkoja) ja ndin ollen
nettovelan suhde edellisen 12 kuukauden operatiiviseen
kdayttokatteeseen oli 2,4x. Td&m& on mielestdmme kestava
taso ja myos yhtion asettaman 2-3x tavoitehaarukan sisalla.

Nettovelka/operatiivinen kayttdkate -tunnusluvun
laskennasta tulee huomata se, ettd operatiivinen kayttokate
tarkoittaa edellisen 12 kuukauden ajanjaksoa ja se sisaltda
hankitut liilkketoiminnat siten, kuin ne olisi omistettu koko
tarkasteluperiodin ajan. N&in ollen tunnusluvusta saadaan
laskettua auki Boreon nykyisten liiketoimintojen viimeisen
12 kuukauden tuloksentekokyky. Tama asettui Q3°'25:n
lopun parametrien perusteella noin 13 MEUR:oon.
Huomioitavaa lisdksi on, ettd kirjanpitokdytannon
mukaisesti taseen 20 MEUR:n hybridilaina ja 10 MEUR:n
vaihtovelkakirja lukeutuvat Boreon taseessa omaan
pddomaan, vaikkakaan osakkeenomistajien pddomaa
hybridilainan varat eivat loppujen lopuksi olekaan.
Vaihtovelkakirjan omistajalla on my&s oikeus konvertoida
se osakkeiksi 19,0 euron hinnalla/osake ennen 24.6.2029
ja option hyddyntamisestéd aiheutuisi noin 16,3 %:n diluutio
osakekantaan, mutta toki se samalla vahvistaisi tasetta.

Investointitarpeet hyvin maltilliset

Viime vuosien orgaaniset kdyttbomaisuusinvestoinnit ovat
olleet noin 2 MEUR:n kokoluokassa ja edellisen 12
kuukauden aikana ne olivat 1,4 MEUR. Lisaksi
vuokrasopimusvelkojen lyhennykset ovat noin 2,5 MEUR.
Arviomme mukaan tama kokoluokka heijastelee
tulevaisuuden investointitarpeita nykyisessa kokoluokassa.

Yritysostot lyhyella aikavalilla pienemmassa roolissa

Yhtion kommenttien perusteella velkavipua pyritdan
pitdmaan tavoitehaarukan alalaidassa johtuen
hybridilainojen suurehkosta osuudesta. Yhtion
pitk&aikaisesta korollisesta rahoituksesta valtaosa eraantyy
vuonna 2027 ja niiden uudistamista silmalla pitden tase
halutaan pitdd myds hyvassa kunnossa. Siten arvioimme,
ettd lyhyella tahtdimellad yritysostot jadnevat sivurooliin ellei
yhti6 16yda jotain erittdin houkuttelevaa ostettavaa.
Uskomme, etta yritysostoja aletaan ndhda jalleen runsaasti,

kunhan nykytoimintojen kdyttokatetta saadaan vahvistettua.

Rahavirtaa jaa nykykunnolla myds velkojen lyhennykseen

Vaikka yhtion tuloskunto oli vuonna 2024 hyvin vaisu, oli
liiketoiminnan nettorahavirta silti kohtuullisen hyva, 12
MEUR, kun kayttopddomaa vapautui taseesta myynnin
laskiessa. Vuonna 2025 kayttopddomaa on jélleen
sitoutunut mm. Putzmeister toimitusten piristyttyd, mik& on
laskenut Q1-Q3 nettorahavirtoja. Arvioimme, ettd jos
kayttopddoman heilunta oikaistaan, nykyisesta noin 13
MEUR:n operatiivisesta kayttokatteesta noin 1-2 MEUR
kuluu investointeihin ja téman paalle 2,5 MEUR kuluu
vuokrien maksuun ja noin 5 MEUR pankkilainojen ja
hybridien korkokuluihin, joiden vahennyskelpoisuus laskee
veroasteen matalaksi. Lopulta yhti6lle j&& noin 4 MEUR/v

ylim&ardista lainojen lyhennykseen nykyiselld tuloskunnolla.

Taserakenne Q3'25:n lopussa

Oma pagoma 52 MEUR (ml. 1,4
MEUR véahemmisto ja 20
MEUR hybridilaina ja 10 MEUR
hybridivaihtovelkakirja)

Liikearvo 45 MEUR

Aineeton omaisuus 13 MEUR

Kiinted omaisuus 10 MEUR
Korollinen velka 39 MEUR

Vaihto-omaisuus 31 MEUR

Saamiset 17 MEUR
Rahavarat 8 MEUR .

Koroton velka 34 MEUR

Kassavirran kehitys

= 11,7] 9
1,1

2020 2021 2022 2023 2024 2025 (TTM)

Vapaa kassavirta® B Kayttokate

Lahde: Boreo, Inderes

Vapaa kassavirta® = liiketoiminnan nettorahavirta — kayttomaisuus Investoinnit.
Huom. 2025 Kayttokate TTM luku nousee noin 13 MEUR:oon, jos kuluvan vuoden
yrityshankinnat kasitelldan kuin ne olisi omistettu koko tarkasteluperiodin ajan

24



Ennusteet 1/2

Ennustemalli

Ennustamme Boreon liiketoiminta-alueiden Iahivuosien
liikevaihtoa alla olevien markkinakasvujen seka jo
toteutettujen yritysjarjestelyjen pohjalta. Pidemman
aikavalin ennusteemme puolestaan pohjautuvat
toimialatasojen odotettuihin kasvuihin, jotka mukailevat
hyvin pitkdlti kohdemarkkinoiden talouskehitystd ja sitd
kautta arvioituja markkinakasvuja. Kannattavuuden
arvioinnissa keskitymme odottamamme kasvun seka
liiketoimintojen kulurakenteiden kehitykseen. Pitkalla
aikavalilla ennustamme kannattavuutta puolestaan
lilketoiminta-alueille arvioimiemme pitkan aikavalin
marginaalitasojen kautta. Emme ole ennusteissamme
ottaneet huomioon todennakadisid uusia yritysjarjestelyja.
Taman taustalla on se, ettei jarjestelyjen ajoitusten, kokojen
ja muiden ominaisuuksien arviointi ole mahdollista.

Orgaanisen kasvun piristyminen ndakyy vuonna 2025

Boreo ei ohjeistuskaytantdonsd mukaisesti anna erillista
lyhyen aikavalin taloudellista ohjeistusta. Vuoden 2025
kolmen ensimmaisen kvartaalin aikana Boreo on yltanyt 107
MEUR:n liikevaihtoon, mika tarkoittaa 13 %:n liikevaihdon
kasvua. Samalla yhtion operatiivinen liikevoitto on noussut
10 % 5,2 MEUR:oon vuoden 2024 kuopastaan. Yhtio on
tehnyt alkuvuodesta 2 yritysostoa, jotka ovat toukokuun
alussa toteutettu Spetselektroodi-yritysosto ja elokuun
alussa toteutettu Elfa Distrelecin Suomen ja Baltian
myyntitoimintojen yritysosto.

Kuluvan vuoden ennusteissamme odotamme Boreon
liikevaihdon kasvavan kokonaisuutena 12 %, ja tdsta noin 9
% on orgaanista kasvua. T&man taustalla ovat alkuvuodesta
piristyneet Putzmeister-liiketoiminta sekd Milconin, SSN

Nordicin ja Filtereiden jo edellisvuonna alkaneen hyvan
kehityksen jatkuminen. Q3:n lopussa tilauskirjat olivat seka
vertailukautta etta edellistd kvartaalia korkeammalla. Yhtio
myds kommentoi ndkevansa piristymistd teollisuuden
asiakkaissa, mutta rakennussektorin aktiviteetti oli viela
vaisua. Siten myds Q4:1td odotamme liikevaihdolta noin 10
%:n kasvua, vaikkakin vertailukaudella Q4 oli jo hyva
Elektroniikan osalta, joka on segmenteista Teknista
kauppaa esisyklisempi.

Odotamme Q4’25:n operatiiviselta liiketulokselta maltillista
nousua ja koko vuoden liikevoiton ennustamme nousevan
7,5 MEUR:oon (2024: 6,8 MEUR), mikéa vastaa
vertailukauden 5,0 %:n liikevoittomarginaalia. Vahva
myynnin kehitys ei tdnd vuonna nay vield operatiivisena
vipuna, mutta tdma johtuu ensisijaisesti myynnin jakauman
painotuksista, yritysostojen integrointikuluista ja myds siitd,

etta kulukuri oli tiukkaa viime vuoden vaikeassa tilanteessa.

Myds johdon palkkioita on kuluissa ollut tdn& vuonna
enemman paremmasta suoriutumisesta johtuen.

Ennusteemme 2026-2027

Odotamme vuoden 2026 liikevaihdon kasvavan 8 % ja
operatiivisen liikevoiton nousevan 9,5 MEUR:oon
(marginaali 5,8 %). Tasta kasvusta noin 3-4
prosenttiyksikk6ad on epéorgaanista, kun edellisvuonna
toteutettujen yritysostojen hannat ndkyvat luvuissa
tdysimaardisesti. Vuoden 2027 osalta odotamme
liikevaihdon kasvavan 3 %:lla orgaanisesti ja operatiivisen
liikevoiton nousevan 10,3 MEUR:oon (marginaali 6,1 %). On
huomattavaa, ettd tase on hyvin velkainen ja liikevoiton
nousu nakyy toteutuessaan vahvalla vivulla
osakekohtaisessa tuloksessa (kts. Sivupalkki).

Liikevaihdon kehitys ja
kannattavuuden kehitys
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Operatiivisen esakekohtaisen

0,51
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Lahde: Inderesin arvio

tuloksen kehitys

0,85

2025e

1,38
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1,87
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Lahivuosien kannattavan kasvun ajurina ennakoimme
olevan Elektroniikassa Delfin Technologiesin
korkeakatteisen myynnin kasvun uudistuneen tuotealustan
ja laajenneen jakeluverkoston ajamana. Myos
puolustusteollisuutta palvelevan Milconin kannattavan
kasvun ennakoimme jatkuvan markkinan vedon ollessa nyt
sen osalta vahvaa. Odotamme my&s YE RS liikketoiminnan
ylésajon jatkuvan ja kohonneet volyymit tulevat
liilketoiminnassa sisdan hyvalla operatiivisella vivulla.

Teknisen kaupan osalta orgaanisen kasvun odotuksemme
perustuvat markkinan elpymiseen etenkin rakennusalaa
palvelevissa toiminnoissa ja betoniteollisuuden ja
maanrakentamisen ratkaisujen yhtidissa. Tama vaatii
kuitenkin talouden piristymista ja sitd kautta vahvistuvaa
rakennussektoria ja yleistd investointiaktiviteettia. Lisdksi
tassa liiketoiminta-alueessa on ymmarryksemme mukaan
tehty tuntuvia sopeutustoimia vaikeina vuosina ja
kulutehokkuus on viritetty siten hyvélle tasolle, minka
uskomme ndkyvan kannattavuudessa kasvun piristyessa.

Emme ennusta yritysostoja, mutta mikali yhtio etenee
odotustemme mukaisesti, nettovelka/EBITDA-suhde alkaa
vuonna 2027 nayttda maltilliselta (1,4x) ja uskomme tassa
kohtaa yritysostotahdin jéalleen kiihtyvan. Osinkoa emme
yhtidn ennusta vuosilta 2025-2026 jakavan pddoman
allokointiprioriteettien ollessa muualla, mutta vuodelta 2027
odotamme maltillista 0,1 euron osinkoa per osake.

Pitkan aikavalin ennusteet

Pidemman aikavalin ennusteissamme odotamme
liikevaihdon pysyvdn kasvussa alla olevien
teollisuudenalojen kehitysta ja yleista talouskasvundkymé&éa
heijastellen. Siten odotamme nykyisten liiketoimintojen
liikevaihtojen kasvavan keskipitkalld ja pitkallad aikavalilla

2,5 %:n vuositahtia. Nykyrakenteen liikevoittomarginaalin
odotamme liikkuvan 6 %:n tasolla rajallisia
hinnoitteluvoimia, melko kapeita skaalahyotyja ja niiden
myotd kestaviksi arvioimiamme tehokkuustasoja
heijastellen. Strategian edetessa Boreon todellinen
liikevaihdon ja tuloksen kasvuvauhti tulee kuitenkin
eroamaan keskipitkan ja pitkan aikavalin ennusteiden
mukaisesta tahdista.

Ennusteisiin liittyvat epavarmuustekijat ja muutokset

Mielestdmme lyhyen t&dhtdimen ennusteisiimme liittyvat
keskeisimmat riskit liittyvat orgaaniseen kasvuvauhtiin
epédvarmassa talousympaéristdossa. Myds vuodelle 2026
ennustettu kysynnan piristyminen ja sita myoéten
liikevaihdon ja liiketuloksen kasvun kulmakerroin on
vaikeasti arvioitava. Pidemmalla aikavalilla arvioimme
Teknisen kaupan omaavan ennusteitamme suurempaa
kannattavuuden parannuspotentiaalia, mika peilaa etenkin
vanhan Raskaan kaluston liiketoimintojen potentiaalia.

Boreo on kertonut, ettd se on sitoutunut toteuttamaan
vaadittavat toimenpiteet sen liiketoimintojen omistamiselle
asetettujen kriteerien (kestéva tuloskasvu ja yli 50 %
kdyttopddoman tuotto) saavuttamiseksi ja mikali yhtiot eivat
osoita kykyd saavuttaa ndita kriteereita, se on valmis
harkitsemaan rakenteellisia toimenpiteitd. Siten arviomme
mukaan etenkin Teknisen kaupan liiketoimintojen saralla
voidaan nahda myos rakenteellisia muutoksia I&ahivuosina.
Myds johdon vaihtuminen kev&alld nostaa epdvarmuutta
strategian tulevia suuntaviivoja silmalla pitaen.

Nostimme hieman ennustettamme yhtion I&hivuosien
rahoituskuluista arvioituamme yhtion l&hivuosina maksamia
korkotasoja, mutta muilta osin ennusteemme ovat
ennallaan (kts. seuraava sivu).
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Nettovelan (MEUR) kehitys

2024

Sijoitetun paaoman tuoton kehitys *

2024

2025e

2026e 2027e

2025e 2026e 2027e

mm Sijoitettu pddoma (MEUR)

Sijoitetun pddoman tuotto (oik.)

Lahde: Inderesin arvio

N

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

* Operatiivinen liikevoitto/keskimaarainen sijoitettu pdaoma tilikaudella
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Elektroniikka
Tekninen kauppa
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset

Liikevoitto ilman kertaeria

Liikevoitto
Elektroniikka
Tekninen kauppa
Konsernitoiminnot

Vertailukelpoisuuteen vaikuttavat erét

Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut
Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kéyttokate-%
Oikaistu liitkevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes
Ennustemuutokset
MEUR / EUR
Liikevaihto
Kéyttokate
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja
EPS (ilman kertaeria)

Osakekohtainen osinko

L&éhde: Inderes

2025e
Vanha

150
1,3
7,5
6,2
3,4
0,85
0,00

2025e

Uusi
150
1,3
7,5
6,2
3.4

0,85

0,00

2023 Q1'24 Q2'24
161 32,6 33,8
62,4 13,5 12,6
98,9 19,1 21,2
1,7 1,0 3,0
-5,4 -1,4 -1,4
9,5 0,6 2,4
6,3 -0,4 1,6
4,1 0,5 1,1
7,5 0,6 1,7
-2,1 -0,5 -0,5
-3,1 -1,0 -0,7
-2,8 -0,6 -0,6
3,5 -1,0 1,0
-0,7 0.1 -0,2
-0,3 0,0 -0,1
1,2 -0,9 0,7
1,40 -0,15 0,31
0,46 -0,46 0,08

2023 Q1'24 Q2'24

0,6 % -20,5% -20,0 %

9,3 % -70,7% -21%

72 % 3,1% 8,9 %

5,9 % 1,8 % 7,0%

0,8% -28% 21%

Muutos 2026e
% Vanha
0% 163
0% 12,8
0% 9,5
0% 6,6
0% 4,5
0% 1,50
0,00

Q324
28,4
12,1
16,3
2,4
-1,3
1,8
1,1
1,0
1,2
-0,4
-0,6
-0,7
0.4
0,0
0,0
0,3
0,10
-0,06

Q324

-30,7 %

-39,7%
8,6 %
6,2 %
1,2 %

2026e

Uusi
163
12,8
9,6
6,6
4,5
1,38

0,00

Q424
39,2
19,8
19,4
3,2
1,5
2,1
17
1,7
0,9
0,6
-0,4
08
0,9
0.1
-0,1
0,9
0,25
0,14

Q4'24
5,7%
-3,3 %
8.2%
5,3%
22%

Muutos

%
0%
0%
0%
0%
0%
-8 %

2024
134,0
58,0
76,0
9,7
-5,6
6,8
41
4,3
4,5
-2,0
-2,7
-2,7
1,3
-0,1
-0,2
1,0
0,51
-0,30

2024
-16,9 %
-28,7 %

7.2 %

5,0 %

0,8 %

2027e
Vanha

168
13,8
10,3
7,7
6,1
2,04
0,10

Q1'25
34,0
14,9
19,1
2,6
.1
1,3
15
1,0
0,9
-0,5
-0,4
-0,8
0,7
0,0
0,0
0,8
0,05
0,10

Q1'25
4,3 %
121,7%
7,7%
3,9 %
2,3%

2027e
Uusi

168
13,8
10,3
7.7
6,1
1,87
0,10

Q2'25
40,2
14,8
25,4
3,8
-1,3
2,2
2,5
0,8
1,8
-0,5
0,9
-0,8
1,7
-0,1
0,0
1,6
0,34
0,43

Q2'25
18,9 %
-6,8 %
9,4 %
5,4 %
4,0%

Muutos
%
0%
0%
0%
0%
0%
-9%
0%

Q3'25
32,8
14,5
18,3
1,9
13
1,7
0,6
1,1
1,2
-0,6
1,1
-0,6
0,0
0,1
0,0
0,1
0,20
-0,16

Q3'25
15,5 %
-3,6%
5,8 %
5,1%
0,3 %

Q4'25¢
43,2
21,6
21,6
3,0
1,4
2,3
1,6
1,5
1,3
-05
-0,7
-0,7
0,9
-0,2
-0,1
0,6
0,26
0,05

Q4'25e
10,1%

10,6 %
6,9 %

5,3%
1,5 %

2025e
150
65,8
84,4
1,3
-5,1
7,5
6,2
4,3
5,2
-2,1
-1,3
-2,8
3,4
-0,2
-0,1
3,1
0,85
0,43

2025e
12,1%
10,7 %
75%
5,0 %
21%

2026e
163
73,6
89,1
12,8
-6,1
9,5
6,6
5,8
5,9
-2,2
-2,9
-2,5
4,5
-0,9
-0,1
3,5
1,38
0,53

2026e
8,4 %

27,0 %
7.8 %

5,8 %

2,1%

2027e
168
75,9
91,7
13,8
-6,1
10,3
7,7
6,2
6,4
-2,3
-2,6
-2,0
6,1
-1,2
-0,1
4,8
1,87
1,13

2027e
3,0 %
8,2 %
8,2 %
6,1 %
2,8 %

2028e
172
78,1
94,0
14,4
5.2
10,9
9,2
6,5
6,7
23
A7
7
7,9
1,6
-0,1
6,2
2,22
1,73

2028e
2,7%

6,4 %

8,4 %
6,4 %

3,6 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
65,6
42
10,0
10,7
1,0
0,0
13
0,1
54,0
31,0
0,0
16,4
6,5
120

2024
63,9
42
7.9
10,7
1,1
0,0
18
0,1
51,8
25,1
0,4
16,6
9,7
116

2025e
68,3
45
74
13,3
1,1
0,0
1,8
0,1
63,3
28,8
0,4
18,8
15,3
132

2026e
66,7
45
4,8
14,3
1,1
0,0
1,8
0,1
66,6
31,4
0,4
20,3
14,5
133

2027e
65,5
45
2,5
15,4
1,1
0,0
1,8
0,1
69,3
32,3
0,4
20,9
15,6
135

Vastattavaa

Oma paidoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitk3aikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
42,6
2,5
13,6
20,0
0,0
5,2
1,6
38,6
2,5
0,0
34,0
0,0
2,0
38,4
9,6
28,8
0,1
120

2024
44,5
2,5
15
24
0,0
5,1
1,4
36,0
2,2
0,0
33,8
0,0
0,0
35,2
7.4
27,8
0,0
116

2025e
51,6
2,5
12,6
30
0,0
5,1
1,4
47,2
2,2
0,0
45,0
0,0
0,0
32,8
2,0
30,8
0,0
132

2026e
53,1
2,5
14,1
30
0,0
5,1
1,4
45,2
2,2
0,0
43,0
0,0
0,0
35,0
2,0
33,0
0,0
133

2027e
56,1
2,5
17,1
30
0,0
5,1
1,4
43,2
2,2
0,0
41,0
0,0
0,0
35,5
2,0
33,6
0,0
135
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Sijoitusprofiili

Yritysostovetoisen kasvustrategian eteneminen

Padomakeveiden liiketoimintojen hyvat
paaoman tuotot

Vahvat pdamiesportfoliot

Hajautunut liiketoimintakokonaisuus
vakauttaa toimintaa

Korkea velkavipua

Potentiaali

o Maltillisilla arvostuksilla toteutettavat yritysjarjestelyt, jotka
vahvistavat nykyisia liiketoimintoja ja / tai laajentavat
toimintaa kokonaan uusille alueille

o Pidemmalla aikavalilla hajautettu liiketoimintaportfolio
parantaa syklinkestavyytta

o Konsernitasolla orgaaninen kasvupotentiaali on pitkassa
juoksussa noin talouskasvun tasolla

o Kannattavuudessa ja pddoman kierrossa parantamisen
varaa

Riskit

o Yritysjarjestelyissa epdonnistuminen (ml. mahdollisuuksien
kutistumiset)

o Loppukysyntdjen syklisyys

o Riippuvuus paamiesten kilpailukyvyista seka tarkeimpien
paamiesten volyymeista

o Liiketoimintojen rajalliset hinnoitteluvoimat
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Kertoimissa tulospohjaisuus toimii parhaiten

Suosimme Boreon arvonmaarityksessa tulos- ja
tasepohjaisia arvostuskertoimia ja kassavirtamallia.
Mielestdmme kayttokelpoisimmat tuloskertoimet ovat
nettotulospohjainen P/E-luku seké yhtion taserakenteen
paremmin huomioiva EV/EBITDA-kerroin. Absoluuttisina
kertoimina olemme hyddyntdaneet yhtion nykyrakenteelle
arvioimiamme neutraaleja kertoimia, jotka pohjautuvat
nakemykseemme liiketoimintojen laaduista, kannattavuus-
ja riskiprofiileista. Huomioidaksemme liiketoimintamallin
arvonluontipotentiaalin, olemme absoluuttisten kertoimien
lisdksi hyodyntdneet myos arvonluontimalleiltaan hyvin
samanlaisista yhtidistd koostuvan verrokkiryhman
tarjoamaa viitekehysta. Tasepohjaisessa
arvonmaarityksessa olemme katsoneet arvostusta
suhteessa sijoitettuun pddomaan, mité peilaamme sijoitetun
pdaaoman tuottoon.

Arviomme mukaan sijoittajan tuotto-odotus rakentuu pitkalti
arvostuskertoimien muutoksen ja tuloskasvun kautta, silla
odotamme padoman allokoinnissa korostuvan
epaorgaanisen kasvun myo6tad osinkotuoton jaadvan
maltilliseksi ja tuotto-odotusta vain niukasti tukevaksi
komponentiksi.

Arvostuksessa huomioitavat tekijat

Mielestdmme seuraavat tekijat vaikuttavat Boreon
hyvaksyttdvaan arvostukseen:

Yritysostostrategian arvonluontipotentiaali on merkittava
ja yhtion naytot strategian toteuttamisesta ovat
mielestdmme kokonaisuutena kohtuulliset, vaikka tiettyjen
liiketoimintojen operatiivinen kehitys onkin viime aikoina
ollut vaisua. Naemme tdman kuitenkin erityisesti

taloussykliin liittyvana ongelmana. Kuitenkin yritysostojen ja
heikon syklin yhdistelman mydta taseen velkavipu on
noussut korkeaksi. Tama lis&a rahoitusriskeja nostaen
sijoittajien tuottovaadetta, kun tuloskunnossa ei ole enaa
nykyisesta varaa lasketella. Pidemmalla aikavalilla
onnistuneen epé&orgaanisen kasvun tulisi ndakya kestavana
tuloskasvuna ja eritoten suhteellisesti korkeana pdaomien
uudelleeninvestointeina houkuttelevalla pddoman tuotolla.

Nykyisten liiketoimintojen historialliset naytot pitkan
aikavdlin kannattavasta kasvusta ovat jo itsendisind
kokonaisuuksina hyvat. Naméa naytot vahvistavat
luottamusta liiketoimintojen pidemman aikavalin
kilpailukykya ja niiden taustalla olevien tekijoiden
kestavyyttd kohtaan.

Liiketoimintojen kassavirtaprofiilit ovat yli ajan vahvoja ja
kiinteat investointitarpeet maltillisia. Tama luo Boreolle
tukevan perustan vapaiden kassavirtojen tehokkaalle ja
omistaja-arvoa luovalle allokoinnille.

Liiketoimintojen keskeisimmat kysyntaajurit ovat
investointivetoisia, mika altistaa Boreota talouden
suhdannevaihteluille. Yhtion alla olevien liiketoimintojen,
teollisuudenalojen ja siten myds loppukysyntdjen kirjo on
kuitenkin laaja. Nama tekijat arviomme mukaan tasaavat
taloussyklien vaikutusta, mutta viime aikainen
laskusuhdanne osoittaa kysynnén riippuvuutta yleisesta
talouskehityksesta.

Omistajarakenne on keskittynyt ja myods vapaasti
vaihdettavissa olevien osakkeiden m&ara on rajallinen.
Nama tekijat rajoittavat tietyntyyppisten sijoittajien
kiinnostusta (mm. instituutiot) yhtidon ja toisaalta pitdavat
myo6s kaupankayntilikviditeetin erittdin ohuena.

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

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

2025e

14,4
2,7
39
98

17,0

33,8
1,9
0,3
0,7
8,6

13,0

0,0 %
0,0 %

2026e

14,4
2,7
39
96

10,4

27,1
1,8
0,2
0,6
7,8

10,1

0,0 %
0,0 %

2027e
14,4
2,7
39
93
7,6
12,8
1,6
0,2
0,6
6,9
9,1

5,6 %

0,7 %
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Arvostukseen vaikuttavien tekijoiden selkeydesta
huolimatta tarkan ja staattisen kerroinhaarukan
maarittaminen on Boreon kaltaiselle yritysostovetoiselle
arvonluojalle haastavaa, silla turhan rajattu I8hestymistapa
ohjaisi katsomaan yhtista liian lyhyesta perspektiivista ja
pelkastdan nykyisten liiketoimintojen tuloksentekokykyjen
perusteella. Keskipitkalla ja pitkalla tahtdimelld Boreon alla
on hyvin suurella todenné&koisyydelld nykyistd enemman
liilketoimintoja, joten tarkkaan kerroinhaarukkaan ja vain
taméanhetkisiin liilketoimintoihin pohjaava arvonmaaritys yli
ajan olisi mielestdmme myds epérationaalinen.

Mielestdmme nykyisten liiketoimintojen arvo peilaa hyvin
Boreon perustellun arvon alalaitaa, kun taas tdman ylittava
arvo heijastelee markkinoiden jo hinnoittelemaa tulevien
jarjestelyiden arvonluontia. Mielestamme tulevien
yritysjarjestelyjen arvonluonnin hinnoittelua tulee peilata
yhtion sen hetkiseen yritysjarjestelykapasiteettiin ja
historiallisiin nayttoihin arvonluonnista. Talla hetkelld tama
kapasiteetti on niukka korkeasta velkavivusta johtuen.

Absoluuttiset arvostuskertoimet

Boreon ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-luvut
vuosille 2025 ja 2026 ovat noin 17x ja 10x, kun taas
vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat noin 9x ja 8x. Nama
arvostuskertoimet ovat selvdsti viime vuosien toteutuneita
arvostustasoja (mediaani) matalammat. Nakemyksemme
mukaan historiallinen arvostustaso on kuitenkin hinnoitellut
merkittdvaa arvonluontia epdorgaanisesti, mitd emme nyt
odota. Lisdksi korkojen nousun mydtd myos tuottovaade on
kohonnut, mikd vastaavasti painaa hyvaksyttavaa
arvostustasoa. Siten pidammekin nykyistd hyvaksyttavaa
arvostustasoa matalampana kuin se on historiassa ollut.

Nakemyksemme mukaan vuoden 2025e arvostuskertoimet
ovat nykyisille liiketoiminnoille perusteltua tasoa (P/E 12-15x
ja EV/EBITDA 8-10x) korkeammat, etenkin
nettotulospohjaisella P/E-kertoimella. Tama heijastelee
nykyiseen operatiiviseen tulostasoon suhteutettuna
korkeita vieraan pddoman kustannuksia eli korkokulujen
rasitetta. Vastaavat vuoden 2026 arvostuskertoimet taas
painuvat mielestémme jo selvdsti perustellun haarukan alle.

Kokonaisuutena piddmme absoluuttista arvostustasoa
toteutuneilla kertoimilla suhteellisen neutraalina, emmeka
nae siind nousuvaraa ennen kuin yhtié antaa selvempia
nayttdja siita, ettd ennustamamme tuloskasvu tulee l&pi.
Siten tuloskasvun ldpitulo ajaa etupddssa osaketta. Tata on
hahmoteltu myds seuraavan sivun graafissa.

Verrokkiarvostuksesta hyva mittatikku

Yritysostoja aktiivisesti samanlaisilla liiketoimintamalleilla
toteuttavia listattuja yhtioitd on runsas joukko. Tama
mahdollistaa sen, ettd Boreon arvostusta voidaan
tarkastella myds verrokkien kautta. Verrokit eivat ole niiden
paaoman tuoton pohjalta tarkasteltuna tai riskiprofiileiltaan
tdydellisen yhteismitallisia, mutta kokonaisuutena
verrokkiryhnman arvostus muodostaa Boreon arvostukselle
mielestdmme hyvan mittatikun. Verrokkien ja Boreon omaa
yritysostostrategiaa mukaillen uskomme, ettd
verrokkiryhnman kesken kadydaan jonkin verran myds
kilpailua potentiaalisten ostokohteiden rintamalla.

Verrokkeihin ndhden Boreo hinnoitellaan nyt noin 50 %:n
tulospohjaisella alennuksella keskeisilld vuosien 2025-
2026 mediaaniarvostuskertoimilla. Nakemyksemme
mukaan Boreo on perusteltua hinnoitella alennuksella
verrokkiryhm&an, jonka mediaani sijoitetun pddoman tuotto

P/E (oik.)
31,8

21,4
191 202 205

e 20,5

10,4
7,6

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

P/E (oik.) e \ediaani 2020 - 2024

EV/EBITDA

22,1

15,9
14,3

1,3 14,3
8,5 8,6
7,8 6 9

111

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/EBITDA === Mediaani 2020 - 2024
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on ollut tuntuvasti Boreon vastaavaa korkeampi. Kuitenkin
nain levea alennus hinnoittelussa on mielestamme jo
hieman liian levea ja taso on ollut historiallisesti kapeampi
(esim. kevaalld 2024 alennus oli noin Y30 %). Yleisella
tasolla katsomme verrokkiryhmdan melko korkeiden, joskin
myds varsin hajanaisten absoluuttisten arvostuskertoimien
olevan perusteltuja, kun valtaosalla toimijoista on kattavat
pitk&n aikavalin ndytot onnistuneesta padgoman
allokoinnista. Erityisen houkuttelevana emme kuitenkaan
verrokkiryhméan arvostusta pidd, joten Boreon suhteellinen
alennus voi ndhddksemme myds supistua verrokkiryhman
arvostuksen muutoksen kautta.

Tasepohjainen arvostus

Nykykurssilla laskettu Boreon yritysarvo (sis. hybridilainat)
on noin 95 MEUR ja sijoitettu padoma noin 90 MEUR. Siten
nykyinen EV/IC suhde on 1,05x Vastaavasti historiallisesti
(2020-Q3’25) yhtid on saavuttanut karkeasti 10 %:n
sijoitetun pddoman tuoton, mistd haarukoituna nykyinen
tuotto-odotus asettuu noin 9,5 %:iin. Tama on lievasti yli
Boreolle soveltamamme tuottovaateen (8,9 %), joten tama
staattinen ja taaksepdin katsova tarkastelutapa osoittaa
osakkeen olevan lievasti aliarvostettu.

Kassavirtapohjainen arvonmaaritys

Lahestymme arvonmaaritystd myos kassavirtapohjaisen
mallin (DCF) kautta. DCF-mallimme mukainen osakkeen
arvo on nyt 18 euroa. Ennustemallissamme liikevaihdon
kasvu asettuu terminaalijaksolla 2 %.:iin, kun taas pidemman
aikavalin operatiivisen kannattavuuden ennusteemme on 6
%. Mallissamme terminaalijakson kassavirtojen osuus on
kohtuullisella 59 %:n tasolla ja kdyttdmamme p&ddoman
kustannus (WACC) on 8,9 %. Mielestamme kassavirtamalli

toimii hyvin nykyisen liiketoimintakokonaisuuden
arvottamiseen, mutta se ei huomioi epdorgaanisen kasvun
potentiaalista arvonluontia. Myds ilman yritysostojen
luomaa positiivista optiota, kertoo kassavirtamallimme
tamanhetkisesta aliarvostuksesta.

Sijoitusndakemys

Tarkistamme Boreon tavoitehintamme 17,0 euroon ja
toistamme lisd&-suosituksemme. Nakemyksemme mukaan
osakkeen nykyinen arvostus on puhtaasti
nykyliiketoiminnalle perusteltu, mutta se ei sisélld odotuksia
todenné&koisten tulevien yritysjarjestelyiden arvonluonnista.
Tama taas on mielestdmme perusteltua nykyinen
velkaantuneisuus ja viimeaikainen operatiivinen kehitys
huomioiden.

Eri arvonma&aritystapojen pohjalta olemme asettaneet
osakkeen arvohaarukaksi 15-18 euroa. Siten pidamme
sijoittajan tuotto-riskisuhdetta nykykurssilla houkuttelevana.

TULOSKASVU

OSINKO

ARVOSTUS

Osaketuoton ajurit

2025-2027e

[ positiivien [J Neutraali

Kohdemarkkinoiden elpyminen

Operatiivinen tulosvipu ja
tehostustoimet

D Negatiivinen

Voimakas

Tehtyjen yritysostojen
ndkyminen taysimaariisesti

Liiketoimintojen matala
padomantarve

Padomien allokointiprioriteetit

tuloskasvu alarivilla

Osinkotuotto

Nykyinen korkea velkavipu

TTM P/E 17x ja EV/EBITDA 9x

Suhteellinen arvostus selvalla
alennuksella verrokkeihin

matala

Kertoimissa ei
nousuvaraa ennen

Kassavirtamalli nykykurssin
yldpuolella

tuloskasvun
realisoitumista

Osakkeen tuotto-riskisuhde houkutteleva
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021
Osakekurssi 29,40 59,00
Osakemaara, milj. kpl 2,6 2,6
Markkina-arvo 75 154
Yritysarvo (EV) 100 203
P/E (oik.) 19,1 31,8
P/E 32,4 43,3
P/B 4.8 7,2
P/S 0,8 1,3
EV/Liikevaihto 1,0 1,7
EV/EBITDA 15,9 22,1
EV/EBIT (oik.) 17,0 28,2
Osinko/tulos (%) 441% 30,9 %
Osinkotuotto-% 1,4 % 0,7%
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
31,8
194 202 205 214
=S 20,5
10,4
7,6
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E (oik.) e \lediaani 2020 - 2024

2022 2023 2024
36,80 28,70 10,95
2,6 2,7 2,7
99 77 29
149 133 82
20,2 20,5 21,4
28,5 61,9 neg.
49 37 15
06 05 0,2
0,9 08 06
14,3 1,3 8,5
17,2 14,0 12,2
34,7% 0,0% 0,0%

1,2% 0,0% 0,0%
EV/EBIT
28,2
17,0 17,2
22 130
101 g4

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
EV/EBIT (oik.) e \lediaani 2020 - 2024

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.

17,0

2025e
14,40
2,7
39
98
17,0
33,8
1,9
0,3
0,7
8,6
13,0
0,0 %
0,0 %

2026e 2027e 2028e
14,40 14,40 14,40
2,7 2,7 2,7
39 39 39
96 93 89
10,4 7.6 6,4
271 12,8 8,3
1,8 1,6 1,3
0,2 0,2 0,2
0,6 0,6 0,5
7,8 6,9 6,2
10,1 9,1 8,1
0,0 % 5,6 % 6,4 %
0,0 % 0,7 % 1,0 %
Osinkotuotto-%
1,4 %
0,7% 0,7%
7%
00% 0,0% 0,0% 0,0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Osinkotuotto-%

e \ediaani 2020 - 2024
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Indutrade AB

Bergman & Beving AB
Momentum Group AB
Bufab AB

Addtech AB

Beijer Ref AB

Beijer Alma 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)
Fasadgruppen Group AB (publ)
Boreo (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo
MEUR
8 291
803
708
1810
8527
7052
1645
13 919
4079
876
313
1784
1224
666
36
697
156
39

Yritysarvo
MEUR
9 046

986
774
2083
907N
7893
1910
14 887
4 506
1150
551
2224
1403
1017
55
697
361
98

EV/EBIT
2025e 2026e
23,7 21,3
24,2 27,3
28,1 24,5
23,1 19,3
35,6 30,7
22,5 20,0
18,7 16,6
29,8 26,7
33,6 29,0
20,3 14,2
16,4 12,6
28,0 23,9
24,9 19,7
16,9 12,7
26,7 13,1
12,1 7,9
13,7 71
13,0 10,1
23,2 19,1
23,4 19,5
-44 % -48 %

EV/EBITDA
2025¢  2026e
17,3 15,8
14,6 14,2
18,3 16,3
17,5 15,1
26,6 237
17,7 16,1
14,4 12,8
22,8 20,6
23,8 21,7
13,7 10,4
9,4 7,6
14,5 13,4
15,0 12,5
9,2 7,8
77 6,5
6,1 5,7
6,3 55
8,6 7.8
14,9 13,2
14,5 13,1
-41% -41%

EV/Liikevaihto

2025e

3,0
2,1

2,7
2,8
4,5
2,3
2,6
5,7
5,1

1,4
1,4
2,3
2,6
0,8
0,6
1,4
0,7
0,7
24
2,3

-71%

2026e

2,8
2,2
24
2,5
4,2
21

2,5
5,2
46
1,4
1,2

2,2
24
08
06
1,4
0,7
0,6
2,3
2,2

-72%

2025e

33,2
34,4
37,8
31,8
47,9
31,2
24,8
42,9
43,0
31,0
15,0
42,6
35,0
16,4
18,2
21,5

8,5
17,0
30,0
31,5

-46 %

P/E

2026e

28,5
31,6
33,1
25,1
40,8
26,5
21,3
37,2
37,2
17,3
12,1
26,7
25,7
11,6
11,9
14,2
4,7
10,4
23,8
25,4
-59 %

Osinkotuotto-%

2025e

1,2
1,3
0,9
1,1

0,9
1,0
1,4
0,7
1,0
0,6
2,8
0,8
1,3
2,6

0,0

1,2

1,0
-100 %

2026e

1,4
1,3
1,1

1,4
1,1

1,1

1,4
0,8
1,2
1,2
3,0
1,1

1,3
2,8

0,0

1,4

1,2
-100 %

P/B
2025e
5,0
3,7
9,1
4,6
1,8
3,0
3,6
8,0
10,2
3,6
2,1
3.4
4,8
2,1
0,7
1,8
0,7
1,9
4,7
3,6
-47 %
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopdaoman 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

-Véahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padoman arvo DCF
Oman padoman arvo DCF per osake

Paidoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

PAaidoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024

16,9 %
3,0%
4,1
5,6

-0,4

0,2
0,0
43

13,4
-2,0

7,5
0,0
7,5

2025e
12,1 %
41%
6,2
5,1
-0,2
-0,1
0,0
-2,9
8,1
0,0
-9,6
-1,5
-0,8
-2,3
-2,3
102
102
-65,2
9,7
-1,1
0,0
49,3
18,3

20,0 %
20,0 %
4,5%
1,30
4,75 %
1,68 %
25%
10,4 %
9,0 %

2026e

8,4 %
41%
6,6
5,8
-0,9
-0,6
0,0
-1,9
9,1
0,0
-4,2
4,9
0,0
4,9
4,5
104

2027e 2028e 2029¢ 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
3,0% 27% 25% 2,5% 2,5% 25% 25% 2,0% 2,0%
4,6% 54% 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
7,7 9,2 10,6 10,9 1,1 1,4 1,7 1,9

5,7 5,2 4,4 4,6 47 47 47 47

1,1 1,5 1,8 19 -2,0 -2,0 -2,1 2,4

-0,4 -0,3 0,3 -0,3 -0,3 0,3 0,3 0,0

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

1 -0,5 -0,5 -0,9 -0,5 -0,6 -0,6 -0,5

10,8 12,1 12,4 12,4 13,1 13,2 13,5 13,8

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

-4.6 -4,8 -4,5 -4.6 -4.6 -4,7 -4,9 -4,9

6,3 7.3 7.9 7.8 8,5 8,5 8,6 8,9

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

6.3 7.3 7.9 7.8 8,5 8,5 8,6 8,9 130
5,3 5,7 5,6 5,1 5,1 a7 4,3 a1 59,9
29,8 94,5 88,8 83,2 78,1 73,1 68,4 64,0 59,9

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029e 18%

2025e-2029¢ m2030e-2034e mTERM
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa
41,0 393
36,0 € 33,0
31,0€ 97.9
26,0 € 23,6
21,0 €

16,9
16,0 € 14,2

119
1,0€ 98 2o

6,3

6,0 €
65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 10,0% 105% 11,0% 11,5%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

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

28,2
26,0
253 € 23,7
21,4

20,3 € 19,2
16,9

15,3 €
12,4

10,1

10,3 € 7.8
5,6

53€
35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

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

49%

54%

59%

64%

69%

46%
48%
50%
52%
54%
56%
58%
60%
62%
64%

32,3€

27,3 €

22,3€

17,3€

12,3€

73€

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

-20%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

33,6

29,3

25,5
22,3

19,4
16,9

14,6
12,6
10,8

9,1

7,6

0,0%

0,5%

mmmm DCF-arvo (EUR)

1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

== Terminaaliarvon paino (%)

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

5,0 %

I | iikevaihdon kasvu-%

| jikevoitto-%

51%
53%
55%
57%
59%
61%
63%
65%
67%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopadgoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022

160,4
10,5
6,5
5,5
-1,3
-2,2

2022
121,4
41,8
35,5
30,9

2022
10,5
2,3
12,3
-17,3
-7,4

2022
0,9
14,3
17,2
20,2
4,9

1,2%

2023

161,3
1,7
6,3
3,6
1,2
-3,1

2023
119,6
42,6
424
37,1

2023
1,7
4,7

15,9

-17,8

-1,6

2023
0,8
1,3
14,0

20,5
3,7

0,0 %

2024
134,0
9,7
4,1
1,3
1,0
-2,7

2024
115,7
44,5
423
31,5

2024
9,7
4,3

13,4
-3,8
75

2024
0,6
8,6
12,2
21,4
1,5

0,0 %

2025e

150,2
1,3
6,2
3,4
3,1
-1,3

2025e
131,6
51,6
44,6
31,7

2025e
1,3
-2,9
8,1
-9,6
-2,3

2025e
0,7
8,6
13,0
17,0
1,9

0,0 %

2026e

162,7
12,4
6,6
4,5
3,5
-2,9

2026e
133,3
53,1
44,6
30,5

2026e
12,4
-1,9
9,1
-4,2
4,9

2026e
0,6
7,8
10,1
10,4
1,8

0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapéaidoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste

2022
1,29
1,82
4,65
-2,78
15,27
0,44

2022
31%
14 %
21%
2%
6,5 %
5,4 %
4,0 %
11,0 %
8,56%
34,4 %
74,0 %

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
0,46
1,40
5,92

-0,68
15,29
0,00

2023
1%
12 %
9%

-23 %
72%

5,9 %

3,9%
31%

74 %

36,2 %

87,0 %

2024
-0,30
0,51
4,97
2,79
16,03
0,00

2024
-17%
-17%
-29 %
-63 %
7.2%
5,0 %
3,0%
2,4 %
4,7%
38,5 %
70,7 %

2025e
0,43
0,85
3,01
-0,84
18,67
0,00

2025e
12%
17 %
1%
65 %
7,5 %
5,0 %
41%
6,6 %
6,7 %
39,2 %
61,4 %

2026e
0,53
1,38
3,38
1,84
19,20
0,00

2026e
8%
10 %
27 %
64 %
7,6 %
5,8 %
41%
6,8 %
71%
39,8 %
57,5%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid 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 ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét 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

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista 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 keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
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 tasséa raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.

Suositushistoria (>12 kk)

Pvm Suositus Tavoite Osakekurssi
07/08/2023 Lisda 42,0 € 36,60 €
11/08/2023 Lisaa 40,0€ 34,50 €
03/11/2023 Lisaa 34,0€ 27,90 €
01/03/2024 Lisaa 24,0 € 21,80 €
24/04/2024 Véhenna 24,0 € 24,20 €
01/05/2024 Vdhenna 22,0 € 20,70 €
07/08/2024 Lisaa 20,0 € 17,35 €
01/11/2024 Vahenna 15,0 € 14,00 €
24/01/2025 Lis&da 1,5€ 9,60 €
14/02/2025 Vdhenna 12,60 € 11,65 €
02/04/2025 Vahenna 15,00 € 14,90 €
30/04/2025 Vdhenna 16,6 € 16,20 €
04/08/2026 Lisaa 18,0 € 15,45 €
07/08/2025 Lisdd 18,0 € 16,15 €

Analyytikko vaihtuu
28/10/2025 Lisda 18,0 € 15,90 €
30/10/2025 Lisaa 18,0 € 15,70 €
09/01/2026 Lisaa 17,0 € 14,40 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtict. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoémme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

Pdrssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa tehokasta ja avointa
sijoittajaviestintad. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnén tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtickokoukset.

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

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

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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