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Tuloskasvu ei ole viela selvilla vesilla

Tarkistamme tavoitehintamme 4,6 euroon (aik. 4,8 eur) ja
laskemme suosituksemme védhennd-tasolle (aik. lisGd).

Orthexin hinnoittelu vaikuttaa normalisoidulla tuloskunnolla
malttilliselta, mutta venyneet muoviraaka-aineiden
inflaatiopaineet ovat heikentdneet lyhyen aikavdlin nékymdad ja
osakkeen tuotto-odotusta 12 kuukauden tdhtdimelld. Samalla
inflaatiopaineiden aiheuttama tarve hinnankorotuksille
vaikeuttaa nGhdéksemme tarinan kannalta kriittisté muun
Euroopan kasvun saavuttamista.

Johtava Pohjoismainen kadyttétavarayhtio

Orthex on johtava Pohjoismainen kodin- ja kdyttGtavarayhtio.
Silld on kolme paabrandia (Orthex, SmartStore ja GastroMax) ja
yksi sivubrandi (Kkskungen), joiden alla se tarjoaa tuotteita eri
kayttotavarakategorioissa (mm. kodin sailytys, ruoan sailytys,
keittidtarvike, kasvien hoito, koti ja piha). Tuotteista noin 90 %
valmistetaan Pohjoismaissa Orthexin kolmessa pitkalle
automatisoidussa tehtaassa. Léhes 80 % myynnista tulee
Pohjoismaista, mutta yhti6lla on asiakkaita yli 40 maassa.
Tuotteiden jakelukanavina toimivat padosin suuret
eurooppalaiset vahittdiskaupan ketjut. Orthexin ensisijainen
kohdemarkkina on Euroopassa noin 4 miljardin euron kokoinen
ja koostuu kodin-, ruoansailytyksen ja keittidtarvikkeiden
myynnistd. Orthex on Pohjoismaissa kodin- ja ruoansailytyksen
markkinajohtaja.

Luottamus kyvysta kasvaa on ansaittava takaisin

Orthexin pitkan aikavélin taloudelliset tavoitteet ovat mm.: yli 5
%:n orgaaninen liikevaihdon kasvu ja ajan my6ta yli 18 %:n
vertailukelpoinen EBITA-marginaali. Kasvua haetaan erityisesti
Pohjoismaiden ulkopuolelta, jossa tavoitteena on kasvaa yli 10 %
vuodessa nykyisten ja uusien avainasiakkaiden avulla.
Listautumisvuotta 2021 lukuunottamatta yhtio ei ol
porssihistoriansa aikana viela kertaakaan saavuttanut

kasvutavoitettaan ja vuosina 2020-2025 keskimaarin 12 %:iin
tavoitteesta. Tasta huolimatta liiketoiminta on tehokkaan
padaoman kierron tukemana selvasti arvoa luovaa. Viime vuosina
Pohjoismaiden haastava kysyntaymparisto ja kaksi
inflaatioshokkia ovat luonnollisesti vaikeuttaneet tavoitteiden
saavuttamista, mutta toistuvien valivuosien jalkeen yhtidlla on
selva paine vakuuttaa markkina kyvystdan saavuttaa kestavaa
kasvua.

Ennusteissamme yhtion liilkevaihto kasvaa 2026-2028
keskimaarin 4 % vuodessa aluksi hinnankorotusten, mutta myos
kysyntaympariston vahvistumisen myota. Kulurakenteen
skaalautumisvara mahdollistaa ennusteissamme paranevan
suhteellisen kannattavuuden ja liilketulosmarginaalin elpyminen
12 %:iin ajaa kasvavan liilkevaihdon kanssa tuntuvaa tuloskasvua
l&hivuosien ennusteissamme. Vuoden tahtdimelld tuloskasvun
saavuttaminen on kuitenkin haastavaa, muoviraaka-aineiden
pitkittyneiden hintapaineiden takia.

Painottelua lyhyen aikavalin riskien ja pidemman aikavalin
potentiaalin valilla

Orthexin tulospohjainen arvostus (2026e P/E 14x, EV/EBIT 11x)
on hieman koholla, joskin osinkotuotto mahdollistaa noin 5 %:n
lyhyen tahtdimen tuoton. Lahi-idan konfliktin jatkuessa
osakkeelle on kuitenkin vaikea tunnistaa muita lyhyen
tahtdimen kurssiajureita, ja odotamme tuloksen sailyvan
laskutrendilla seuraavat 3 kvartaalia pitkittyneen
kustannusinflaation ajamana. DCF-mallimme osoittaa osakkeelle
nousuvaraa ja 5,4 euron osakekohtaista arvoa. Kyseisen
potentiaalin ulosmittaaminen edellyttda kuitenkin liikevaihdon
elpymista ja vahvistuvaa suhteellista kannattavuutta, joiden
uskomme antavan odottaa itseddn nykyisessa
kustannusinflatorisessa liilketoimintaymparistossa.

Suositus
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Tavoitehinta:
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EBIT-% oik.
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P/B
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12,2 13,9 12,0 10,3
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10,1 1,2 9,6 8,3
6,8 7,3 6,4 5,7
1,1 1,1 1,0 1,0

(Ennallaan)

Orthexilla ei ole lyhyen aikavalin ohjeistusta. Pitkélld aikavalilld yhtic
tavoittelee keskimaarin yli 5 %:n orgaanista kasvua ja yli 18 %:n oikaistua

EBITA-marginaalia.
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Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

o Suuri ja defensiivinen kohdemarkkina

o Suotuisat megatrendit ajavat tuotteiden
kysynnan kasvua

o Johtava asema Pohjoismaissa ja mahdollisuus
laajentua Eurooppaan avainasiakkaiden kautta

o Pirstaleinen toimiala tarjoaa mahdollisuuksia
yritysostoille

o Tunnetut kuluttajabrandit
o Vahvat suhteet kaupan alan ketjujen kanssa

o Tehokas ja automatisoitu tuotanto lyhyilla
toimitusajoilla

10/26

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)
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O Raaka-ainehintojen vaihtelut ja hairiot
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Osakekurssi
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Markkina-arvo
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o Riippuvuus omien tuotantolaitosten P/E (oik.)
toimivuudesta P/E
P/B
o Tuotantokapasiteetti asettaa rajoitteita kasvulle P/S

o Vientimarkkinoilla onnistuminen
o Yritysostoriskit

o Muovilla on raaka-aineena huono maine
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Orthex lyhyesti

Orthex on Pohjoismaiden johtavia
kodintuoteyhtioita. Yhtiolla on kattava
tarjoama sailytysratkaisuista keittiovalineisiin
ja puutarhanhoitoon. Jakelukanavina toimivat
paasaantoisesti eurooppalaiset
vahittdiskaupan ketjut.

1956

Perustamisvuosi

20-25 %!

Markkinaosuus kodinsailytyskategorioissa Pohjoismaissa

87,2 MEUR (-2,8 % vs. 2024)

Liikevaihto 2025

9,8 MEUR (oik. EBIT: 11,2 %)

Vertailukelpoinen liiketulos 2025

280

Henkilostomaara keskimaarin H1'26

3 tehdasta
Ruotsi (2 kpl) Suomi (1 kpl)

1) Arvio vuodesta 2019
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Painopiste tuotannosta kysyntaan

Laskutetun myynnin kehitys (MEUR)
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2,0
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64,1
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2024

Laajentaminen Pohjoismaiden
ulkopuolelle

Myyntiorganisaation
perustaminen Ranskaan,
Saksaan, Yhdistyneeseen

kuningaskuntaan ja Benelux-
alueelle

Ulkoistettu varasto Saksan ja
Ranskan rajalle 2020

Useita uusia kestavan
kehityksen hankkeita

Porssilistautuminen 3/2021

0,5 0.6
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2025 Q226
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Korkealaatuisten kodin kayttotavaroiden valmistaja

Orthex on johtava pohjoismainen kodin kayttdtavaroiden
valmistaja, joka pyrkii tarjoamaan toiminnallisia ja kestavia
tuotteita. Yhtio keskittyy kolmeen eri tuotekategoriaan, joita
ovat: Sailytys, Keittio, Koti ja puutarha. Vastuullisuus on
keskeinen osa yhtion liikketoimintaa, eikd se valmista
lainkaan kertakdyttotuotteita. Valtaosa yhtion liikevaihdosta
tulee Pohjoismaista, mutta yhtion asiakaskunta on globaali
ja yhtio tavoittelee erityisen nopeaa kasvua Euroopassa
Pohjoismaiden ulkopuolella.

Brandiportfolio syntynyt yrityskauppojen kautta

Orthexin paabrandeihin kuuluvat SmartStore
(sailytyslaatikot ja ruoan sailytys), GastroMax
(keittiotuotteet) ja Orthex (tuotteita kotiin ja puutarhaan).
Paabrandien lisdksi tarjontaan kuuluvat ulkoisesti tuotetut
Kokskungen-brandin keittidtarvikkeet.

Nykyinen tuote- ja brandiportfolio on syntynyt
yrityskauppojen kautta. Vuonna 2010 yhtid osti ruotsalaisen
Sveico AB:n, joka lisdsi yhtion osaamista korkealaatuisten
keittiotuotteiden valmistuksessa. Yrityskaupan myo6ta yhtio
sai portfolioonsa GastroMax-keittiobrandin ja kdyttoonséa
Gnosjon tehtaan. Vuonna 2011 Orthex osti Hammarplast
Consumer AB:n, mikd laajensi tuotevalikoimaa sdilytys- ja
puutarhatuotekategorioissa. Yritysosto toi mukanaan
SmartStore-bréndin ja Tingsrydin tehtaan kayttdoikeuden.

Liikevaihto painottuu omien brandituotteiden myyntiin
jalleenmyyjille

Orthexin myynnista noin 90 % tulee omista brandituotteista,
minka lisdksi se valmistaa harkitusti jalleenmyyjille private

label -tuotteita. Private label -tuotteita valmistetaan vain
taktisessa mielessa (esim. saadakseen myos omia
brandituotteitaan samaan jakelukanavaan myyntiin) eika
niiden myyntia pyritd aktiivisesti kasvattamaan.

Myynti painottuu Pohjoismaihin

Lahes 80 % Orthexin myynnista tulee Pohjoismaista, jossa
liikevaihto on ollut vakaa vuoden 2021 kulutuspiikista
l&htien. Pohjoismaissa Ruotsi on selvasti Orthexin suurin
markkina. Reilu 20 % yhtion liikevaihdosta tulee Euroopan
vientimarkkinoilta, jossa keskeisimmat maat ovat Orthexin
kannalta Saksa, Ranska ja Yhdistynyt kuningaskunta. Noin
puoli prosenttia yhtion myynnista tulee Euroopan
ulkopuolelta ja tdma myynti painottuu Yhdysvaltoihin ja
yhteen suurempaan asiakkaaseen. Myynti Euroopan
ulkopuolelle ei ole Orthexin strategian keskiossa emmeka
odota siltd oleellista kasvua l&hivuosina.

Asiakaskunta on laaja

Orthexilla on laaja asiakaskunta, joka koostuu noin 800
asiakkaasta yli 40 eri maassa neljalla eri mantereella.
Myynti painottuu kuitenkin selvasti Eurooppaan ja se on
Orthexin kasvustrategian keskidssa. Asiakkaisiin kuuluvat
esimerkiksi tavaratalot, erikois-, halpa-, pdivittdistavara- ja
verkkokaupat. Referenssilista koostuu nimekkaista
jalleenmyyjistda Pohjoismaissa ja Lansi-Euroopassa.

Suurista avainasiakkaista huolimatta Orthex ei ole
riippuvainen yhdestdkaan yksittdisestd jalleenmyyjasta ja
liikevaihto on hajautunutta.
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16,9
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Vahittaiskauppojen pitkdaaikainen kumppani

Orthexin kasvu nojaa uusien asiakkuuksien solmimiseen ja
yhteistydn syventamiseen. Yhtio pyrkii saamaan tuotteensa
tarjolle uusiin myymaléihin ja verkkokauppoihin ja samalla
laajentamaan tuotevalikoimaansa nykyisisséa
jakelukanavissa. Vientimarkkinoilla yhtio pyrkii kasvamaan
avainasiakkuuksien kautta. Vuonna 2015 Orthexin tuotteita
myytiin noin 130 myymaélassa keskeisilla vientimarkkinoilla,
mutta vuonna 2020 tuo luku oli jo 2200.

Orthex sopii yhteistydssa avainasiakkaiden kanssa
tuotteiden hinnastoja sisaltavia puitesopimuksia, jotka
uusitaan tyypillisesti vuosittain. Yleensa vahittdiskaupoilla on
vuodessa 2-3 hinnankorotusikkunaa, joiden aikana Orthex
voi neuvotella hinnankorotuksista ja hinnankorotuksen
toteuttaminen kestéaa tyypillisesti 4-9 kuukautta.
Hinnankorotusprosesseihin ei voi tehdd muutosta sen
alettua. Hinnankorotusikkunat ovat tyypillisesti kiinteits,
mutta alkuvuoden 2026 kustannusinflaatiopiikissa yhtio
kykeni kuitenkin sopimaan poikkeuksellisesti Pohjoismaissa
kauppojen kanssa hinnankorotuksista perinteisten
hinnoitteluikkunoiden ulkopuolella.

Orthex pyrkii tarjoamaan asiakkailleen erinomaista
asiakaspalvelua asiakassuhteiden syventamiseksi.
Vahittaismyyjia palvellaan yhtion mukaan hyvin myymalla
kiinnostavia ja tunnettuja tuotteita ja brandejs,
tuoteinnovaatiolla, aktiivisella markkinoinnilla, tehokkaalla
logistiikalla ja asiakaskohtaisesti réataldidyilla ratkaisuilla.

Laaja tuotevalikoima mahdollistaa keskitettyna tuotteiden
tarjoajana ("one-stop-shop”) toimimisen, mikd helpottaa
jalleenmyyjan valikoiman hallintaa. Orthex tarjoaa lisaksi
asiakkailleen séhkoiset tietojarjestelmat, joiden avulla uudet
tilaukset voi automatisoida varaston mukaan. Asiakkaita
tuetaan myos rakentamalla heiddn kanssaan nayttévia
myymalaesillepanoja ja tuotteista tehddan myds asiakkaiden
verkkokaupoissa houkuttelevampia omia brandikuvia

hyddyntden. Kyseiset toimet eivat ole ainutlaatuisia
kuluttajatuoteyhtididen parissa, mutta mielestémme Orthex
loistaa edukseen tuotteiden esillepanossa seka kivijalassa
ettd verkkokanavissa. Noin 4 % Orthexin laskutetusta
myynnista on yritysmyyntia. Yritysmyynnin asiakkaat ovat
mm. toimisto- ja pakkaustarvikkeiden toimittajat seka
ammatilliset laite- ja elintarviketoimittajat. Orthex ei

tavoittele méaaratietoisesti kasvua tdssa asiakassegmentissa.

Outlet-myynti mahdollistaa dialogin kuluttajien kanssa

Orthexin tuotteita myydaan vahittdiskauppojen lisaksi myos
suoraan kuluttajille yhtion outlet-myymaldissa Tingsrydissa
ja Lohjalla. Lohjan tehtaan yhteydess& Orthexilla on
myymala ja Tingsrydissa tuotteita myydaan
kausiluonteisessa outlet-teltassa. Outlet-myynti on ollut noin
1% Orthexin liilkevaihdosta. Orthex ei pyri maaratietoisesti
kasvattamaan outlet-myyntidén, mutta siitd on strategista
hyotyd, kun yhtio saa outleteissaan suoraa palautetta
kuluttajilta tuotteistaan ja konsepteistaan. Outlet-myynnin
ohella Orthexilla oli aiemmin myds pieni verkkokauppa
Suomessa, mutta yhtio sulki sen keskittddkseen huomionsa
B2B-myyntiin. Suhtaudumme myonteisesti yhtion
kurinalaisuuteen keskittyd vahvuuksiinsa.

Tuotteita I6ytyy ldhes jokaisesta kodista

Orthex ei bréndina valttamatta kuulosta tutulta, mutta yhtion
tuotteita I6ytyy lahes jokaisesta suomalaisesta kodista. Hyva
osoitus tasta on llta-Sanomien vuonna 2019 tekema kysely,
jonka perusteella suomalaisista kodeista 10ytyvista
yleisimmistd tuotteista kaksi on Orthexin valmistamia.
Vastanneista (113 500 henkil68d) 89 % omisti Orthexin
pakasterasian ja 87 % omisti Orthexin 10 litran
muoviamparin.

Kestava kehitys tuotekehityksen keskitssa

Orthexin tavoitteena on olla toimialan suunnannayttgja

vastuullisuudessa. Kaikki sen tuotteet ovat kierratettavia,
eika tuoteportfoliosta 10ydy lainkaan kertakdyttdtuotteita.
Tuotesuunnittelussa tavoitellaan tuoteratkaisuja, jotka ovat
kaytannollisia, noudattavat ajatonta muotoilua ja tukevat
minimalismia. Pohjoismainen laatu ja kasvava tarjonta
innovatiivisia kierrdtysmuovista tehtyja tuotteita toimivat
yhtion myyntivaltteina kasvua havitellessa. Nahdaksemme
yksi vahvuus Orthexin tuotekategorioissa on, ettei tuotteita
tai mallistoja tarvitse juurikaan mukauttaa kohdemarkkinan
mukaan.

Tuotetarjontaa paivitetadan saannollisesti

Ajankohtaisen ja innovatiivisen tuotetarjoaman
varmistamiseksi sekd brandin kasvattamiseksi Orthexin
tavoitteena on, ettd 10 % myynnista tulee uusista
varastonimikkeista. Tassa yhteydessa tuote luokitellaan
uudeksi lanseerausvuonna ja kahtena seuraavana vuonna.
Uudet tuotteet lanseerataan paremmilla ominaisuuksilla ja
aiempia korkeammilla myyntikatemarginaaleilla. Tasta
johtuen myynnin painottuminen uusiin tuotteisiin parantaa
Orthexin kannattavuutta. S&annollisista uusista
tuotelanseerauksista huolimatta Orthex ei anna
tuotetarjontansa paisua, vaan heikot tuotteet poistetaan
tarjonnasta kayttopdadoman ja valikoiman tehostamiseksi.
Lapsille suunnatut sesonkiriippuvaiset tuotteet (mm. pulkat
ja muut lumilelut) olivat aiemmin yksi Orthexin
tuotekategorioista, mutta lumileluliiketoiminta myytiin
vuonna 2021 kotimaiselle Wiitta Oy:lle tuotetarjoaman
optimoimiseksi.

Orthexin toteuttamat yrityskaupat loivat aikanaan tarpeen
tuotetarjoaman tehostamiselle. Vuosina 2011-2014 Orthex
keskittyi Sveicon ja Hammarplastin integrointiin osaksi
konsernia ja brandisalkun kokoa karsittiin neljaan.
Yrityskauppojen tuomat Hammarplast-, Sveico-, Sarvis- ja
HammarSarvis-brandit lakkautettiin yhtion keskittyessa
nykyisiin paabrandeihin.
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Orthexin tuotteet
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Toiminnan kausiluonteisuus on vahaista

Orthexin kysynnan kausivaihtelut ovat pienia, eivatka
juurikaan aiheuta kvartaalien valista heiluntaa
liikevaihdossa. Tyypillisesti Q2 on myynnin kannalta hiljaisin
johtuen Sailytys- ja Keittid -tuoteryhmien alhaisemmista
myyntimaarista vahittdiskauppojen tyhjentdessa
varastojaan, tehdakseen tilaa kesékauden tuotteille. Q3 on
puolestaan tyypillisesti vahvin jalleenmyyjien tdydentdessa
varastojaan samaisissa tuotekategorioissa ja
kesdlomakaudesta johtuvan kevyen kulurakenteen vuoksi.
Myds Q4 on myynnillisesti vahva, véhittaiskauppojen
valmistautuessa alkuvuoden kampanjamyynteihin.

Tuotanto sijaitsee Ruotsissa ja Suomessa

Orthexilla on kolme tuotantolaitosta, jotka sijaitsevat
Ruotsissa (Gnosjo ja Tingsryd) ja Suomessa (Lohja). Yhtion
tehtaat ovat pitkélle automatisoituja ja kykenevat
valmistamaan laajan kirjon tuotteita. Korkean
automatisointiasteen ansiosta Orthexilla on Iahes saman
kokoisia kilpailijoitaan suhteellisesti alhaisempi
henkilostomaara (H1'2026: 280 FTE). Tuotannon tehokkuus
ja kasvu Euroopan kasvumarkkinoilla heijastuu siind, miten
yhtion liikevaihto on kasvanut tyontekijamaaraa
nopeammin.

Suurin osa Orthexin tuotteista valmistetaan
ruiskuvalukoneilla. Uusi ruiskuvalukone maksaa sen koosta
riippuen noin 200-750 tuhatta euroa. Ruiskuvalukoneet
ovat tuotannon ndkdkulmasta joustavia, silla niill& voi
valmistaa eri muotoisia tuotteita kdytdsséd olevaa muottia
vaihtamalla. Kettera valmistus mahdollistaa tuotannon
mukauttamisen kysynnan mukaan.

Valmistettujen tuotteiden vari riippuu kadytetysta
materiaalista, joten samalla muotilla voi valmistaa kaiken
varisia tuotteita. Ruiskuvalukoneiden liséksi Orthexilla on 8
metallikonetta, joita hyodynnetdan keittiocsegmentin
tuotteiden valmistuksessa.

Tingsrydin tehdas on Orthexin sydan. Se on selvasti yhtion
kolmesta tehtaasta suurin ja se keskittyy Sailytys-
kategorian tuotteiden valmistukseen. Tehdas tekee suuria
tuotantosarjoja ja on erittdin tehokas korkean
automaatioasteensa ansiosta. Lohjan tehdas on
tuoteportfolioltaan laajin ja se valmistaa tuotteita yhtion
jokaiseen tuotekategoriaan.

Gnosjon tehdas on yhtion selvasti pienin tuotantolaitos. Se
on erikoistunut keittiosegmentin tuotteisiin ja
ruiskuvalukoneiden lisaksi sielld on myds metallikoneita
keittiokategorian poikkeavien valmistustarpeiden vuoksi.
Arviomme mukaan Orthexin nykyiset tuotantolaitokset
kykenisivat kannattelemaan noin 110-130 MEUR:n
liikevaihtoa ilman suurempia rakennusinvestointeja.

Investoinnit ovat maksaneet itsensa nopeasti takaisin

Uudet muotit ovat Orthexin suurin yksittdinen kustannus
uusia tuotteita kehittdessa. Uuden muotin tavoiteltu
takaisinmaksuaika on 24 kuukautta, mutta esimerkiksi hyvin
onnistuneen SmartStore Collect -sarjan lanseerauksen
jalkeen muotti maksoi itsensa takaisin 9 kuukaudessa. Uusi
muotti maksaa tyypillisesti noin 50-150 tuhatta euroa ja sen
elinkaari kattaa useita miljoonia tuotteita.

Liikevaihto kvartaaleittain (MEUR)
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Orthexin tuotanto- ja toimipaikat

&S Paikallista myyntiorganisaatiota

kﬂ 3 Tuotantolaitosta

Tingsryd, Ruotsi
» Keskittyy Sailytys-kategoriaan
*  Orthex toimii tehtaassa vuokralla

Gnosjo, Ruotsi
+  Keskittyy Keittio-kategoriaan
*  Orthex toimii tehtaassa vuokralla

Lohja, Suomi ;
* Valmistaa tuotteita jokaiseen tuotekategoriaan : (‘ Ko
* Tehdas on Orthexin omistuksessa “

Tingsryd
Openhamina

.2zl 4 Varastoa

Tingsryd & Lohja ()
» Keskitetyt varastot tehtaiden yhteydessa
Vasteras, Ruotsi

» Pieni varasto Kdkskungenin tuotteita varten

Uberherrn, Saksa

» Ulkoistettu varasto

* Lyhent&a toimitusaikoja Lansi-Eurooppaan

» Tarkea tyokalu eurooppalaisten asiakkaiden palvelemisessa
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Valmistusmateriaaleissa pyritdan pois neitsytmuovista

Orthex kayttaa tuotannossaan monia eri raaka-aineita
valmistettavan tuotteen kayttotarkoituksen ja toivottujen
ominaisuuksien mukaan. Uusiutuvia ja kierratettyja raaka-
aineita painotetaan tuotesuunnittelussa ja yhtio on
kasvattanut niiden osuutta tuotantomateriaaleista noin 18
%:iin. Yhtio suosii kierratettya muovia valmistuksessa, mutta
neitsytmuovi sopii tiettyihin k&yttdtarkoituksiin
yksinkertaisesti paremmin. Euroopan unionin alueella
elintarvikkeiden kanssa kosketuksiin joutuvat muovit tulee
olla valmistettu elintarvikekontaktiin, eika kierratysmuovi
nain ollen sovi tdhan kayttdtarkoitukseen. Kierrdtysmuovin
heikkous on myds se, ettd se on neitsytmuovia heikompaa
eika siitd saa lapindkyvaa.

Orthex pyrkii nostamaan uusiutuvien ja
kierrdtysmateriaalien osuuden tuotantomateriaaleistaan 80
%:iin vuonna 2035. Kyseinen tunnusluku on viime vuosina
noussut lievalla lineaarisella kdyralla, mutta tavoitteen
saavuttaminen edellyttdd selvaa tasokorjausta tuotannon
materiaalikdytdssa. Vuonna 2025 yhtio siirsi
tavoitevuottaan vuodesta 2030 vuoteen 2035. Muutoksen
keskeisend syyna oli yhtion mukaan painopisteen
siirtyminen massatasemenetelmasta kierratettyjen raaka-
aineiden kayttoon. Yhtio arvioi, ettd kierrdtysraaka-aineiden
ymparistohyddyt ovat kuluttajille helpommin
ymmarrettavissa ja viestittavissa kuin
massatasemenetelmassa, jossa fossiilisia ja uusiutuvia
raaka-aineita hydodynnetdan rinnakkain. Tavoitteen
saavuttamisen kannalta esim. mekaanista kierratysta
koskevan regulaation muuttuminen tai kemiallisen
kierratyksen yleistyminen voi tulevaisuudessa mahdollistaa
kierratetyn muovin nykyistd monipuolisemman
hyddyntamisen Orthexin tuotteissa. Orthexin paikallinen ja

vahapaastoinen valmistus toimii kasittdaksemme joissakin
asiakkuuksissa myyntivalttina, silla painottamalla Orthexin
tuotteita kauppa voi laskea arvoketjussaan syntyvia
epéasuoria kasvihuonekaasup&aastojaan.

Uusia materiaaleja kehitetdan yhteistyossa
kumppaneiden kanssa

Orthex pyrkii vastaamaan kuluttajien kasvavaan kysyntaan
kestavaa kehitysta tukevista tuotteista, ja tekee sen vuoksi
yhteisty6ta tuotekehityksessa esimerkiksi BASF:n,
Borealiksen, Fortumin, Lassila & Tikanojan, Keskon ja Stora
Enson kanssa. Strategiset yhteisty6t alentavat
tuotekehityksen ja uusien raaka-aineiden I8ytdmisesta
aiheutuvia kuluja ja mahdollistavat muiden tahojen
erikoisosaamisen hyddyntamisen.

Muovin hinta vaikuttaa merkittavasti kannattavuuteen

Valmistuskustannukset muodostavat selvasti Orthexin
suurimman kustannuserdn ja ovat historiallisesti olleet
hieman yli 70 % liikevaihdosta. Suurin osa Orthexin
kdyttdmistd raaka-aineista on muovipolymeerejd ja yhtio
kdyttaad tuotannossaan yli 30 eri tyyppista polymeeria.
Orthex ostaa polymeerit suoraan tuottajilta, jotka
muodostavat laajan toimittajakunnan pienistd suuriin raaka-
ainevalmistajiin. Raaka-aineiden hinnoista ja valmistajan
marginaaleista neuvotellaan tyypillisesti vuosittain
seuraavalle vuodelle arvioitujen maéarien perusteella. Yhtio
on kohtuullisen kokoinen raaka-aineiden ostaja
Pohjoismaissa, mik& antaa sille hieman ostovoimaa ja
pienia toimijoita paremmat ostoehdot. Orthexilla on kaksi
menetelm&a raaka-aineiden hintaneuvotteluihin. Hinta
voidaan sitoa muovipolymeerin senhetkiseen
markkinahintaan (PPC-muovi), josta vahennetdan alennus.

Uusiutuvien ja kierratysmateriaalien osuus
valmistuksesta (osuus tuotannossa kaytettyjen
raaka-aineiden painosta)
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Tyypillisesti 2/3 yhtion ostoista noudattaa tata.
Vaihtoehtoisesti muovipolymeerin hinta sidotaan
polymeerien valmistuksessa kaytettavan propeenin (C3)
hintaindeksiin, johon lisdtaan jalostajan marginaali. Noin 1/3
ostoista sovitaan tyypillisesti ndin. Sitomalla ostohinnat eri
pisteisiin muovipolymeerien arvoketjussa, yhtio rajaa
altistumistaan eri tuotantoketjun hairioille.

Raaka-aineita ei tyypillisesti osteta spot-markkinalta eika
yhtié ota ndkemysta hintojen kehitykseen ajoittamalla
markkinaa. Se ei mydskaan suojaudu hintavaihteluilta
johdannaisinstrumenteilla. Sopivaa tuotetta Orthexin raaka-
aineiden hinnan heilunnalta suojaamiselle ei kasityksemme
mukaan ole, silla dljyn ohella myds muut tekijat heiluttavat

Orthexin raaka-aineiden hintoja. Emme néae oleellista
tarvetta suojausinstrumenteille yhtion selviydyttya kuivin
jaloin vuoden 2022 poikkeuksellisen vahvasta
kustannusinflaatiosta, joskin tdma nostattaa tuloksen
heiluntaa.

Orthex kayttaa tuotannossaan enimmakseen 6ljypohjaisia
raaka-aineita, joten niiden hinta korreloi jossain m&arin 6ljyn
kanssa. Kierrdtysmuovien ja uusiutuvien raaka-aineiden
osuutta on kuitenkin tarkoitus kasvattaa vuoteen 2035
mennessd 80 %:iin. Uusiutuvien ja kierrdtysmateriaalien
hinnat ovat historiallisesti kehittyneet Orthexin muita raaka-
aineita vakaammin, joten niiden painoarvon kasvaessa
kannattavuuden heilumisen voi olettaa vahenevan.

Raaka-aineiden hinnat nousivat kuluvana vuonna Iranin konfliktin mydta
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Muut materiaalit

Orthexin raaka-ainehankintoihin kuuluvat erilaisten muovien
lisaksi myos terdslevyt, vari- ja lisdaineet, tuotteiden
komponentit ja pakkausmateriaalit. Suurin osa yhtion
tuotteista valmistetaan kokonaisuudessaan sisdisesti, mutta
joissain tuotteissa kaytetddn myds muiden valmistajien
komponentteja esim. osa metallikomponenteista ja
SmartStore-tuotesarjan puukannet.
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Entinen padomistaja ei ole enaa kuvioissa

Orthexilla on vain yksi osakesarja, joten &&nioikeudet
jakautuvat omistusosuuden mukaan. Ennen pdrssilistausta
maaliskuussa 2021 Orthex oli Sponsor Capitalin rahastojen
omistuksessa. Sponsor myi viimeiset osakkeensa (11,6 %
koko Orthexin osakekannasta) marraskuussa 202110 euron
osakekohtaiseen hintaan. Osakeomistus myytiin usealle eri
taholle joihin kuuluivat suurimmat omistajat Conficap seka
Orthexin toimitusjohtajana toimiva Alexander Rosenlew.

Kaksi kasvollista omistajaa

Orthexin omistus on melko keskittynyt ja 10 suurinta
omistajaa omistavat noin 55 % osakkeista. Kaksi suurinta
omistajaa ovat Maarit Toivasen ja hdnen lastensa omistama
Conficap Oy seka yhtion toimitusjohtaja Alexander
Rosenlew. Yhtion pitkdjanteista johtamista ajatellen
suhtaudumme mydnteisesti kahden kasvollisen
ankkuriomistajan omistusrakenteeseen. Etenkin
toimitusjohtajan merkittdva osakeomistus yhtendistaa
silmissémme johdon ja muiden omistajien intresseja.

Conficapista tuli aktiivisempi omistaja Orthexissa, kun
yhtidn sijoitusjohtaja David Miller nousi yhtion hallitukseen
kevaalld 2026. Tuntuvan kokoisten ankkuriomistajien
vuoksi Orthex ei voi vihamielisen yritysoston yhteydessa
tulla lunastuksen kohteeksi, silld kumpikin ankkuriomistaja
voi halutessaan estaéd ostajaa saavuttamasta lunastuksen
vaatimaa 90 %:n omistusta.

Omistusrakenteessa rajallisesti muutoksia

Sponsor Capitalin irtautumisen jalkeen Orthexin
omistusrakenteessa on tapahtunut rajallisesti suurempia
muutoksia. laikia lukuun ottamatta muut 10 suurinta
omistajaa ovat olleet yhtion kyydissa listautumisesta
l&htien. Pidempiaikaisista omistajista etenkin Aktian ja

Fonditan rahastot ovat kuitenkin nostaneet
omistusosuuttaan. Mielestdmme osakkeista kiinni pitdéminen
haastavan vuoden 2022 yli indikoi pitkdjanteisyyttd ja
luottamusta yhtiotd kohtaan. Yhtion suurimmat omistajat
ovat kaikki suomalaisia tahoja ja kotimarkkinavetoisuus on
yllattdvan vahva piirre yhtion omistusrakenteessa. Yhteensa
8,7 % Orthexin osakkeista oli syyskuun 2026 lopussa
ulkomaisten omistajien tai hallintarekisteroityjen hallussa.
Tama on ndhdaksemme yllattavan maltillinen taso, kun
huomioi Suomen rajallisen painoarvon yhtion myynnissa.

Hallintarekisterin puolella yksi suuri taho on kuitenkin
keventanyt omistustaan. Handelsbanken liputti
maaliskuussa 2026, ettd sen hallinnoiman Handelsbanken
Nordiska Smabolagin omistusosuus Orthexin osakkeista
alitti 5 %:n rajan. Handelsbankenin rahaston omistusosuus
oli ylittdnyt kyseisen rajan syyskuussa 2022.

Johtoryhma on pitdanyt omistuksistaan kiinni

Orthexilla on toistaiseksi seitseman johtoryhman jasenta ja
paasaantdisesti myods muilla johtoryhman jasenilld on
tuntuva omistus yhtidssa. Tuotanto- ja
toimitusketjujohtajana toimiva Tom Stahlberg kuuluu
Rosenlewin ohella Orthexin 10 suurimman
osakkeenomistajan joukkoon.

Listautumisen jalkeen useampi johtoryhman jasen on
kasvattanut omistustaan ostamalla osaketta porssissa,
mutta yksik&an heistd tai hallituksen jasenista ei
kasityksemme mukaan ole keventdnyt omistustaan.
Kéaytannossa Orthexin koko johto osti yhtion osaketta
vuonna 2024, mutta sitd seurasi hiljainen kausi johdon
kaupankaynnissd. Tama paattyi elokuussa 2026, kun
toimitusjohtaja Rosenlew liputti ostaneensa 55 000
osaketta.

Suurimmat osakkeenomistajat (9/2026) Osakkeiden maara osglill(l:issta
Conficap Oy 2 486 240 14,0 %
Rosenlew Alexander! 2139 405 12,0 %
Keskindinen Elakevakuutusyhtio limarinen 1061000 6,0 %
Sr Aktia Capital 857 480 4.8 %
Keskindinen tybelékevakuutusyhtié Varma 831106 47 %
Thominvest Oy 761000 4,3 %
laik Oy 669 610 3,8%
Oy Julius Tallberg Ab 352 571 2,0 %
Fondita Nordic Micro Cap 332135 1,9 %
Stahlberg Tom 314 000 1,8 %
10 suurinta yhteensa 9 804 547 55,2 %
Johdon omistukset (9/2026) Osakkeiden maara osglill(’:;ta
Rosenlew Alexander’ 2139 405 12,0 %
Stahlberg Tom 314 000 1,8 %
Kukkonen Hanna 201530 1.1%
Makeld Saara-Kaisa 141833 0,8 %
Cronquist Hans 100 700 0,6 %
Ledin Nicholas 62 475 0,4 %
Chabannier Aurélien 0 0,0%
Yhteensa 2 959 943 16,7 %
Osakkeiden lukumaéra yhteensa 17 758 854 100 %
14

1) Huomioi seké suoran ettd maardysvallassa olevan Rosacon omistuksen



Liiketoimintamallin riskiprofiili

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO
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Toimiala on historiallisesti kehittynyt hitaasti,
mutta odotamme konsolidointiaaltoa. Hyva
asemoituminen alan kehitykseen.

Tunnetut brandit, vakiintunut asema
toimialalla, tehokkaat tuotantolaitokset ja
hyvat suhteet jakelukanaviin.

Kysynta on vakaata ja defensiivistd, mutta raaka-
aineiden hinnat aiheuttavat tulosheiluntaa.

Laaja asiakaskunta ja maltillinen riippuvuus
yksittdisistd asiakkaista. Myyntid moneen eri
maahan.

Vahva brandi ja hajautettu asiakaskunta
tukevat hinnoitteluvoimaa. Kuluja
siirrettavissé asiakkaille.

Suurin osa kuluista on muuttuvia, mika laskee
liiketoiminnan operatiivista vipua ja alentaa
riskiprofiilia.

Liiketoimintamalli sitoo rajallisesti pddomaa
sen luonne huomioiden. Pddomaa sitoutuu
kuitenkin vaihto-omaisuuteen ja tehtaisiin.

Hyva rahavirta ja vahva tase antavat
taloudellista liikkumavaraa.



Sailytys-kategoria

Orthexin suurin ja kannattavin kategoria

Sailytys on Orthexin suurin ja kannattavin tuotekategoria ja
samalla se myos kasvaa nopeimmin. Orthexin laskutetusta
myynnista 70 % tulee sailytys-kategoriasta, vaikka
ainoastaan noin kolmannes konsernin varastonimikkeista
kuuluu siihen. Kategorian tuotteita myydaan SmartStore-
brandin alla ja sen valikoimaan kuuluvat esim.
sdilytyslaatikot, sailytyskorit ja jatteidenlajitteluastiat.
SmartStore pyrkii laaja-alaisesti palvelemaan kaikkia
kuluttajien sdilytystarpeita.

Vuosina 2014-2019 sailytystuotteiden kokonaismarkkina
kasvoi 2 % vuodessa Orthexin paamarkkinoilla.
Sailytystuotteiden myynti on vakaata ja suhdannekestavaa,
ja Orthex on kasvanut noin 12 % vuodessa kyseisessa
kategoriassa vuodesta 1998 Idhtien. 2018-2026 kasvu on
hidastunut, noin 7 %:iin. Vuosi 2021 oli laaja-alaisesti
kuluttajatuoteyhtidille erittdin vahva vuosi suotuisan
liiketoimintaympariston vuoksi, mika nakyi myos Orthexin
luvuissa. Orthexin Sailytys-kategorian myynti on jo toipunut
kyseisesta kulutuskrapulasta ja kategoria teki vuonna 2024
uuden myyntiennatyksen, ja rullaava 12 kk myynti on nyt
ennéatystasolla. Tdm& on ndhdéksemme
liilketoimintaympdristdn muutos huomioiden vakuuttava
suoritus.

Kategoriajohtajana SmartStore pystyy yllapitdémaan hyvia
myyntikatteita, mutta katteita painaa ajoittain
kampanjamyynti, jota Orthex hyddyntda kasvaakseen
uusissa asiakkuuksissa tai puolustaakseen
markkinaosuuttaan. Kampanjamyynti voi vuodesta riippuen
tuoda 20-30 % Orthexin liikevaihdosta ja sen osuutta
supistetaan tyypillisesti kustannusinflatorisessa
liiketoimintaymparistdssa.

Tunnettu laadusta

SmartStore-tuotteet ovat tunnettuja kestévyydestdan ja
modulaarisuudestaan ja niissd painottuu pohjoismainen
design seka kestava kehitys. Orthex on luottavainen
tuotteidensa laadusta ja tarjoaa sen vuoksi jopa kymmenen
vuoden takuuta niihin. SmartStoren laatikot pyritdén
valmistamaan kierrdtysmuovista, mikali tuotteen
kdyttotarkoitus vastaa kierrdtysmuovin ominaisuuksia.
Tuotteessa voidaan painottaa esimerkiksi ulkonakoa,
kestavyytta tai vaikka vesitiivistd suunnittelua. Orthexin
laatikot kasaantuvat katevasti sisakkain, mika alentaa niiden
kuljetuksista syntyvié kuluja ja sailytykseen vaadittavaa
tilaa.

Vuonna 2020 lanseeratun SmartStore Collect -
lajitteluastian voi nostaa esille esimerkkind monipuolisesta
kdytannollisesta tuotteesta. Alkuperéisen
kayttotarkoituksen lisdksi astia on tehty todella vahvaksi, ja
se soveltuu esimerkiksi jakkaraksi. Tuote on vastannut
hyvin kuluttajien kysyntaan tyylikkaisiin tuoteratkaisuihin
kierratyksen helpottamiseksi.

SmartStore avaimena uusia asiakkuuksia neuvotellessa

SmartStore on Orthexin vahvin brandi ja sen arvostettu
imago sailytyssegmentissa antaa yhtiolle neuvotteluvoimaa.
Tastd johtuen Sailytys-kategorian tuotteita kaytetaan
tyypillisesti I1ahtokohtana neuvotteluille uuden
jalleenmyyjan kanssa. Jalleenmyyjéat arvostavat brandeja,
jotka ovat SmartStoren tapaan johtavassa asemassa
omassa tuoteryhmdassaéan (ns. “category captain”).
Onnistuneen yhteistydn seurauksena Orthex pyrkii
my6hemmin liseddma&an varastonimikkeiden ja tuoteryhmien
maaraa jalleenmyyjien tarjonnassa.

Sailytys-kategorian myynti (MEUR)
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Keittio-kategoria

Toiseksi suurin tuotekategoria

Keittio-kategoria on Orthexin toiseksi suurin ja se tuo noin
viidenneksen laskutetusta myynnista. Kategorian tuotteita
myyd&an padosin GastroMax-brandin alla. Keittic on
konsernin laajin tuotekategoria ja noin puolet
varastonimikkeistd kuuluu siihen. Esimerkkeja myydyista
keittiotuotteista ovat leikkuulaudat, ruoansadilytysastiat ja
keittiotarvikkeet.

Orthexin paamarkkinoilla ruoansailytyskategoria kasvoi
vuosina 2014-2019 3 % vuodessa kasvun jaadessa 1 %.:iin
keittidtarvikkeiden osalta. Orthex koki kasvupyrahdyksen
keittiokategoriassa, kun koronan aiheuttama kotoilubuumi

innosti kuluttajat kokkailemaan ja siivitti kategorian myynnin
tasokorjaukseen vuonna 2020, mutta sittemmin kategorian

kehitys on ollut alavireista. Keittiokategorian kasvua rajaa
sen myynnin vahva painottuminen Pohjoismaihin.

Laaja tuotevalikoima on jalleenmyyjien mieleen

Keittidtuotteiden valikoima on todella laaja, mika on yksi
Orthexin vahvuuksista vahittdiskaupassa. Jalleenmyyjat
haluavat tyypillisesti helppoutta ja ndin kaikkien
keittiovalineiden ostaminen samalta valmistajalta on
Orthexin kaltaiselle laajan valikoiman omaavalle yhtidlle
eduksi. Tyypillisesti keittidtuotteita pyritdan lisdamaan
jalleenmyyjien valikoimaan, joilla on jo ennestdén
positiivisia kokemuksia Orthexista SmartStore-
sdilytysratkaisujen myynnistd. Vuonna 2023 Orthex siirsi
ruoansailytys-kategorian tuotteet SmartStore-bréndin alle
mahdollistaakseen tehokkaammat investoinnit brandin
rakentamiseen.

Yhtion tavoite Keittio-kategorialle on laajentaa sen
tuotevalikoimaa kestavaa kehitysta tukevia materiaaleja
hyddyntden. Ruoanséailytyksessa ja keittidtarvikkeissa

kaytetdan alalla paljon muovia ja Orthex uskoo
mahdollisuuteensa nousta vastuullisten tuotteiden
ensisijaiseksi toimittajaksi. Muoville vaihtoehtoisia
materiaaleja hyodynnet&déan innovatiivisesti ja yhtio
valmistaa kategorian tuotteita esimerkiksi sokeriruokoa,
risiinidljya ja puukuitua kayttaen.

Kategoriaan kuuluu “sivubrandi” Kékskungen

Keittiokategorian alla on GastroMaxin liséksi myds toinen
brandi: Kokskungen. Kokskungenin tuotteet ovat
tyypillisesti GastroMaxia edullisempia, mika tekee niista
sopivia jalleenmyyjijille, joiden kohdalla GastroMaxin
hintaluokka on turhan korkea. Kokskungen-brandi on
osittain taktinen, silld se antaa Orthexille ndkyvyytta siihen,
millaista kategorian edullisempien tuotteiden kysynta on ja
kuinka se kehittyy. Kokskungenia johdetaan Vasterasista
kdsin, jossa silla on oma varasto. Brandi on melko selkeésti
eriytetty muusta konsernista, jottei ulkopuolisten
toimittajien valmistamia tuotteita sekoitettaisi Orthexin
oman tuotannon bréndiin, laatuun ja imagoon.

Orthex vastaa paaosin itse GastroMaxin tuotteiden
valmistuksesta, kun taas Kékskungenin tuotteet
valmistetaan eurooppalaisten ja aasialaisten
yhteistydkumppanien toimesta. Kokskungen tdydentaa
GastroMaxin tarjontaa joillakin tuotenimikkeillg, joita
GastroMaxilta ei I6ydy. Mikali jokin Kokskungenin tuote
osoittautuu menestykseksi, voi yhtio lanseerata vastaavan
tuotteen GastroMaxin alle korkeampaan hintaluokkaan.
Kdkskungenin toiminta on Orthexille kannattavaa, mutta
sitd ei pyrita madaratietoisesti kasvattamaan. Brandi
keskittyy pddosin Ruotsiin (ja pienissa maarin Suomeen),
joten kategorian myynti muissa maissa on GastroMaxin
varassa.

Keittio-kategorian myynti (MEUR)

CAGR +1%

20,1 19,8
19,0 86 197 g 17,7
16,9 16,7 ’ ’

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q2'26
LT™M

Keittio-kategorian laskutettu myynti kvartaaleittain
(MEUR)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Q1 mQ2 Q3 Q4
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Koti ja puutarha

Pienet kategoriat yhdistettiin yhdeksi kokonaisuudeksi

Orthex yhdisti raportoinnissaan Koti ja piha- seka Kasvien
hoito -kategoriat vuodesta 2024 Idhtien yhdeksi
tuotekategoriaksi. Yhdistetty kategoria tuo noin 10 %
konsernin laskutetusta myynnista. Tarjontaan kuuluvat
arkiset kodin ja pihan tarvikkeet, kuten pyykkikorit, ampaérit,
saavit, vesikauhat, postilaatikot ja saunavarusteet, seka
kukkaruukut, kastelukannut ja ruukkujen aluslautaset.
Kategorian osuus konsernin varastonimikkeista on selvasti
sen liikkevaihto-osuutta suurempi, mika kuvastaa valikoiman
laajuutta ja yksittaisten tuotteiden verrattain pienia
myyntivolyymeja. Kategorian sisélla tuotealueiden
historialliset kasvu- ja kannattavuusprofiilit poikkeavat
selvasti toisistaan. Koti ja piha —tuotteet ovat kypséaa ja
vakaata kassavirtaa tuottavaa liiketoimintaa, kun taas
Kasvien hoito on ollut pienesta koostaan huolimatta
prosentuaalisesti yksi Orthexin nopeimmin kasvaneista
tuotealueista. Koska tuotealueeseen on tdhan asti
panostettu melko vdhan tuotekehityksen ja markkinoinnin
resursseja, johto on kuvaillut sitd potentiaaliseksi "piilevaksi
mahdollisuudeksi”. Koti ja piha -tuotealue on strategisesta
nadkokulmasta tyypillinen lypsylehma. Sen markkina ei
juurikaan kasva, mutta myynti on kannattavaa ja
liiketoiminnan kassavirtaa pyritdan optimoimaan. Vuosina
2018-2023 tuotealueen laskutettu myynti laski keskimaarin
3 % vuodessa. Myynnin laskun taustalla oli Orthexin
tietoinen keskittyminen toimiviin konsepteihin, heikomman
kannattavuuden lasten- ja sesonkituotteiden alasajo sekéa
lumiliiketoiminnan myynti. Kdsityksemme mukaan Koti ja
piha -tuotealueella on karsittu varastonimikkeiden maaraa
kaikista eniten. Tuoteportfolion karsiminen voi lievasti
laskea liikevaihtoa, mutta ndéemme sen nettopositiivisena,
silld se tukee myyntikatemarginaalia, vapauttaa
kayttopddomaa ja kasvattaa pddoman tuottoa.

Kierrdatysmateriaaleista valmistettu tuotevalikoima

Yhdistetty kategoria soveltuu erityisen hyvin
kierratysmuovin hyodyntamiseen. Tuotteiden ei tyypillisesti
tarvitse olla lapinakyvid, eivatka ne tule kosketukseen
elintarvikkeiden kanssa. Taman vuoksi niiden
valmistuksessa voidaan kayttda lahes taysin
kierrdtysmuovia joustamatta niiden ominaisuuksista.
Kasvien hoito -tuotteet valmistetaan kierrdtysmuovista,
josta suurin osa on alun perin kuluttajamuovia. Muovi on
kategorian tuotteissa kdytanndllinen raaka-aine sen
kestavyyden, keveyden ja vedenkestavyyden ansiosta.

Kilpailu on paikallista

Euroopan markkinoilla Koti ja piha -tuotteita valmistaa
tyypillisesti vahvan paikallisen markkina-aseman omaava
kotimainen toimija. Tuotteiden yksinkertainen luonne
rajoittaa brandin tuomaa hinnoitteluvoimaa, ja korkeat
kuljetuskustannukset suhteessa myyntihintaan vaikeuttavat
kansainvalista kilpailua. Sama dynamiikka suojaa paikallisia
valmistajia ulkomaisilta kilpailijoilta. Tama nakyy myds
Orthexin myynnissa, silla Koti ja piha -tuotteiden kysynta
painottuu muita tuotealueita vahvemmin Suomeen. Orthex
ei tavoittele Koti ja piha -tuotteissa merkittdvaa
kansainvalistd kasvua, vaan pyrkii ensisijaisesti
optimoimaan markkina-asemaansa Pohjoismaissa.
Yhdistetyn kategorian kasvupotentiaali nojaakin
Kasvienhoitotuotteisiin, joiden kysyntdndkyma on
kategorian muita tuotteita vahvempi. Samalla kategorian
vaisu kasvuprofiili luo mahdollisuuksia yritysjarjestelyihin,
silla Koti ja piha -tuotteisiin keskittyvét yhtiot voivat olla
hinnoittelun ndkdkulmasta houkuttelevia ostokohteita.
Ruiskuvalukoneiden joustavuuden vuoksi ostokohteen
kapasiteettia voitaisiin hyddyntaa konsernin muiden
tuotteiden valmistukseen muotteja vaihtamalla.
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Toimiala ja kilpailukentta 1/4

Suhdannevakaa kysynta

Orthexin tuotteet ovat edullisia ja arkisia. Néemme
tuotteiden alhaisen yksikkéhinnan rajoittavan niiden
hintajoustoa ja kuluttajan tarvetta lyk&ata ostojaan
heikomman taloussuhdanteen aikana. Nama tekijat tekevat
kysynnéastd tasaista ja parantavat sen ennustettavuutta.
Orthexin kohdemarkkina on historiallisesti kasvanut noin 2
% vuodessa. Vuoden 2025 kehitys osoitti kuitenkin, ettei
kysynnan defensiivisyys tarkoita immuniteettia. Kuluttajan
heikkous painoi tuolloin yhtion laskutetun myynnin 3 %:n
laskuun Pohjoismaissa.

Noin 4 miljardin euron kohdemarkkina

Sailytys, ruoansailytys ja keittiovalineet muodostavat

oo

Pohjoismaat

Yhdistynyt kuningaskunta, Muu Lansi-Eurooppa
: Saksa & Ranska ‘

yhteensa noin 500 MEUR:n kohdemarkkinan Pohjoismaissa.

Kun Orthexin suurimpiin vientimarkkinoihin lukeutuvat
Ranska, Saksa ja Yhdistynyt kuningaskunta (yhteensa 3,5
mrd. euroa) lasketaan mukaan, kasvaa kohdemarkkina noin
4 miljardiin euroon. Euroopan mittakaavassa markkina on
yhteensa noin kahdeksan mrd. euroa, mutta se sisaltaa
useita maita, missa Orthexilla ei ole liiketoimintaa. Suuret
tehdasinvestoinnit, panostukset brandin rakentamiseen ja
suhteiden luominen kauppoihin vaikeuttavat Orthexin
kohdemarkkinalle paasya ja rajoittavat potentiaalista
kilpailua.

Pirstaloitunut kilpailukentta tarjoaa mahdollisuuden
yritysjarjestelyille

Muovituotteiden markkina on todella pirstaloitunut eika

Kohdemarkkinan koko (MEUR)'

2775

Muu Eurooppa

Kodin sadilytys B Ruoan sailytys B Keittidvalineet OAllokoimaton

1) 2019. Ei sisélla koti ja puutarha -kategorioita, koska niiden kokoa on vaikea maarittaa, 2) Sisaltaa ruoan sailytyksen
Lahde: Kansainvalisen konsulttiyrityksen tekema tutkimus

Euroopan maissa tyypillisesti ole selvid markkinajohtajia.
Orthexin 20-25 %:n markkinaosuus Pohjoismaissa
sdilytyskategoriassa? tekee siita paikallisesti ison pelurin,
mutta Lansi-Euroopassa sen markkinaosuus on vain 0,5 %.
Alan toimijat ovat tyypillisesti pienig, mika tekee siitad
otollisen yritysjarjestelyille. Tuotantokapasiteetin liséaminen,
uusille markkina-alueille ja tuotesegmentteihin paasy sekéa
uusien yhteistydkumppanien saaminen ovat motiiveja,
joiden perusteella uskomme Orthexin kartoittavan
potentiaalisia yritysostokohteita. Porssilistautuminen antoi
yhtidlle lis&a lilkkkumavaraa ja vahvistunut tase antaa
arviomme mukaan pelkélld velkarahoituksella 18hes 30
MEUR:n edesta tulivoimaa yritysjarjestelyja varten (olettaen
véliaikaisesti 3,0x nettovelka/EBITDA-suhdetta). Toistaiseksi
yritysjarjestelyt ovat kuitenkin jaaneet julkisessa
sijoitustarinassa puheen tasolle.

Yhteensa
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Kansainvaliset kilpailijat

Liikevaihto (MEUR) Kodin siilytys Ruoan sailytys Keittivalinest Koti ja piha Kasvien hoito Kotimaa
orthex 87 v v v v v =
FISKARS' 11401 v v v v T+

PLASTH 101 v v v v S
N'ﬁ oo v v v v i
7O o2 v v v =)
M 1360° v v v v
newell 3380" v v =
ﬂ:}eﬂ; 1580" v v =
Prosperplast’ 1672 v \'4 v G
123 v v v o
whom' 76¢ v v v v v o
keeepér 80* v v v =
v $
Contareli) 432 v v v v O
43 v v v O

1) 2025, 2) 2024, 3) 2023, 4) 2022. *Newell Brandsin Home & Commercial Solutions -segmentti
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Toimiala ja kilpailukentta 3/4

Alalla muutama jatti ja pitkd hanta pienempia pelureita

Orthexin kilpailukentta jakautuu selvasti kahtia. Ylap&aassa
on muutama yritysjarjestelyjen tukemana miljardiluokkaan
kasvanut kansainvdlinen kodintuoteyhtid, joista suurin on
Newell Brandsin Home & Commercial Solutions -segmentti.
Toisessa paassa on pitkd hanta 40—-110 MEUR:n liikevaihtoa
tekeviad melko paikallisia toimijoita, mutta kokoluokkien
vélissd on kdytdnnossa tyhjaa. Lahes kaikilla keskikokoisilla
toimijoilla on vahva kotimarkkina ja heikko asema muualla.
Tama selittyy osittain muovituotteiden fyysisilla
ominaisuuksilla. Tuotteiden korkea tilavuus suhteessa
arvoon tekee niiden kuljettamisesta kallista ja suosii
paikallista valmistusta. Kyseinen logiikka suojaa Orthexia
Pohjoismaissa, mutta vaikeuttaa toisaalta lagjentumista
Keski-Eurooppaan. Toimialan pirstaleinen luonne seké
muutama selvasti suurempi peluri tekevét alasta otollisen
yritysjarjestelyille. Orthexin arvion mukaan yhtiolld on yli 30
olennaista kilpailijaa, joista 15 on liikevaihdoltaan
suunnilleen Orthexin kokoisia. Pelkdstddn Suomessa on
Sponsor Capitalin mukaan kymmenia yrityksia, jotka
hyddyntavat ruiskuvalua tuotannossaan. Kasityksemme
mukaan suurin osa alan yhtidista on perustettu 1950-60-
luvuilla ja niissd on sukupolvenvaihdos edessa.
Brandituotteiden lisdksi kaupan omat merkit ovat olennaisia
kilpailijoita ja niilla on Euromonitorin arvion mukaan 12 %:n
osuus keittidtarvikkeiden markkinalla ja 10 %:n osuus
ruoansailytyksestd Lansi-Euroopassa. Private label —tuotteet
tarvitsevat kuitenkin hyllyihin rinnalleen kategoriajohtajan
tukemaan edullista hintamielikuvaa, mika rajaa niiden uhkaa.

Orthexilla on edelleen hyvin varaa lisdta tuotantoaan ilman
merkittavia investointeja, mutta uskomme sen osallistuvan
alan konsolidointiin sopivan kohteen |6ytyessa. Uskomme
etenkin uuden tehdaskapasiteetin houkuttelevan Lansi-

Euroopassa, koska se mahdollistaisi sujuvamman
avainasiakkaiden palvelemisen. Uuden tuotantokapasiteetin
ja tuoteryhmalaajennusten lisaksi yritysostot mahdollistavat
tyypillisesti synergioita myynnin, markkinoinnin, ja
vahvemman neuvotteluvoiman kautta.

Sailytyskategoriassa Orthexilla oli arvionsa mukaan vuonna
2019 noin 20-25 %:n osuus noin 150 MEUR:n Pohjoismaiden
markkinasta. Laatu- ja premium-segmentti kattoi
markkinasta noin 30-40 % ja Orthex oli arvionsa mukaan
segmentin markkinajohtaja. Plast1 A/S, NHG:n Plast Team
A/S ja Nordiska Plast AB lukeutuvat Orthexin I&8himpiin
pohjoismaisiin kilpailijoihin. Markkinalla Orthex on
kilpailijoitaan suurempi, tarjoaa laajempaa tuotevalikoimaa ja
on yksi harvoista Séilytys-kategorian yhtidista, joilla on
merkittdvaa toimintaa Pohjoismaiden ulkopuolella. Koon,
valikoiman ja asemoinnin perusteella Orthexin [dhimmat
kilpailijat Euroopassa ovat Curver LTD ja Rotho Group. Myds
IKEA tarjoaa ratkaisuja Kodin sdilytykseen, mutta kuluttajat
ostavat enimmakseen heidan tuotteitaan suurempien
kodinsisustusprojektien yhteydessa. Taman lisdksi tuotteet
ovat tyypillisesti Orthexin tuotteita hauraampia heikentéden
kestavyytta.

Keittiotarvike-markkinoilla toimii valtava m&ara pienia
yhtioitd ja muutama suuri maailmanlaajuinen laajaa
tuotevalikoimaa tarjoava brandi. Orthexin keskeisia
kilpailijoita ovat tanskalainen Plast Team, ja brittildinen What
More UK. Kumpikin yhtidistd on Orthexia pienempi ja tarjoaa
myds Sailytyskategorian ratkaisuja. Kategoriassa Orthex
kilpailee myds Fiskarsin, Brabantian, Mepal BV:n, Joseph
Ltd:n ja Tefalin kanssa. Segmentissa kilpailu on erityisen
monipuolista alhaisten kuljetuskustannusten vuoksi, mika
edesauttaa kansainvalista myyntia ja kilpailua.

Koti- ja puutarhakategoriassa kilpailu on paikallista ja yhtiot
tarjoavat paaosin samanlaisia tuotenimikkeitd. Koska Orthex
on asemoitunut I8hinnd Suomeen kyseisessa kategoriassa,
ovat ldhimmat kilpailijat Plast1 ja Nordiska Plast.
Kasvienhoidossa yhtion tuotteet kilpailevat myos
keraamisten ruukkujen kanssa, mutta muovi on
kilpailukykyinen materiaali, koska se on kestavampaa,
kevyempaa ja sietda kylmaa paremmin.

Alkuinvestoinnit ja brandi luovat alalletulokynnyksen

Muovialalla on tiettyja alalletulokynnyksia, jotka suojelevat
Orthexia uusilta kilpailijoilta. Tuotannon aloittamiseksi uuden
tulokkaan on tehtédvé suuria investointeja
tuotantokapasiteettiin. Kapasiteetin lisaksi suurten
toimitusmaarien myynti vaatii pitkdaikaista asiakassuhteiden
rakentamista. Asiakkaat suosivat usein suuria toimijoita
laajan tuotevalikoiman, suuren tuotantomaaran ja
alhaisemmaksi mielletyn riskiprofiilin ansiosta. Suuret
toimijat hyotyvat myos mittakaavaeduista ja ovat
etulydntiasemassa raaka-ainetoimittajien kanssa. Tuottajat
priorisoivat suuria asiakkuuksiaan, eivatka pienet ostajat
valttdmattd saa raaka-ainehankintoja tehokkaasti
toteutettua, jos alalla on pulaa kapasiteetista. Orthex on
operatiivisen tehokkuuden lisdksi onnistunut hyvin oman
bréndin rakentamisessa, mika heijastuu korkeassa
kannattavuudessa. Osa kayttdtavaroiden valmistajista
paatyy IKEA:n kaltaisen suuren yhtion private label -
valmistajaksi, mikd painaa marginaaleja ja hankaloittaa
oman brandin rakentamista. Orthex ei ole riippuvainen
kauppojen omien tuotemerkkien valmistamisesta, vaan se
on yhtidlle pikemminkin tydkalu asiakasneuvotteluissa. “90
% Orthexin myynnistd on omien brandien myyntia.
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Toimiala ja kilpailukentti 4/4

Nykyinen kilpailutilanne (kohtuullinen*)

* Toimialan kasvuvauhti on maltillinen ja kilpailu hyllytilasta kohtuullisen kovaa

* Pohjoismaissa Orthexilla on vahva markkinaosuus ja bréndit antavat hinnoitteluvoimaa, mutta vientimarkkinoilla
yhtion hinnoitteluvoima on heikompi

* Tuoteominaisuuksilla erottautuminen on haastavaa, mika kiristaa kilpailua

* Tuotteiden korkea tilavuus suhteessa hintaan rajaa rahtihintojen kautta kaukaa tulevan tavaran hintakilpailukykya
ja paikallinen kilpailu vaikuttaa rationaaliselta

Korvaavien tuotteiden uhka (matala®) Tavarantoimittajien neuvotteluvoima (matala®)

* Tuotetasolla toimiala on hyvin kypsa. Tuotteet kehittyvat * Raaka-aineiden toimittajia on alalla paljon
gjallaan esim. materiaali-innovaatioiden myéta, mutta * Tavarantoimittajien erottautumiskyky on vaatimaton, joten

korvaavien tuoteryhmien uhka ei ole oleellinen markkinamekanismi maarittelee hintatason

* N&emme materiaali-innovaatioiden osalta Orthexin olevan * Yksittdisen toimijan vaihtamisesta koituvat kustannukset ovat

disruptoijan roolissa rajalliset

* Orthex on melko suuri ostaja, mikd vahvistaa sen
neuvotteluasemaa

* Tavarantoimittajien vertikaalisen integroitumisen uhka on

olematon

Asiakkaiden neuvotteluvoima (kohtuullinen*)

* Brandija tuotteiden paikallisuus tukevat hinnoitteluvoimaa

» Jakelijoilla on tyypillisesti useita saman kategorian toimittajia

» Kuluttajan ndkdkulmasta sailytystuotteet ovat
yksikkdkustannukseltaan matalan hintapisteen tuotteita, mika
vahentaa hintaherkkyytta. Jalleenmyyijien parissa kysynnan

Uusien kilpailijoiden uhka (matala®)

* Toimialan kasvukuva ei ole erityisen houkutteleva, mika rajoittaa toimialan
kiinnostavuutta

» Alalle tulo vaatii tuotannon liséksi panostuksia tuotekehitykseen ja brandin
seka jakeluverkoston rakentamiseen

* Tuotannossa, tuotekehityksessa ja jakelussa suuruuden ekonomian kautta

. e - . hintajousto on suurempi
on saavutettavissa paikallisia kilpailuetuja, jotka luovat vallihautaa

* Vahittdiskauppiaiden private label -tuotteet muodostavat kilpailun
kannalta uhan, joskin nekin tarvitsevat hyllyihin kategoriajohtajan
tukemaan edullista hintamielikuvaa

Lahde: Inderes * Inderesin nakemys toimialavoiman Orthexille aiheuttamasta uhasta asteikolla ei uhkaa, véhéinen, matala, kohtuullinen, korkea ja erittain korkea.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/2

Sadilytys-kategoria on kasvustrategian keskiossa

Orthexin tavoitteena on: 1) tulla Euroopan johtavaksi
brandiksi Sailytys-tuoteryhmé&ssa ja 2) vahvistaa asemaansa
yhtend johtavista kodin kayttdtavarayhtidistd Pohjoismaissa.
Keskeiset painopistealueet ndiden tavoitteiden
saavuttamiseksi ovat seuraavat:

Menestyksen jatkaminen Pohjoismaissa

Pohjoismaiden osuus Orthexin myynnistd on l&dhes 80 % ja
se tulee jatkossakin olemaan yhtidlle tarked markkina.
Tavoitteena on jatkaa markkina-aseman vahvistamista
aiempien vuosien oppeja toteuttamalla. Yhtio aikoo jatkaa
Sailytystuoteryhmén kasvattamista kampanijoilla ja laajentaa
“erinomainen myymalaesillepano” —konseptien kayttoa.
Mielestamme tuotteiden esillepanon kaltainen kaupallinen
erinomaisuus on Orthexin vahvuus seka kivijalassa etta
verkkokaupoissa. Pohjoismaiden kasvun mahdollistamiseksi
yhtio pyrkii jatkossakin tuomaan uusia innovatiivisia tuotteita
markkinoille ja kasvattamaan Keittiotuoteryhmaa
keskittymalla vastuullisuuteen ja tunnistettuihin
mahdollisuuksiin seka laajentamalla ristiinmyyntia. Tiiviill&
yhteisty6lla verkkokauppojen ja monikanavaisten
vahittaiskauppojen kanssa Orthex pyrkii hydodyntamaan
verkkomyyntimahdollisuuksia.

Vientimarkkinoiden kasvun nopeuttaminen
avainasiakkuuksien kautta

Vientimarkkinoiden osuus myynnistad on vield maltillinen,
mutta ne edustavat Orthexille suurta kasvumahdollisuutta ja
maantieteelliseen laajentumiseen tahtaava strategia

toteutetaan avainasiakkuuksien kautta. Orthex perusti 2016-
2017 aikana paikalliset myyntikonttorit Saksaan, Ranskaan ja
Iso-Britanniaan ja vuonna 2023 paikallisen Benelux-maita
palvelevan myyntitoimiston. Kasvua haetaan p&éasiassa
nadissa maissa paakonttoriaan pitdvien avainasiakkaiden
kautta (mm. Bauhaus, Carrefour ja John Lewis) ja ndiden
kautta pyritaan laajentamaan myos kyseisten ketjujen
myymaléihin muissa maissa. Viennissé Orthexilla on eniten
todistettavaa, silld merkittavasta kasvuvarasta huolimatta
vientiliikevaihto on vuodesta 2024 saakka ollut paikallaan.

Kasvustrategiaa tukevat tekijat
Selked sailytysratkaisuihin keskittyva strategia

Orthex tavoittelee vientimarkkinoilla kasvua
Sailytyskategorian tuotteilla, silla yhti6lla on kategoriassa
vahva asema Pohjoismaissa, monen alan trendien uskotaan
tukevan niiden kysyntaa ja naissa kate on Orthexin kaikkien
tuoteryhmien korkein.

Keittio-tuoteryhmassa pyritdan nopeuttamaan kasvua
keskittymalla keittidtarvikkeisiin ja ruoansailytystuotteisiin,
jotka on osittain valmistettu vastuullisista raaka-aineista.
Keittio-tuoteryhméssa pyritdan myos ristiinmyyntiin
hyddyntamalla Orthexin olemassa olevia asiakas- ja
toimittajaverkostoja. Koti- ja puutarhatuoteryhméssé Orthex
keskittyy olemassa oleviin tuotteisiin, joilla on tasainen
kysyntd Pohjoismaissa. Yhtio investoi tuoteryhmaan
rajallisesti ja sita ajetaan vahvasti kassavirta edella.
Orthexilla on vahva asema tietyissa erikoistuotteissa (esim.
saunavarusteet), joilla on suuri kysynta erityisesti Suomessa.

Suunnannédyttaja vastuullisuudessa

Orthex pyrkii erottautumaan kilpailijoista vastuullisuudella,
korkealla laadulla ja pohjoismaisella ajattomalla muotoilulla.
Yhtio pyrkii jatkuvasti painottamaan tuotannossaan yha
enemman uusiutuvia ja kierrétettyja raaka-aineita, ja uskoo
sen olevan kilpailuetu toimialalla.

Korkea innovaatioaste pyritaan sailyttamaan

Orthex erottautuu toimialalla innovatiivisilla tuotteilla ja
myymalaesillepanovalmiuksilla. Korkean innovaatioasteen ja
biopohjaisten/kierratettyjen materiaalien kasvavan
kayttdasteen avulla yhtio pyrkii pysymaan ajanmukaisena.
Kyseiset tekijat ovat lisdksi historiallisesti mahdollistaneet
uusien tuotteiden lanseeraamisen korkeammalla
marginaalilla.

Ala on otollinen konsolidaatiolle

Euroopan muoviteollisuus on hyvin pirstaleinen ala. Yhtio
olettaa, etta yritysostot ja yhdistymiset tulevat olemaan
tarkeitd mahdollisuuksia sen tavoitteiden saavuttamisessa.
Orthex aikoo omien sanojensa mukaan arvioida huolellisesti
erityisesti Sailytystuoteryhman yritysostomahdollisuudet, jos
sellaisia mahdollisuuksia ilmenee. Pidédmme uuden
tuotantolaitoksen rakennuttamista Orthexin kohdalla
epédtodennakdisend, joten nykyisen tuotantokapasiteetin
rajoitusten lahestyessa yhtiolld on selva kannustin
yritysjarjestelyihin. Nykyiset tuotantolaitokset kykenevat
arviomme mukaan kannattelemaan melko selvasti nykyista
suurempaa liikevaihtokuormaa (Inderesin arvio +30 %), joten
akuuttia kiiretta jarjestelyille ei kuitenkaan ole.
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Taloudelliset tavoitteet
Orthexin taloudelliset tavoitteet ovat seuraavat:

* Keskimaarin yli 5 %:n vuosittainen orgaaninen
liikevaihdon kasvu konsernitasolla ja yli 10 %:n kasvu
Pohjoismaiden ulkopuolella (paikallisessa valuutassa)

* Ajan myo6ta yli 18 %:n oikaistu EBITA-marginaali

* Alle 2,5x nettovelka suhteessa oikaistuun
kayttokatteeseen

* Vahintdan 50 %:n osingonjakosuhde

Orthex on sailyttanyt taloudelliset tavoitteensa ennallaan
vuoden 2021 listautumisesta ldhtien. Mielestamme yhtion
kasvutavoite on saavutettavissa, mutta
kannattavuustavoitetta olisi syyta paivittaa realistisemmalle
tasolle. Orthexin avainasiakkaat ovat kasvutavoitteen
keskiossa. Tavoite kasvaa yli 5 % konsernitasolla solmimalla
uusia asiakkuuksia ja kasvamalla nykyisissa. Orthex on
2019-2025 aikana kasvanut keskiméaéarin 5 % vuodessa,
joskin liikevaihto supistui vuosina 2022 ja 2025. Viime
vuosien haasteista huolimatta ndemme yhtiollad edellytykset
tavoitteiden mukaiselle kasvulle kulutuksen elpyessa
Pohjoismaissa. Yhtion kohdemarkkina kasvaa kuitenkin
maltillisesti ja kasvutavoitteen saavuttaminen vaatii
markkinaosuuksien voittamista.

Yli 18 %:n EBITA-tavoitetta ei voi perustella historiallisilla
naytaoilla

Orthexin kannattavuustavoite edellyttda yli 18 %:n oikaistun
EBITA-marginaalin saavuttamista, mika on todella korkea
taso ja vaatisi suuremman kokoluokan tuomaa
kulurakenteen skaalautumista. Oljypohjaisten raaka-
aineiden vaihtelevat hinnat heiluttavat kannattavuutta, ja
matalat valmistuskustannukset siivittivat yhtion 17 %:n

EBITA-marginaaliin vuonna 2020, mutta muuten toteuma
on jaanyt keskimaarin 11-12 %:n haarukkaan. NyKkyisilla
naytaoilla pidémme yli 18 %:n tason kadyttamista
arvonmaarityksen lahtdkohtana perusteettomana.
Tavoiteltua heikommasta kannattavuudesta huolimatta
liiketoiminta on selvasti arvoa luovaa. Taseen tehokkaan
kierron vuoksi 11-12 %:n marginaali tuottaa noin 28-30 %:n
sijoitetun pddoman tuoton liikearvosta oikaistuna.

Velkaantuminen ei ole rajoite

Orthexin nettovelan suhde oikaistuun kayttokatteeseen oli
Q2’26 lopussa enaa 1,1, kun tavoite on alle 2,5x. Viiden
vuoden takaisesta 1,7x:sta on tultu selvasti alaspdin samalla
kun myos osinko on kasvanut selvasti. Velkaantumisasteen
nostaminen tavoitetasolle antaisi Orthexille yhteensa noin
20 MEUR:n edesta ruutia yritysjarjestelyja varten. Yhtio voi
tosin nostaa velkaantuneisuutta vdliaikaisesti tavoitetason
ylapuolellakin ja hyddyntdd myds omaa osakettaan
yritysjarjestelyihin. Rajallisten investointien myo6ta
vahvistunut tase on parantanut yhtion iskunkestavyytta ja
taloudellista liikkumavaraa.

Osingolla hyvit edellytykset kasvaa jatkossakin

Vahintdaan 50 %:n jakosuhdetta ja yli ajan kasvavaa osinkoa
tavoitteleva voitonjakopolitiikka on toteutunut ja tilikaudelta
2021 jaettu 0,18 euron osakekohtainen osinko oli vuonna
2025 kasvanut 0,23 euroon. Viime vuoden tuloksesta
jaettiin noin 60 %, kun taas kuluvan vuoden
ennusteissamme odotamme osingonjakosuhteen nousevan
selvasti raaka-aineinflaation takia notkahtavan tuloksen
vuoksi. Naemme vuoden 2022 tapaan véliaikaiset osingon
leikkaamiset jatkossakin mahdollisina (ja jopa jarkeving),
mikali yhtid tunnistaisi suurempia
investointimahdollisuuksia.
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Sijoitusprofiili

Johtava pohjoismainen kodin kayttotavaroihin
erikoistunut brandiyhtio

Laaja asiakaskunta, monipuolinen
tuoteportfolio ja hyvéat suhteet
vahittaiskauppoihin

Pitkalle automatisoitu tuotanto ja tunnetut
brandit nostavat kannattavuuden alan
karkeen

Vakiintunut asema Pohjoismaissa ja hyvat
|ahtokohdat Eurooppaan laajentumiselle
avainasiakkaiden kautta

Defensiivinen ja pirstaleinen markkina tuo
vakautta liiketoimintaan ja tarjoaa
mahdollisuuden yritysjarjestelyille

Potentiaali

o Kohdemarkkina on suuri ja defensiivinen

o Suotuisat megatrendit liiketoiminnan taustalla
(kaupungistuminen, vastuullisuus)

o Laajentuminen Eurooppaan suurten vahittaiskaupan
ketjujen kautta

o Mahdollisuus kasvuloikkiin yritysjarjestelyilla

o Automatisoidut tehtaat, laadukkaat ja kestavat tuotteet,
tehokas logistiikka ja tunnetut brandit tukevat kilpailukykya

o  Orthex on itsekin potentiaalinen ostokohde

Riskit

o Raaka-aineiden hintojen vaihtelut ja saatavuusongelmat

o  Yhtio on riippuvainen omien tuotantolaitosten
toimivuudesta

o Tuotantokapasiteetti asettaa rajoitteita kasvulle

o  Yritysostoriskit
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Orthex syntyi vuonna 1956, kun Aulis Kallonen osti Orth-
Exportin yhtion tanskalaiselta emoyhtioltd, Orth-Plastilta.
Vuonna 2009 padomasijoittaja Intera Partners osti valtaosan
yhtiosta perustajaperheeltd. Yhtion paaomistus siirtyi
vuonna 2015 Sponsor Capitalille.

Yrityskaupoilla uuteen kokoluokkaan

Vuonna 2010 Orthex osti ruotsalaisen
keittidtarvikevalmistajan Sveico AB:n. Yritysjarjestely
karkeasti tuplasi Orthexin liikkevaihdon 25 MEUR:oon ja sen
myo6ta Sveico, GastroMax ja Kkskungen brandit tulivat
osaksi konsernia. Alan konsolidoiminen jatkui seuraavana
vuonna ja télla kertaa kohdeyritys oli ruotsalainen
Hammarplast Consumer AB. Kodin séilytys- ja piha -

Epadorgaaninen kasvuloikka

Organisaation tehostaminen ja keskittyminen

tuotekategorioihin keskittyvéan Hammarplastin osto tuplasi
jalleen konsernin lilkkevaihdon 56 MEUR:oon.

Muutama vuosi yritysostojen integrointiin

Vuosina 2011-2014 Orthex panosti Sveicon ja Hammarplastin
integroimiseen seké toiminnan uudelleenjarjestelemiseen.
Konserni oli aikaisemmin toiminut tuotantol&heisesti, mutta
se alkoi tarkemmin keskittyd kuluttajien tarpeisiin
tuoteportfoliota suunnitellessa. Johdon huomio siirtyi
kahdeksasta brandistd kolmeen paabrandiin (Orthex,
SmartStore, GastroMax), ja sivubrandiin (Kokskungen) joiden
ympaérille lilkketoimintaa alettiin rakentaa.

Sveico- ja Hammarplast-yrityskaupojen kautta konserniin

paatyneet Hammarplast-, Sveico-, Sarvis- ja HammarSarvis -
brandit lakkautettiin ja Kokskungenista tuli v@hemman
huomiota saava "sivubrandi”.

Laajeneminen Pohjoismaiden ulkopuolelle

Vuodesta 2015 lahtien Orthex on keskittynyt jakelu- ja
myyntiverkoston kehittdmiseen Euroopassa ja tuotteiden
saamiseen suurten jalleenmyyjien valikoimaan. Hanketta
tukeakseen yhtio perusti erilliset tytaryhtiot ja omat
myyntiorganisaatiot Saksaan, Ranskaan ja Yhdistyneeseen
kuningaskuntaan. Vuonna 2020 Orthex avasi uuden
varaston Saksan Uberherrniin kuljetusten nopeuttamiseksi
Keski- ja Lansi-Eurooppaan.

Kasvupanostukset Euroopan valloittamiseen

asiakaslahtoisyyteen

1956 2011 2015 2018-2019 2020 2023
Orthex perustetaan . Fokus uusien Useita uusia kestavén Uusi Euroopan varasto Oma paikallinen
o Hammarplastlosakm _2011'2014 eurooppalaisten kehityksen konsepteja Saksaan ja organisaatio Benelux-
_ 2(_)10 konsernia Yrityskauppojen jalleenmyyjien SmartStore Collect - alueelle
Sveico-yrityskauppa integrointi valikoimaan paasyssa sarjan lanseeraus
Tuoteportfolion tehostus ja huomio 8 1 T I

Alexander Rosenlewista

Orthexin toimitusjohtaja ! "
HIUERIIERSIE ' BastroMax

by orthex™

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

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

2016-2017
Laajentuminen Saksaan,
Ranskaan ja Yhdistyneeseen
kuningaskuntaan
perustamalla omat paikalliset

organisaatiot

2021 2024-2025
Listautuminen Helsingin Kansainvélisen tiimin
porssiin vahvistaminen ja toimintojen

kehittaminen
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Liikevaihto viisi vuotta 84—-90 MEUR:n haarukassa

Orthexin likkevaihto on vuodesta 2021 pysynyt 84—90
MEUR:n haarukassa. Vuonna 2021 liikevaihto nousi vahvasti
88,7 MEUR:oo0n, josta se putosi kuitenkin 84 MEUR:oon
vuonna 2022 ja kasvanut siita. Vuosien 2019-H126
keskimaardinen kasvu on 4,6 % eli aavistuksen alle yhtion
oman yli 5 %:n tavoitteen, mutta kasvusta valtaosa syntyi
ennen vuotta 2022. Arviomme mukaan viime vuosien vaisu
kehitys johtuu vahittdiskauppojen varastotasojen
keventamisestd, kuluttajien heikentyneestd ostovoimasta ja
osittain myds Orthexin omista toimista vahentaa
heikkokatteista kampanjamyyntid kannattavuuden
puolustamiseksi.

Vuonna 2025 Orthexin laskutettu myynti supistui 3 %
Pohjoismaissa, 1 % Euroopan muilla markkinoilla ja 44 %
Euroopan ulkopuolella. Kuluttajan varovaisuus painoi yhtion
kehitystd Pohjoismaissa. Vientimarkkinoilla yhtion kehitys
karsi puolestaan muutaman avainasiakkaan kasvaneista
luottoriskeistd, joiden takia yhtio joutui rajoittamaan
toimituksiaan niille. Euroopan ulkopuolella Orthexin myynti on
kehittynyt vaisusti ja kdsityksemme mukaan kehitys on pitkalti
yhden yksittdisen asiakkaan varassa. Emme née kyseista
markkina-aluetta keskeisena Orthexin kehitystd mitatessa.

Raaka-aineiden hintaheilunta on heiluttanut
bruttokatemarginaalia

Orthexin bruttokatemarginaali on viime vuosina kehittynyt
ailahtelevasti muoviraaka-aineiden hintaheilunnan vuoksi.
Historiallisesti keskimaarin noin 29 %:n tasolla ollut
bruttokatemarginaali laski vuonna 2022 21 %:iin laskevan
liikevaihdon ja merkittavan kustannusinflaation ajamana.
Poikkeuksellisen korkea kustannusinflaatio hellitti kuitenkin
melko nopeasti ja Orthexin bruttokatemarginaali elpyi
vuonna 2023 terveelle 28 %:n tasolle laskeneiden

valmistuskustannusten ja elpyneen liikkevaihdon ajamana.
Bruttokatemarginaali on siita lahtien ollut 28-29 %:n
tuntumassa.

Kustannusinflaatio on heilutellut my6s EBITA-marginaalia

Orthex on ylldpitanyt tiukkaa kulukuria, mutta bruttokatteen
heilunta on vaajaamatta vaikuttanut myos yhtion
liiketulokseen. Vertailukelpoinen EBITA-liikevoitto saavutti
vuonna 2020 matalien raaka-aineiden hintojen tukemana
hetkellisesti jopa 17 %:n tason, josta se laski
kustannusinflaation rasittamana 7 %:iin vuonna 2022.
Sittemmin EBITA-marginaali on ollut noin 11-12 %:n tasolla,
joka vastaa arviomme mukaan Orthexin syklin yli
normalisoitua kannattavuustasoa. Huomionarvoista on, etta
oikaistu EBITA-marginaali pysyi 2025 kdytdnndssa
ennallaan (11,3 % vs. 11,4 %) laskevasta liikevaihdosta
huolimatta.

Orthexin kulurakenteessa hallinnon kulut ovat olleet
tasaisesti noin 6-6,5 % yhtion liikkevaihdosta. Kyseinen
kuluerd on kokenut ajoittain véliaikaista painetta mm.
vuoden 2021 listautumisen ja vuoden 2026 alussa
kdynnisséa olleen strategisen hankkeen takia, mutta muuten
kuluerd on kehittynyt hyvin ennustettavasti. Orthexin
myynti- ja markkinointipanostuksissa on puolestaan ollut
enemman heiluntaa. Niiden osuus on ollut noin 10-11 %
liikevaihdosta, mutta se laski hetkellisesti 9 %:iin vuonna
2022. Vuodesta 2021 Orthexin myynti- ja
markkinointipanostukset ovat kasvaneet 16 %, vaikka
liikevaihto on polkenut paikallaan. Kehitykseen vaikuttaa
heikentynyt kysyntdaymparisto seka kulut
myyntiorganisaation rakentamiseen liittyen Benelux
-alueella. Sijoitustarinan kannalta on ndhddksemme
kuitenkin kriittistd, ettd yhtio saa lahivuosina enemman irti
myynti- ja markkinointipanostuksistaan.

Kasvu ja kannattavuus
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Orthexin bruttokatteen kasvu 2021-2026

Orthexin bruttokatteen ja muoviraaka-aineen muutokset

80%
y = -0,6026x + 0,0567
R2 = 0,6402
® Q223
60%
® Q323 ¢ 493 40%
=
& e e 0124
c  TUEeslE 0,
£ T Q24 20%
o Q1'23 00":--61.'.2.6 ...... Q4'24
g 0% qitg0a24
2 ® Whhas 0% e, .01
£-40% 20%Q225 e 0% R ° 40% 60% 80% 100%
5 Q324 ® Q125 4226 .03 ® Q322
& 0% < B
......'--.___.........‘ Q4I21 [ Q1|22
o
® Q222
-60%

Muoviraaka-aineen hinnan nousu

Orthex hyddyntda padosin muovipohjaista raaka-ainetta tuotannossaan, minka seurauksena viime vuosien merkittdvasti heiluneet raaka-aineiden hinnat ovat heiluttaneet
yhtion bruttokatetta. Regression perusteella muutokset muoviraaka-aineen hinnassa lyovat |api Orthexin bruttokatteeseen -0,6x muutoksen verran. Yhtién oman
herkkyysanalyysin perusteella 10 %:n muutoksella neitseellisen muoviraaka-aineen hinnassa olisi viime vuonna ollut 1,9 MEUR:n vaikutus tulokseen ennen veroja. Orthexin
kvartaaliraporteista koostuvan otoksen perusteella kehitys muoviraaka-aineen hintakehityksen ja bruttokatteen valilla vaikuttaa selvaltd, mutta korrelaation voi odottaa
heikkenevan tuotannon siirtyessa enenevasti neitsytmuovista kierratettyihin ja uusiutuviin raaka-aineisiin. Rajusti yksinkertaistetun mallin perusteella bruttokate on
otoskauden aikana kasvanut keskimaarin 6 % vuodessa, kun kehityksestd oikaisee muoviraaka-aineen vaikutuksen bruttokatteeseen.
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Tase on vahvassa kunnossa

Orthexilla oli Q2’26 lopussa taseessaan 15,8 MEUR
nettovelkaa, mika on 1,1 kertaa rullaavan 12 kuukauden
oikaistu kayttokate. Kolme vuotta sitten vastaavat luvut
olivat 22,3 MEUR ja 1,5x, joten tase on vahvistunut selvasti.

Korolliset velat olivat ensimmaisen vuosipuoliskon lopussa
26,1 MEUR, mista vuokrasopimusvelkaa 7,3 MEUR. Orthexin
velkaantumisaste on maltillinen yhtion tavoitellessa alle
2,5x suhdelukua oikaistuun kayttokatteeseen. Vahva tase
tuo iskunkestavyyttd raaka-ainepiikin kaltaisia yllatyksia
vastaan ja liikkumavaraa yritysjarjestelyihin. Orthexin lainat
ovat vaihtuvakorkoisia, miké altistaa yhtion muutoksille
Euribor-koroissa. Yleisesti piddmme yhtion pankkilainoja
kuitenkin edullisina, silld niiden korot olivat 3,8-4,7 %
vuonna 2025 ja noin 5,5 % vuonna 2024.

Omaa padomaa Orthexin taseessa oli kesakuun 2026
lopussa 37,3 MEUR ja omavaraisuusaste 44 %
(omavaraisuus on notkahtanut hieman osingonjaon takia,
mutta sekin on selvassa nousutrendissa). Arviomme
mukaan Orthexin todellinen taloudellinen omavaraisuus on
kirjanpitoarvoa korkeampi, silld yhtion omistuksessa ja
1950-luvulta l&htien taseella majailevan Lohjan tehtaan
tasearvo on huomattavasti sen markkina-arvoa matalampi.
Tama osittain selittdd myds yhtion korkeaa sijoitetun
pddoman kiertonopeutta ja tuottoa.

Liikearvo on taseen suurin yksittdinen omaisuusera

Suurin erd Orthexin taseen vastaavaa puolella on
aineettomat hyddykkeet (22,3 MEUR), jotka koostuvat [éhes
taysin lilkearvosta. Pddosa liikearvosta syntyi konsernin
muodostamisen yhteydessa vuonna 2015 ja IFRS-
kirjanpidossa sita testataan arvonalentumiselta vuosittain

poistamisen sijaan. Orthexin hyvan tuloskunnon ja
sittemmin tehtyjen kasvuinvestointien vuoksi emme née
liikearvossa oleellista alaskirjausriskia.

Muuten tase on tavanomainen valmistavaa teollisuutta
harjoittavalle yhtidlle

Suurta aineetonta omaisuutta lukuun ottamatta Orthexin

tase on melko perinteinen valmistavan teollisuuden yhtiolle.

Kesdkuun 2026 lopussa taseessa oli aineellisia
hyodykkeitd 15,2 MEUR:n edestd (padosin koneita ja
kalustoa seka rakennuksia), kdyttéoikeusomaisuuseria 6,3
MEUR, vaihto-omaisuutta 13,9 MEUR ja rahavaroja 10,3
MEUR. Yhti6é hyddyntda tasettaan tehokkaasti, mika
ilmenee korkeasta noin 1,6x sijoitetun pddoman kierrosta ja
mahdollistaa liikketoiminnalle hyvan pddoman tuoton. Koska
yhtién nykyiset tuotantolaitokset mahdollistavat nykyista
korkeamman liikevaihtovolyymin ndemme taseen kierrolla
edellytykset vahvistua, kunnes yhtio investoi uusiin
tuotantotiloihin lahemmads avainasiakkaitaan.

Orthexin sijoitetun padoman tuotto on porssitaipaleen
aikana ollut noin 16-19 % vuosien 2020 (22 %) ja 2022 (9 %)
aéarilukuja lukuun ottamatta. Orthex ei ole vuosikymmeneen
tehnyt yhtaan yritysostoa, mink& seurauksena sijoitetun
pddoman tarkastelu on ndhddksemme mielek&std myds
liikearvosta oikaistuna operatiivista kannattavuutta
arvioidessa. Talldin yhtion sijoitetun p&ddoman tuotto on
porssitaipaleen aikana ollut 28-32 % vuosien 2020 ja 2022
aéarilukuja lukuun ottamatta. Nahddksemme liiketoiminta on
kyseisilla tasoilla selvasti arvoa luovaa ja ndemme silld
parantumisen varaa yhtion tehtaiden kayttdasteiden kasvun
myo6ta. Arviomme mukaan Lohjan tehtaan konservatiivinen
tasearvo tukee keinotekoisesti hieman yhtion sijoitetun
paaoman tuottoa.

Orthexin taserakenne Q2’26

85,2 (MEUR)
Rahavarat 10,3
Myynti- ja 15,2 37,3 Oma paaoma

muut saamiset

Vaihto-omaisuus

Muut varat

Kayttéoikeus-
omaisuuserat

26,1 Korolliset velat
Aineelliset hyddykkeet 15,2
Aineettomat 22,3 21,9 Korottomat velat
hyodykkeet
Vastaavaa Vastattavaa
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Taloudellinen tilanne 4/4

Velkaantuneisuus on laskenut

3,0
2,5
2,0
) 1,5
1,0
-J-E
0,0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q2'26 LTM
mmm Nettovelka (MEUR) Nettovelka / Oik EBITDA
Henkiloston tehokkuuden kehitys
314 306 312 304

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mm |iikevaihto per tyontekija — mmmm Henkilostokulut per tyontekija === Henkilostomaara

2025

Liiketoiminta luo hyvaa rahavirtaa

13,8
12,7 18 12,3
10,3
9,0
I ] I

8,5

-2,6 _ -2,6 -2,7
3,2 -4’7 -3,5 _4’3 '3g7
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q2'26LTM
H Liiketoiminnan rahavirta H Investointien rahavirta
Paaoma tuottaa hyvin!
38%
32%
28% 29% 28% 28%
22%
19%
16% 15% 17% 17% 17%
I 9%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q2'26 LTM

B Liikearvosta oikaistu sijoitetun pddoman tuotto B Sijoitetun pddoman tuotto

1) Sijoitettu pddoma = oma paaoma + nettovelka
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Ennusteet1/3

Mallinnamme laskutettua myyntia markkina-alueittain

Mallinnamme Orthexin laskutettua myyntia markkina-
alueittain. Laskutettuun myyntiin sovellamme arviota yhtion
antamista kassa-alennuksista, mika johtaa
liikevaihtoennusteisiimme. Yhtio ei jaottele
kannattavuuttaan segmentteihin tai markkina-alueisiin,
minka seurauksena mallinnamme kannattavuuskehitysta
konsernitasolla.

Orthexin kannattavuuden ennustamista hankaloittaa kaksi
keskeista tekijad. Ensinndkin muoviraaka-aineiden hinnat
vaihtelevat voimakkaasti, ja nykyinen poliittisesti epédvakaa
ymparisto lisdéd heiluntaa. Nojaamme oletuksissamme mm.
oljyn futuurihintoihin, koska ne antavat
markkinaimplisiittisen arvion tulevasta kehityksesta.
Toiseksi Orthex ei raportoi kampanjamyynnin maaraa.
Odotuksistamme poikkeava myynnin rakenne voi siksi
heijastua seka liikevaihtoon ettad bruttokatemarginaaliin.
Herkkyys on merkittava, silld yhden prosenttiyksikon
muutos bruttokatemarginaalissa muuttaa liiketulosta noin
0,9 MEUR.

Liséksi Orthex ei raportoi kampanjamyynnin m&aréa, minka
seurauksena ennusteista poikkeava myynnin rakenne voi
johtaa odotuksistamme poikkeavaan liikevaihtoon ja
bruttokatemarginaaliin. Mielestdmme Orthexin
normalisoituun kannattavuustasoon voi kuitenkin melko
turvallisesti tukeutua, silld nykyisesta
kannattavuuspaineesta huolimatta liiketoiminta sailyy
selvasti voitollisena eika yhtiolla ole taseriskia.

Ei ohjeistusta, mutta nakyma on kaksijakoinen

Orthex ei tyylilleen uskollisena anna ohjeistusta, mika
hankaloittaa lyhyen aikavélin ennustamista. Kuluvan vuoden

nakyma on kaksijakoinen. Pohjoismaissa yhtié on kyennyt
kasvamaan volyymipohjaisesti hinnankorotuksista
huolimatta, kun taas Euroopan kasvumarkkinoilla samat
korotukset ovat toistaiseksi heikentaneet
kasvuedellytyksia. Orthexin alkuvuoden laskutettu myynti
kasvoi Pohjoismaissa 5 % vahvan Q2:n siivittdmana, kun
taas muun Euroopan osalta kasvu jai 2 %:iin. Alkuvuoden
vertailukelpoinen liiketulos s&ilyi edellisvuoden tasolla, silla
arvioimme Iranin sodasta seuranneen kustannusinflaation
heijastuneen yhtion kannattavuuteen toukokuusta alkaen.
Kustannusinflaation ohella yhtion raportoitua
kannattavuutta painoi 0,6 MEUR:n era strategisiin
hankkeisiin liittyen. Tulospuhelussaan yhtio kommentoi
kyseista hanketta ja sen jatkumista vah&sanaisesti, mutta
toimitusjohtajan elokuisten osakeostojen perusteella
odotamme hankkeen p&attyneen.

Odotamme Orthexin liikevaihdon kasvavan loppuvuonna
Pohjoismaiden ja muun Euroopan ajamana. Kuluvan vuoden
liikevaihtoennusteemme asettuukin 90 MEUR:oon, mika
tarkoittaa 3 %:n lilkkevaihdon kasvua. Orthexin nakymia
tukee ndhdaksemme etenkin Pohjoismaiden vahvistunut
talousndkyma, joskin loppuvuoden vertailuluvut ovat
alkuvuotta vahvemmat. Nakymiad heikentavét rajusti
nousseet raaka-aineiden hinnat, jotka vaikeuttavat
kampanjoiden sopimista jalleenmyyjien kanssa ja joiden
vaikutus nakyi kannattavuudessa ensi kertaa Q2:lla.
Hintojen nousu ei ndkynyt vield tdysmaaraisesti Q2:n
luvuissa, mikd patee toisaalta myds hinnankorotusten
vaikutuksiin. Olemmekin raportin yhteydessd hieman
laskeneet Orthexin kannattavuusennusteita loppuvuoden
2026 ja 2027 osalta korkealla sinnitelleiden raaka-aineiden
hintojen takia.

30
25
20
15
10

Orthexin kvartaalikohtainen laskutettu

myynti (MEUR)
0,1 0,2 i 0,1 0,3
4,3 5,0
17,3 17,1

-0,7 -0,7 -0,3 -0,6 -0,9
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2025

B Pohjoismaat B Muu Eurooppa

Muu maailma

0,1 0,1
5,6 I 5,8
18,7 17,7
-0,9 -0,7 -0,6
Q2 Q3e Q4e
2026
Alennukset

Orthexin kvartaalikohtainen kannattavuus

Lkl bk

2025

m Bruttokate (MEUR)

2026

m EBIT (MEUR)
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Ennusteet 2/3

Odotamme yhtion kannattavuuden pysyvan loppuvuonna
paineessa. Ennustamme liiketuloksen heikkenevan seka
Q3:lla ettd Q4:1la matalampien bruttokatemarginaalien
vuoksi liikevaihdon kasvusta huolimatta. Kuluvan vuoden
vertailukelpoinen liiketulosennusteemme asettuu 8,5
MEUR:oon, mika tarkoittaa noin 13 %:n laskua
edellisvuodesta.

Vuodesta 2027 lahtien odotamme tuloskasvua kahdesta
ldhteesta

Ensi vuodesta l&ahtien odotamme yhtion saavuttavan
tuloskasvua seka liikevaihdon kasvun etta laskevien raaka-
ainekustannusten tukeman suhteellisen kannattavuuden
kautta. 2027 liikevaihdon kasvuennusteemme kiihtyy 5
%:iin Pohjoismaiden hyvan ja muun Euroopan
normalisoituvan suorituksen my6ta. Kasvun ohella Orthexin
kannattavuuskehitystd tukee ennusteissamme
valmistuskustannusten lasku.

Seka futuurimarkkinat ettad 6ljyn hintaennusteet povaavat
raaka-ainekustannusten asteittaista laskua Lahi-idan
pitkittyneesta konfliktista huolimatta. Halpeneva raaka-aine
on kuitenkin kaksiterdinen miekka, silld kaupan asiakkaiden
paine laskea hintoja tai lisdtd kampanjoita kasvaa
kustannusten laskiessa. Viime vuosien normalisoidun
kannattavuustason (EBIT-%: 12 %) yhti6é saavuttaa
ennusteissamme kuitenkin vasta vuonna 2028.

Kasvu normalisoituu 2-3 %:iin

Pidemmalle katsoessa odotamme Orthexin kasvavan
aavistuksen verran yleistd markkinaa nopeammin Euroopan
kasvustrategian ajamana, mutta lilkkevaihdon kasvun
asettuvan maltilliselle 2—3 %:n tasolle. Tama j&& alle yhtion
tavoitteleman yli 5 %:n lilkkevaihdon kasvusta, mutta
mielestdmme viimeisten vaisun kasvun vuosien jalkeen

yhtioltd on syyta odottaa lisdnayttodja sen kyvysta kiihdyttaa
kasvuaan. Orthexin kohdemarkkina kasvaa maltillisesti, ja
yhtion on vaikea kasvattaa markkinaosuuttaan oleellisesti
Pohjoismaissa, joten pidemman p&élle yhtion kasvu on
vaajaamatta enenevasti muun Euroopan harteilla.
Toistaiseksi muun Euroopan kasvu ei kuitenkaan yksindan
liikuta vield neulaa Orthexin mittakaavassa. Arviomme
mukaan muun Euroopan kasvua voisi hyvin kiihdyttaa uusi
tuotantokapasiteetti lIahempé&na yhtion avainasiakkaita, silla
tama mahdollistaisi niiden joustavamman palvelemisen ja
laskisi myos logistiikkakustannuksia.

Pidemman aikavalin ennusteissamme Orthexin suhteellinen
EBIT-marginaali on noin 11-12 %, mik& vastaa arviotamme
yhtién yli syklin normalisoidusta kannattavuustasosta.
Muoviraaka-aineiden syklisen luonteen takia painotamme
kuitenkin, ettd odotamme suhteellisen kannattavuuden
heiluvan kyseisen tason kummallakin puolella - ajoittain
jopa rajusti. Néaemme yhtion suhteellisessa
kannattavuudessa joka tapauksessa lievaa parannusvaraa
nykyisten tehtaiden kayttdoasteen asteittaisen nousun
myota.

Ennustamallamme kasvuvauhdilla Orthex saavuttaa noin 110
MEUR:n liikevaihdon vuonna 2032. Tama on samalla
pallokentélla kuin arviomme yhtién nykyisten
tuotantolaitosten valmistuskapasiteetista. T&ma tarkoittaa,
ettd oleellisesti ennusteitamme nopeampi kasvu edellyttaisi
uuden tuotantokapasiteetin varmistamista vielda taméan
vuosikymmenen puolella. Tuotantokapasiteetin tuominen
lahemmas avainasiakkaita helpottaisi kasvua arviomme
mukaan laskemalla yhtion logistiikkakustannuksia ja
mahdollistamalla nopeamman reagoinnin asiakastilauksiin.
Tasta huolimatta emme suhtaudu siihen ihmeratkaisuna,
joka yksinaan kiihdyttaisi Keski-Euroopan kasvua.

88,7 84,0 85,9 89,7
LLLL

2021

0,47
0,44
0,39 0,38 0,37
0,34 0,34
0,29 28 930
. 22 ,23 ,24 ,25
18 ’
0,18 11

2025 2026e 2027e 2028e 2029e

2021

Lahivuosien kasvu- ja
kannattavuusennusteet

2022 2023 2024

m Liikevaihto (MEU

87,2

L

97,7
89,8 94,4

R) mOik. EBIT (MEUR)

Tulos ja voitonjako

2022 2023 2024

m Osakekohtainen tulos (€)

m Osakekohtainen osinko (€)

100,8

L1

2025 2026e 2027e 2028e 2029e
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Ennusteet 3/3

Osinko kasvaa lapi tulosnotkahduksen

Ennusteissamme Orthex tekee kuluvana vuonna 0,29
euron osakekohtaisen tuloksen (2025: 0,38 euroa) ja jakaa
0,24 euron osingon. Jakosuhde nousee taten 83 %:iin,
mutta normalisoituu 64—67 %.:iin 2027-2028 elpyvén
kannattavuuden myota. Vaikka Orthexin
voitonjakopolitiikka viitoittaa kasvavaa osingonjakoa,
ndemme valiaikaiset leikkaukset jatkossakin mahdollisina
(ja jopa jarkevina), mikali yhtio tunnistaisi suurempia
investointimahdollisuuksia tai toteuttaisi omien osakkeiden
ostoja.

Orthexin paaoman tuotot ovat historiallisesti olleet
korkealla tasolla ja suhtaudumme luottavaisesti yhtion
kykyyn allokoida pddomaa tehokkaasti. Viime vuosien
aikana vahvistunut taseasema antaa yhtidlle kuitenkin
mahdollisuuden yllapitdd hetkellisesti jopa tulostaan
suurempaa voitonjakoa, minkd arvioimme tukevan yhtion
edellytyksia kasvattaa osinkoa asteittain.

Oman padaoman ja sen tuoton ennusteet

Kuluvan vuoden ennusteissamme Orthexin oman pddoman
tuotto kokee painetta nousseiden raaka-aineiden hintojen
vaikutuksesta suhteelliseen kannattavuuteen seké
omavaraisuusasteen vahvistumisesta. Ennusteissamme
Orthexin oman padaoman tuotto laskee kuluvana vuonna 13
%:iin, mutta palautuu 16—17 %:iin 2027-2029. Vastaava
kehitys on havaittavissa myos sijoitetun pddoman tuotossa,
joka elpyy kuluvan vuoden 12 %:sta 14-16 %.:iin. Liikearvosta
oikaistuna paaoman tuotot ovat kuitenkin selvasti
korkeammat, mika kertoo liiketoiminnan
pddomakeveydesta. Vaikka Orthexin kannattavuus on
herkkd muutoksille volatiilien raaka-aineiden hinnassa,

sdilyy yhtion liiketoiminta ennusteissamme selvasti arvoa
luovana kuluvanakin vuonna liikketoimintaympariston
aiheuttamista haasteista huolimatta.

Tase vahvistuu lapi ennustejakson

Ennusteemme eivat huomioi mahdollisia yritysjarjestelyja,
mikd yhdessa osingonjakoa vahvemman rahavirran kanssa
johtaa vahvistuvaan taseeseen lapi ennustejakson. Kuluvan
vuoden ennusteillamme Orthexin nettovelka/EBITDA-
tunnusluku on 1,2x, mutta vuoden 2029 ennusteillamme se
on enaa 0,8x. Tama kasvattaa yhtion tulivoimaa
yritysjarjestelyja varten. Vahvistuva tase luo
ennusteissamme myds edellytykset ylimaardiseen
voitonjakoon, mikéali yhtio ei I6yda soveltuvia ostokohteita.

Paaomantuotot elpyvit kuluvan vuoden
notkahduksesta

25%
21%

17% 18%
6%
— 5% Q4% 16%4%
13%50,
1 . I

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e

%69 176%

B ROE-% ®mROI-%

Velkaantuneisuus laskee lapi
ennusteperiodin
300%

250%

26 26
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(o)
17 " 200%
15 15
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l 100%
l l -
0%

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Pohjoismaat

Muu Eurooppa

Muu maailma
Alennukset ja hyvitykset
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2023
85,9
68,7
18,5

0,8
-2,0
14,9
-4,1

10,0

10,8
0,0
-2,2
8,5
-1,6
0,0
6,9

0,35

0,39

2023
2,2%
85,2 %
17,3 %
11,7 %
8,0 %

2024
89,7
71
20,3
0,9
-2,6
14,3
-4,4
9,8
9,8
0,0
-2,1
7.8
-1,7
0,0
6,1
0,34
0,34

2024
4,4 %
-21%
15,9 %
11,0 %
6,8 %

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

Q1'25
21,0
17,3
4,3

0,1

-0,7
2,9
-1,2
1,7

1,7

0,0
-0,1
1,6
-0,3
0,0
1,3

0,07
0,07

Q1'25
-4,7%
-37,8 %
14,0 %
82%
6,2 %

Q2'25
20,5
15,9
5,1
0,2
-0,7
2,9
-1,2
1,7
1,7
0,0
-0,6
1,2
-0,3
0,0
0,9
0,05
0,05

Q2'25
-2,3%
11,0 %
14,2 %
8,4 %
4,4 %

Q3'25
23,4
18,3
5,3
0,1
-0,3
4,5
-1,2
3,3
3,3
0,0
-0,2
3,1
-0,7
0,0
2,4
0,14
0,14

Q3'25
2,5%
19,5 %
19,4 %
14,3 %
10,4 %

Q4'25
22,3
17,4
54
0,1
-0,6
43
13
3,0
3,0
0,0
-0,3
2,7
-0,6
0,0
2,2
0,12
0,12

Q4'25
-6,6 %
10,2 %
19,2 %
13,5 %
9,7%

2025
87,2
68,9
20,1

0,5
-2,3
14,7
-4,9
9,8
9,8
0,0
-1,2
8,6
-1,8
0,0
6,8

0,38

0,38

2025
-2,8 %
-0,5%
16,8 %
11,2 %
78 %

Q1'26
21,6
17,1
5,0
03
0.9
3,4
13
2,1
2,1
0,0
04
17
0,3
0,0
1,4
0,08
0,08

Q1'26
2,7%
20,9 %
15,6 %
9,6 %
6,3 %

Q2'26
21,6
17,8
4,6
0,1
-0,9
2,1
13
14
0,8
0,0
-0,4
0.4
-0,1
0,0
0,3
0,05
0,01

Q2'26
5,2 %
-20,4 %
9,7%
6,3 %
1,2%

Q3'26e
237
18,7
5,6
0,1
-0,7
4,0
13
2,7
2,7
0,0
-0,3
2,4
05
0,0
1,9
on
0,11

Q3'26e
1,1%
-18,1%
17,0 %
11,6 %
8,1%

Q4'26e
23,0
17,7
5,8
0,1
-0,6
3,6
-1,3
2,3
2,3
0,0
-0,3
2,0
-0,4
0,0
1,6
0,09
0,09

Q4'26e
32%
-21,9 %
15,8 %
10,2 %
70%

2026e
89,8
713
21,0
06
-3,0
13,1
5.2
8,5
8,0
0,0
1,4
6,5
1,4
0,0
5,2
0,32
0,29

2026e
3,0%

-12,8 %
14,6 %
9,5%
5,7 %

2027e
94,4
73,5
22,2
0,6
=i
14,9
-5,0
9,9
9,9
0,0
-1,6
8,4
-1,7
0,0
6,6
0,37
0,37

2027e
5,0 %
16,4 %
15,8 %
10,5 %
7,0 %

2028e
97,7
75,3
23,8
06
2,0
16,5
5.2
13
13
0,0
1,6
9,7
2,0
0,0
7,7
0,44
0,44

2028e
3,5%
14,2 %
16,9 %
11,6 %
79 %

2029e
101
76,8
25,4
0,6
-2,1
17,4
-5,4
12,0
12,0
0,0
-1,5
10,5
-2,1
0,0
8,3
0,47
0,47

2029e
3.2 %
5,9 %
17,2 %
11,9 %
8,3%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyédykkeet
Kayttéomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2024
44,6
21,7
0,0
21,9
0,0
0,0
0,1
0,9
40,9
12,5
0,0
18,0
10,5
85,6

2025
46,4
22,7
0,0
22,2
0,0
0,0
0,1
14
39,9
12,1
0,0
16,0
11,8
86,3

2026e
45,5
22,7
0,2
22,5
0,0
0,0
0,1
0,1
39,5
12,6
0,0
16,2
10,8
85,0

2027e
46,6
22,7
0,2
23,6
0,0
0,0
0,1
0,0
11,5
13,2
0,0
17,0
1,3
88,1

2028e
47,4
227
0,2
24,4
0,0
0,0
0,1
0,0
43,0
13,7
0,0
17,6
1,7
90,4

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024
35,8
0,1
29,3
0,0
-1,4
7.9
0,0
27,1
0,8
0,0
26,3
0,0
0,0
22,6
4,5
17,4
0,8
85,6

2025
40,4
0,1
32,2
0,0
03
7.9
0,0
24,3
07
0,0
23,5
0,0
0,0
21,7
49
15,2
1,6
86,3

2026e
4,5
0,1
33,3
0,0
0,3
79
0,0
21,8
0,7
0,0
211
0,0
0,0
21,8
4,9
15,3
1,6
85,0

2027e
43,8
0,1
35,7
0,0
0,3
7,9
0,0
22,2
0,7
0,0
21,5
0,0
0,0
22,0
5,4
15,1
1,6
88,1

2028e
471
0,1
39,0
0,0
0,3
7,9
0,0
21,3
0,7
0,0
20,5
0,0
0,0
22,0
5,8
14,7
1,6
90,4
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Tavoitehinta ja suositus

Tarkistamme tavoitehintamme 4,6 euroon (aik. 4,8 eur) ja
pdivitimme suosituksemme vdhennéa-tasolle.
Nahdaksemme osakkeen riskikorjattu tuotto-odotus jaa
paineessa olevan kannattavuuden ja haastavan
tuloskasvundkyman myaotd tuottovaatimuksen tasolle.
Arviomme osakkeen kayvastad arvosta on kuitenkin hieman
korkeampi, noin 4,0-6,0 euroa, mika pohjautuu
kassavirtamalliin ja sen herkkyysanalyysiin, osakkeen
absoluuttisiin arvostuskertoimiin seka suhteelliseen
arvostukseen. Viime vuosien vaisun tuloskehityksen ja
liilketoimintaymparistdn nykyisten riskien takia puollamme
kuitenkin 12 kuukauden tdhtdimelld varovaisuutta
osakkeessa. Lahivuosien tuloskehitysta ajatellen pidémme
liikevaihdon kasvua ja raaka-aineiden hintakehitysta
keskeisend, silla kasvu nykyisten tuotantolaitosten
sallimissa puitteissa on todella kannattavaa maltillisen
padaomatarpeen vuoksi, etenkin raaka-aineiden hintojen
laskiessa. Pidemmalle katsoessa yhtion kyky tehd& hyvia
suurempia tehdasinvestointeja / yritysjarjestelyjd astuu
sijoitustarinan kannalta keskeiseen rooliin, mutta nykyisilla
naytoilld on hankala arvioida yhtion kykya allokoida
suurempaa maaraa paaomaa.

Tulos ja tase luovat soveltuvan kehikon hinnoittelulle

Orthexin liiketoiminta on kypséaa ja kannattavaa, mika
mahdollistaa osakkeen hinnoittelun arvioimisen niin tulos-
kuin tasepohjaisesti ja lisdksi my6s verrokkiyhtidihin
suhteutettuna. Myds DCF-malli toimii hyvin yhtion
arvonmaaritykseen. Orthexin liikevaihto kdantyi alkuvuonna
takaisin kasvuun ja odotamme kasvukuopan olevan nyt
takana pain. Kustannusinflaation takia odotamme kuitenkin
Orthexin raportoivan laskevaa tulosta Q1’27 asti.
Kannattavuuden ollessa paineessa arvostuksen kannalta on

erityisen keskeist&, mille tasolle liikevaihdon kasvu kiihtyy
viime vuosien haastavan liiketoimintaympadriston
normalisoituessa ja viime vuosina kylvettyjen
kasvusiementen kukoistaessa.

e Arvostusta tukevia tekijoita:

* Tuotteiden vakaa kysynta
* Korkea pddaoman tuottopotentiaali

» Edellytykset luoda arvoa
yritysjarjestelyilla

e Arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia
tekijoita:
* Rajalliset naytot tavoitteiden
mukaisesta korkeasta
kannattavuudesta

* Raaka-aineiden hintavaihtelut tuovat
syklisen komponentin tulokseen

Tulospohjainen arvostus kiristaa lyhyella sihdilla

Kuluvan vuoden ennusteillamme Orthexin tulospohjainen
arvostus (P/E: 14x, EV/EBIT: 11x) on mielestédmme koholla,
kun taas ensi vuoden ennusteilla arvostus vaikuttaa
neutraalilta. Ennusteemme olettavat kuitenkin selvaa
tulosparannusta ensi vuoden puolella laskevien raaka-
aineiden hintojen ajamana, mik& on nykyisessa
geopoliittisessa ymparistdossa epavarmaa. Iranin konfliktin
pitkittyminen heikentéisi Orthexin edellytyksia kasvaa ja
my0s yhtion suhteellista kannattavuutta. Viime vuosien
kasvupettymysten jalkeen tdméa painaisi arviomme mukaan
herkdsti myods markkinan yhtidlle hyvaksymia
arvostuskertoimia.

TULOSKASVU

OSINKO

ARVOSTUS

Osaketuoton ajurit
2026-2028e

[] Positiivinen [] Neutraali [] Negatiivinen

Kohdemarkkinan vaisu kasvu
pakottaa kasvamaan

markkinaosuutta ottamalla _‘

Raaka-ainehintojen oletettu ~10-15 % EPS

kasvu

Kulurakenne skaalautuu hyvin
nykyisen tehdaskapasiteetin
puitteissa

lasku tukee tuloskasvunakymaa J

Vahva taseasema luo
edellytykset ylimaaraiseen

voitonjakoon
Liiketoiminnan rajallinen

voitonjakoa

investointitarve tukee J 5-6 % osinkotuotto

Yritysjarjestelyt voivat ajoittain
rajata osingonmaksukykya

Arvostuskertoimet koholla
paineessa olevan

kannattavuuden takia
Tasepohjainen arvostus on Tulospohjaisessa
arvostuksessa
laskuvaraa

neutraali J
Verrokkien arvostustasot
neutraalit Orthexiin ndhden

Osakkeen tuotto-odotus jaa hieman tuottovaateesta

36




Arvostus ja suositus 2/3

Tasepohjainen arvostus vaikuttaa neutraalilta

Tasepohjaisesti Orthexia hinnoitellaan kuluvan vuoden
ennusteillamme P/B -kertoimella 1,9x. Taso on Helsingin
porssin mediaania korkeampi, mutta mielestamme
perusteltavissa Orthexin korkea padaoman tuottopotentiaali
huomioiden (ROE 2023-2026e: 13-22 %). P/B -tunnusluvun
kayttokelpoisuutta heikent&a taseen tuntuva maara
aineetonta omaisuutta, koska kirja-arvo heijastaa
tyypillisesti aineettoman omaisuuden todellista arvoa
heikosti. P/B -kertoimen soveltuvuutta heikentaa lisaksi
Orthexin melko lyhyt porssihistoria, jonka vuoksi
luotettavaa pidemman aikavalin ndyttdd oman pd&doman
tuotosta ei ole saatavilla.

Osinkopohjainen arvostus

Orthexilla on nahdédksemme edellytykset profiloitua
vakaaksi osingonmaksajaksi vuoden 2022 osingon
notkahduksesta huolimatta. Yhtio toimii defensiivisilla
markkinoilla ja pienen investointitarpeen vuoksi kassavirta
on tyypillisesti vahvaa. Osinkopolitiikka viitoittaa vakaata ja
ajan myota kasvavaa osinkoa, joka vastaa vahintaan 50 %
tilikauden tuloksesta. Ennusteissamme yhtion
osingonjakosuhde on kuluvana vuonna korkea 83 %, mutta
normalisoituu tuloksen elpyessé 64-66 %:iin. Td&mé& johtaa
nykyiselld kurssitasolla 5-6 %:n osinkotuottoon. Orthexilla
olisi arviomme mukaan edellytykset maksaa
ennusteitamme suuremman osan tuloksestaan osinkoina,
mutta toimialan paineessa olevien arvostuskertoimien ja
sen myo6téd potentiaalisten houkuttelevien
yritysostomahdollisuuksien vuoksi ndemme taseen
vahvistamisen parempana ratkaisuna arvonluonnin
kannalta. Osingonjaon rinnalla opportunistiset omien

Arvostustaso
Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

. .. . " . . Markkina-arvo
osakkeiden ostot sopisivat mielestamme hyvin Orthexin

N - ; ) o Yritysarvo (EV)
sijoitustarinaan. Niiden avulla yhtio voisi hyodyntaa P/E (oik.)
tilanteita, joissa osakekurssi on véliaikaisesti paineessa P/E
esimerkiksi raaka-ainehintojen nousun vuoksi. P/B
DCF-malli puhuu pidemman aikavalin potentiaalin P/sS

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

Lahde: Inderes

puolesta

DCF-laskelmassamme oletamme Orthexin kasvun
hidastuvan asteittain kohti 2 %:n terminaalioletusta.
Liikevoittomarginaalin kohdalla ikuisuusoletuksemme on
11,5 %, mika vastaa karkeasti yhtion porssihistorian
keskiarvoa. Muovialan pitkdn ja vakiintuneen historian
vuoksi emme odota pidemmalla aikavalillad oleellista tunkua
alalle. Orthexin kannattavuus tulee varmasti heilumaan
pidemmalla aikavalillda huomattavasti ennusteitamme
enemman, mutta pyrimme ennusteissamme kuvastamaan
nakemystdmme yhtion pidemman aikavalin yli syklin
kestavasta kannattavuuspotentiaalista. Pidemmalla
aikavalilla Orthexin sijoitetun paddoman tuotto on
ennusteissamme noin 16 %, mikd on korkea taso, ja vaatii
ettd yhtio kykenee yllapitamaan kilpailukyky&an.

DCF-mallimme indikoi Orthexille 5,4 euron osakekohtaista
arvoa, mika osoittaa selvdd nousuvaraa osakekurssin
nykytasolta. DCF-mallin ennusteperiodin lopussa Orthexin
liikevaihto saavuttaa 115 MEUR:n tason, mika on arviomme
mukaan saavutettavissa yhtion nykyisilla tehtailla pieni
inflaatio huomioiden. Téma ei kuitenkaan jattaisi yhtidlle
kapasiteettia tulevaa kasvua varten. Ennusteperiodin
maltillisen investointitarpeen ja valmistuskustannusten
skaalautumisvaran tukemana tulevien investointien tuotto
sdilyy ennusteissamme korkealla tasolla.

2026e
4,50
17,8
80
95
13,9
15,5
1,9
0,9
1,1
7,3
11,2
82,6 %
5,3 %

2027e
4,50
17,8
80
95
12,0
12,0
1,8
0,8
1,0
6,4
9,6
66,9 %
5,6 %

2028

e

4,50

17,8
80
95

10,3

10,3
1,7
0,8
1,0
5,7
8,3

64,2 %
6,2 %
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Verrokkiryhma on hajanainen

Orthexin verrokkiryhma koostuu pdorssilistatuista
kuluttajatuoteyhtitistd. Vaikka yksikdaan yhtioista ei ole
taysin verrattavissa Orthexin muovisten sdilytysratkaisujen ja
muiden kodintarvikkeiden valmistamiseen nojaavaan
toimintaan, muistuttavat kukin verrokkiryhmé&n yhtié omien
piirteidensa vuoksi jotenkin Orthexia. Suurimmalla osalla
verrokeista on brandi/tuote, joka edustaa tietyssa
tuotesegmentissd oman markkina-alueensa tunnetuinta
vaihtoehtoa (ns.”category captain”). Muita yhteisia piirteita
Orthexin ja verrokkiryhman valilla voi 16ytya esim. samasta
maantieteellisesta lilketoiminta-alueesta, samankaltaisesta

Verrokkiryhman arvostus

Yhtio MEUR
Duni AB 31
Fiskars Oyj Abp 1021
Harvia Oyj 829
Leifheit AG 100
Marimekko Oyj 370
Rapala VMC Corp 66
Thule Group AB 1845
Nokian Tyres plc 1967
Assa Abloy AB 34828
Newell Brands Inc 2127
DOMETIC Group 558
Raisio Oyj 357
Husqvarna AB 1744
Helen of Troy Ltd 581
Orthex (Inderes) 80
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani
Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo

tuotanto- ja jakelustrategiasta, kasvu- tai
kannattavuusprofiilista.

Verrokkeihin ndhden arvostus vaikuttaa neutraalilta

Verrokkiryhmén mediaani EV/Sales —kertoimet ovat vuosille
2026 ja 2027 1,1x, johon nahden Orthexia hinnoitellaan
[ahes 10 %:n alennuksella. Tulospohjaisesti kokonaiskuva on
pitkalti vastaava ja yhtiotd hinnoitellaan karkeasti vastaavalla
alennuksella. Néhddksemme verrokkien lieva
preemiohinnoittelu on perusteltu Orthexin pienemman koon
ja rajallisempien kansainvalistymisnayttojen takia. Orthexin
verrokkien mediaania korkeampi normalisoitu pddomatuotto

Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto
MEUR 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e
589 17,0 11,1 9,1 7,0 0,9 0,8
1557 17,1 13,6 9,2 8,1 1,4 1,3
887 19,0 16,4 16,2 14,1 3,9 3,5

87 9,2 10,4 4.8 0,4 0,4
378 11,6 10,8 8,8 8,2 2,0 1,9
152 9,6 10,5 5,8 5,7 0,6 0,6
2209 13,8 12,4 11,5 10,4 2,3 2,2
2782 23,1 16,2 10,5 8,5 1,9 1,7
40885 17,2 15,6 141 12,9 2,9 2,7
6391 9,6 10,1 6,6 7,2 1,0 1,0
1543 10,5 8,2 6,1 5,3 0,9 0,8
299 11,0 9,4 8,0 7,0 1,3 158
2580 11,6 8,9 5,2 4,6 0,6 0,6
1162 10,7 7,7 7,0 6,1 0,7 0,7
95 11,2 9,6 7,3 6,4 1,1 1,0
14,0 1,4 9,2 7.9 1,5 1,4
11,6 10,6 9,0 71 1,1 1,1

-4 % -9% -19 % -10 % -7 % -9%

supistaa kuitenkin silmissédmme kyseista perusteltua
alennusta. Mikali Orthex kykenee vakuuttamaan markkinat
kyvystdan nostaa kasvuaan kestavasti kohti 5 %:n
tavoitetasoa, nakisimme arvostuksessa kuitenkin painetta
kohti verrokkien tasoa.

Nahdaksemme Orthexin normalisoitu pddoman tuotto on
verrokkiryhman mediaania korkeampi, mika puoltaa
preemiota P/B-kertoimessa. Nykyiselta tasolta on kuitenkin
vaikea nahda merkittdvaa nousuvaraa verrokkeihin nédhden
silla tasepohjaisesti yhticta hinnoitellaan Iahes 50 %:n
preemiolla verrokkiryhman mediaaniin.

P/E Osinkotuotto-% P/B
2026e 2027e 2026e 2027e 2026e

19,8 10,0 74 7,8 1,1
20,7 14,6 6,1 6,3 1,5
24,7 21,0 1,9 2,2 5,6
16,7 7,3 8,8 1,2

14,5 13,2 5,7 5,6 4,5
16,9 14,7 0,6 0,6
16,8 14,7 47 5,3 2,7
23,2 16,0 2,2 3,0 1,6
22,2 19,5 2,0 2,2 3,4
7,4 8,1 5,2 5,1 0,9
7,7 5,3 4.9 6,6 0,3
15,5 13,7 6,8 7,3 1,4
13,9 10,3 3,5 49 0,8
8,0 7,3 0,7
13,9 12,0 5,3 5,6 1,9
16,3 13,2 4,8 5,0 1,9
16,8 14,2 5,1 5,3 1,3

-17 % -15 % 6 % 4% 47 %
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021 2022 2023 2024 2025
Osakekurssi 11,5 4,68 5,40 5,00 4,65
Osakemaara, milj. kpl 17,8 17,8 17,8 17,8 17,8
Markkina-arvo 204 83 96 89 83
Yritysarvo (EV) 230 109 118 109 99
P/E (oik.) 26,7 36,3 15,6 14,5 12,2
P/E 33,8 39,2 13,9 14,5 12,2
P/B 6,4 2,8 2,8 2,5 2,0
P/S 2,3 1,0 1,1 1,0 0,9
EV/Liikevaihto 2,6 1,3 1,4 1,2 1,1
EV/EBITDA 17,4 1,8 7,9 7,7 6,8
EV/EBIT (oik.) 21,2 20,4 11,8 1,1 10,1
Osinko/tulos (%) 53,0 % 92,2 % 54,1% 63,9 % 60,3 %
Osinkotuotto-% 1,6 % 2,4 % 3,9% 4,4 % 49 %
Lahde: Inderes
P/E (oik.) EV/EBIT
% 212 904
26,7
11,8
185 145 139 .. LU FR LY w3 118
, 0,3 15.5
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

P/E (oik.)

e \lediaani 2021 - 2025

EV/EBIT (oik.) e \lediaani 2021 - 2025

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

2026e

4,50
17,8
80
95
13,9
15,5
1,9
0,9
1,1
7.3
11,2

82,6 %
5,3 %

2029e
4,50
17,8
80
93
9,6
9,6
1,6
0,8
0,9
53
7.8
64,0 %
6,7 %

EV/Liikevaihto

2027e 2028e
4,50 4,50
17,8 17,8
80 80
95 95
12,0 10,3
12,0 10,3
1,8 1,7
0,8 0,8
1,0 1,0
6,4 5,7
9,6 8,3
66,9 % 64,2 %
5,6 % 6,2 %
2,6

1,3 14 1,2

1.1 44 PPN

= 70 13

2021

2022 2023 2024
EV/Liikevaihto

2025 2026e 2027e 2028e
e \lediaani 2021 - 2025

39



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2025 2026e
Liikevaihdon kasvu-% -28% 3,0%
Liikevoitto-% 11,2 % 8,9 %
Liikevoitto 9,8 8,0
+ Kokonaispoistot 4.9 5,2
- Maksetut verot -2,4 0,0
- verot rahoituskuluista -0,3 -0,3
+ verot rahoitustuotoista 0,0 0,0
- Kayttopadaoman muutos 1,0 -0,6
Operatiivinen kassavirta 13,0 12,2
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0
- Bruttoinvestoinnit -6,1 -5,6
Vapaa operatiivinen kassavirta 6,8 6,6
+/- Muut 0,0 0,0
Vapaa kassavirta 6,8 6,6
Diskontattu vapaa kassavirta 6,5
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 116
Velaton arvo DCF 116
- Korolliset velat -28,5
+ Rahavarat 11,8
+ Osakkuusyhtiot 0,0
-Vahemmistdosuus 0,0
-Osinko/p&3omapalautus -4,
Oman padoman arvo DCF 95,4
Oman paaoman arvo DCF per osake 5,4

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 20,0 %
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 10,0 %
Vieraan pagoman kustannus 6,5%
Yrityksen Beta 1,25

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %
Likviditeettipreemio 1,00 %
Riskiton korko 2,5%
Oman paaoman kustannus 9,4 %
Pidoman keskim. kustannus (WACC) 9,0 %

Lahde: Inderes

2027e
5,0 %
10,5 %

9,9
5,0
-1,6
-0,3
0,0
-1,6
13
0,0
-6,1
5,2
0,0
5,2
4,7
110

2028e
3,6%
11,6 %

1,3
5,2
-2,0
-0,3
0,0
-1,6
12,7
0,0
-6,0
6,7
0,0
6,7
5,5
105

2029e
32%

11,9 %
12,0
5,4
-2,1
-0,3
0,0
-0,5
14,4
0,0
-6,7
7,7
0,0
7,7
5,8
99,4

2026e-2030e

2031e-2035e

TERM

2030e
3,0%
12,0 %

12,5
5,7
-2,3
-0,3
0,0
-0,5
15,1
0,0
-6,5
8,6
0,0
8,6
6,0
93,6

2031e
2,5%
12,0 %

12,8
5,8
-2,3
-0,3
0,0
-0,4
15,6
0,0
-6,5
9,0
0,0
9,0
5,8
87,6

2032e

2,0%

11,5 %
12,5
6,0
-2,3
-0,2
0,0
-0,4
15,6
0,0
-6,5
9,0
0,0
9,0
5,3
81,9

2033e
2,0%
11,56 %
12,7
6,1
-2,4
-0,2
0,0
-0,4
15,9
0,0
-6,7
9,2
0,0
9,2
4,9
76,6

2034e

2,0 %

11,6 %
13,0
6,2
-2,6
-0,2
0,0
-0,4
16,2
0,0
-6,8
9,4
0,0
9,4
4,6
7

Rahavirran jakauma jaksoittain

2026e-2030e

25%

21%

m2031e-2035e

mTERM

2035e

2,0 %

11,5 %
13,2
6,4
-2,6
-0,2
0,0
-0,4
16,5
0,0
-6,9
9,6
0,0
9,6
4,3
67,1

TERM
2,0%
11,5 %

139
62,7
62,7

54%
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

9,0
85€ 8.0
75€ 71
6,5
6,5€
5,4
55€ 49
4,6
42
45€ 3.9
3,7
35€
65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 100% 105% 11,0% 11,56%
mmmm DCF-arvo (EUR)  e====Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%)
6,3
6,1
6,2 € 5,9
5,8
b5,7€ 5,6
5,4
5,2
52€ 5,0
4,8
4.6
47€ 44
42€

90% 95% 10,0% 105% 11,0% 11,5% 12,0% 125% 13,0% 13,5% 14,0%

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

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

44%

49%

54%

59%

64%

48%

50%

52%

54%

56%

58%

16,7€
14,7€
12,7€
10,7€
8,7€
6,7€
4,7€

2,7€

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

17,0

37%
42%
47%
12,2
52%
9,4 57%
62%
6,3 67%
>4 46
) 72%
4,0 36 .
’ 28 1%
-25% -15% -05% 05% 15% 25% 35% 45% 55% 65% 75%
mmmm DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
A% of o I X2 a2 op 2 ® NN
SV v v ) ) o & o & Q-
S S T S

m | iikevaihdon kasvu-%

| jikevoitto-%

1



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erét

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2023
85,9
14,9
10,8

8,5
6,9
0,7

2023
85,6
34,4
223
223

2023
14,9
0,8
12,1
4.4
77

2023
1,4
79
11,8
15,6
2,8

3,9%

2024
89,7
14,3

9,8
7,8
6,1
0,0

2024
85,6
35,8
21,7
20,3

2024
14,3
1,2
13,2
-4,8
8,4

2024
1,2
7,7
1,1

14,5
2,5
4,4 %

2025
87,2
14,7

9,8
8,6
6,8
0,0

2025
86,3
40,4
22,7
16,6

2025
14,7
1,0
13,0
-6,1
6,8

2025

1,1
6,8
10,1
12,2
2,0

4,9 %

2026e

89,8
13,1
8,0
6,5
5,2
-0,6

2026e
85,0
41,5
22,7
15,2

2026e
13,1
-0,6
12,2
-5,6
6,6

2026e
1,1
7,3
11,2
13,9
1,9
5,3 %

2027e

94,4
14,9
9,9
8,4
6,6
0,0

2027e
88,1
43,8
22,7
15,6

2027e
14,9
-1,6
1.3
-6,1
5,2

2027e
1,0
6,4
9,6
12,0
1,8

5,6 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake

Operat. Vapaa kassavirta / osake

Omapaaoma / osake
Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste
Nettovelka/kayttokate
EBITDA/nettorahoituskulut

2023
0,39
0,35
0,68
0,43
1,94
0,21

2023
2%
61%
87 %
170 %
17,3 %
1,7%
12,5 %
21,5 %
16,0 %
40,3 %
64,8 %
1,5
6,7

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

2024
0,34
0,34
0,74
0,47
2,02
0,22

2024
4%
-4 %
2%
1%
15,9 %
11,0 %
11,0 %
17,4 %
14,6 %
41,9 %
56,8 %
1,4
6,9

2025
0,38
0,38
0,73
0,39
2,27
0,23

2025
-3%
3%
-1%
1%

16,8 %
11,2 %
11,2%
17,8 %
14,5 %
46,8 %
41,2 %
1,1
12,4

2026e
0,29
0,32
0,69
0,37
2,33
0,24

2026e
3%
-11%
-13 %
-15 %
14,6 %
9,5%
8,9 %
12,6 %
1,7%
48,8 %
36,8 %
1,2
9,2

2027e
0,37
0,37
0,64
0,29
2,47
0,25

2027e
5%
13 %
16 %
16 %
15,8 %
10,5%
10,5%
15,6 %
14,4 %
49,8 %
35,5 %
1,0
9,4



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 missaan
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 yhdesséa yhteistydbkumppaneineen 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.

Pvm
26/03/2021
12/05/2021
26/08/2021
20/09/2021
11/11/2021

13/01/2022
10/03/2022
11/05/2022

26/08/2022
11/10/2022

14/11/2022

09/03/2023
18/05/2023
25/08/2023
08/11/2023

06/03/2024
22/03/2024
16/05/2024
23/08/2024
17/11/2024

26/02/2025
13/03/2025
16/05/2025
22/08/2025
14/11/2025

06/03/2026
14/04/2026
08/05/2026
19/08/2026
15/10/2026

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Lisda
Lisda

Lisaa

Lisda
Véhenna
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisda
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisda
Lisda
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véhenna
Véhenna
Lisda
Véhenna

Tavoite Osakekurssi

8,60 €
11,00 €
13,00 €
13,00 €
12,50 €

11,60 €
8,00 €
7,00 €
5,00 €
4,40 €
5,80 €
5,60 €
5,60 €
5,40 €
6,00 €
7,00 €
7,00 €
720 €
7,00 €
6,50 €
6,00 €
6,00 €
5,60 €
5,60 €
5,50 €
530 €
5,00 €
4,40 €
4,80 €
4,60 €

742€
10,15 €
11,48 €
10,50 €

43



TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtitt. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtitta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteista tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

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

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

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

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

Inderes Oyj 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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