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Tuotejohtajuudesta kohti skaalajohtajuutta

Markkinoiden kilpailukykyisimpiin lukeutuvat séhkdajoneuvojen pikalatausratkaisut ovat nostamassa Kempowerin
suurimpien valmistajien joukkoon. Yhtiosta voi siten tulla pitkalla aikavalilla alan kustannuskilpailukykyisimpia
toimijoita. Investointisyklin heikentyminen painaa lahiaikojen kasvunakymia, mutta Kempowerin kilpailukyky ja
markkinan pitkan aikavalin nakymat ovat edelleen vahvat. Nostamme suosituksen tasolle osta (aik. lis&d)
muuttumattomalla 44 euron tavoitehinnalla.

Pikalatausratkaisumarkkinan nopeimmin kasvavia ja kannattavimpia yhti6ita

Kempower on séhkdisten ajoneuvojen pikalatauslaitteita seka niihin soveltuvia ohjelmistoja tarjoava yritys, jonka
tuotteet soveltuvat seka henkildajoneuvoille suunnattuihin julkisiin latauspisteisiin etta kaupallisten- ja
hyotyajoneuvojen lataamiseen. Yhtion tuotteet ovat teknisiltda ominaisuuksiltaan arviomme mukaan useimpia
kilpailijoita edistyneempid, silla yhtic hyotyy hitsauslaitteita valmistavan Kemppi Oy:n vuosikymmenten mittaisesta
kehitystyOsta tasavirtateknologian parissa. Valtaosa liikevaihdosta syntyy toistaiseksi Euroopasta, missa yhtiolla on
kustannustehokas ja mittakaavaltaan suuri Lahteen keskitetty tuotanto. Yhdysvaltojen organisaatiota alettiin
kehittémaan vuonna 2022 ja paikallisen tuotannon on maara alkaa 2023 lopulla. Kempower myos tutkii muiden
maantieteiden laajentumismahdollisuuksia ja on jo perustanut maayhtion seka tiimin Australiaan. Yhtio on lyhyen
historiansa aikana noussut nopeasti toimialan suurimpien ja erityisesti kannattavimpien yhtididen joukkoon.

Pitkan aikavalin kasvundakyma vahva — epavarmuudet liittyvat kasvun aaltoiluun seka kilpailukyvyn sdilymiseen

Kempower arvioi pikalatausratkaisujen markkinan kasvavan 14 miljardiin euroon 2030 mennessa. Arviomme
mukaan Kempower yltda noin 13 % osuuteen noin 2,1 miljardin markkinasta vuonna 2023. Markkinan kasvaessa 14
miljardin 2030 olisi keskimaarainen vuosikasvu jopa 31 %, mika ylittdd ennusteemme Kempowerin vuotuiseksi
kasvuksi (keskimaarin 20 %/v 2024-30e). Emme odota yhtion havidvan markkinaosuuksia, mutta otamme
varovaisemman lahestymisen markkinan pitkén aikavalin kasvuun, joka erityisesti raskaan liikenteen osalta on vield
osittain epavarmaa. Keskipitkan aikavalin tavoitteidensa mukaisesti Kempower pyrkii 750 MEUR:n liikevaihtoon ja
10-15 %:n EBIT-marginaaliin 2026-28 mennessa (pitkan aikavalin EBIT-tavoite yli 15 %). Pidédmme tavoitteita
uskottavina ja tavoitteet voidaan jopa ylittdd, mika tosin riippuu kuinka paljon kilpailutilanne tulee kiristymaan.
Ennustamiseen siséltyy runsaasti epavarmuutta mm. lyhyella aikavalilla heikentyneen kysynnan (Kempowerin ja
kilpailijoiden tilaukset laskivat Q3:lla) seka pitkan aikavalin kannattavuuden osalta (EBIT-% 2030e: 20 %).

Markkinakasvun matalasuhdanne kohottanut riskitasoa ja painanut osakekurssin houkuttelevaksi

Naemme osakkeen viimeaikaisen kurssilaskun heijastelevan asiakaskunnan investointihalukkuuden mahdollista
heikentymista lyhyelld aikavalilla mm. korkojen nousun ja talouden epavarmuuden keskelld. Emme kuitenkaan nae
Kempowerin kilpailukyvyssa tai markkinan pitkan aikavalin kasvundkymassa muutoksia heikompaan suuntaan.
Kempowerin vahva kannattavuuskehitys on laskenut tulospohjaisia arvostuskertoimia niin, etta osaketta
hinnoitellaan vuoden 2024e laskevilla kannattavuusoletuksillakin kertoimella EV/EBIT 23x ja vuosille 2025-26e 15x
ja 11x. Sykliset riskit ovat koholla ensi vuoteen mentédessa ja 38 %:n kasvuoletukseemme siséltyy riskeja
maantieteellisesta lagjentumisesta huolimatta. Uskomme silti markkinakasvun palaavan pitkan aikavalin trendilleen
muutaman vuoden tahtdimelld, minka vuoksi ndemme nykyisen kurssilaskun hyvana mahdollisuutena ostaa
osaketta.

Suositus

Osta
(aik. Lisaa)

44,00 EUR
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Vuoden 2023 likevaihto on 280-310 MEUR olettaen, etta
valuuttakursseilla ei ole merkittavaa vaikutusta.
Operatiivinen EBIT-marginaali on yli 14 %.
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» Liikenteen sahkdistyminen luo valtavan
tarpeen tehokkaalle ja monipuoliselle
latauskapasiteetille

* Tuotteet ovat erittdin kilpailukykyisia ja
kilpailijoilla voi kestaa pitkaan vastaavien
ominaisuuksien kehittdmisessa

» Jakelukanavan kasvattaminen mahdollistaa
nousun yhdeksi globaaleista suurista
valmistajista

» Kilpailijoita korkeammat bruttomarginaalit
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A Riskitekijit

Organisaation nopea kasvattaminen hidastaa
kannattavuuskehitysta lyhyella aikavalilla
Toimialan pitkan aikavalin
kannattavuustasoihin liittyy epavarmuutta
Muutokset teknologisessa kilpailukyvyssa
voisivat uhata kasvua ja hinnoitteluvoimaa
Kysynnan kasvun hidastuminen ja
teknologisten erojen kaventuminen
todennakoisia trendeja pitkalla aikavalilla
Pitkan aikavalin tuloskasvuun perustuva
korkea arvostustaso pitda sisallaan
merkittavasti riskia
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Kempower lyhyesti

Kempower kehittaa ja valmistaa edistyneita pika- ja
suurteholatausratkaisuja sahkdajoneuvaille julkisiin
latauspisteisiin seka kaupallisten ajoneuvolaivueiden
kuten bussien ja tyokoneiden operaijille.

2017 Liikevaihdon kehitys ja yhtion historia
Yhtion perustamisvuosi

USA:n laajentumisen
201 MEUR (+205 % v/v) valmistelua ja paatos

- . lisdkapasiteetista
Liikevaihto Q1-Q3 2023 Uudet Eurooppaan
tuotantotilat
o o kayttoon 72 73

41% /59 % Lahdessa
Pohjoismaiden / muiden alueiden osuus liikevaihdosta Q1-Q3 2023

Listautuminen Helsingin
porssin First North -listalle

56

51,7 %
Myyntikatemarginaali Q1-Q3 2023

Vuoden 2021 aikana Kempower
perusti lukuisia tytaryhtioita
35,0 MEUR (17,4 % Iv:sta) Euroopassa ja laajensi jakelua 38
Liikevoitto Q1-Q3 2023

33

Ensimmaisina vuosina
toimitukset kohdistuivat ]
paaosin Pohjoismaihin 22

619 (+102 % viv)
Henkilosto syyskuun 2023 lopussa

14 miljardia euroa 10 8 12
Kohdemarkkinan ennustettu koko vuonna 2030 7
(keskiméaéaréinen vuosikasvu 2022-30e: 33 %)' 1 2 2 I I I

Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q3'22 Q422 Q123 Q2'23 Q323

W Pohjoismaat Muu Eurooppa Muu maailma
1) Kempowerin tekema markkinatutkimus



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (1/6)

DC-laturimarkkinan nouseva voima

Kempower on sahkdajoneuvojen latausteknologiaan
keskittynyt yhtio, joka valmistaa tasavirtaa (DC)
syottavia pika- ja suurteholatausratkaisuja seka niiden
tukena kaytettavia ohjelmistoja erilaisiin
kayttotarpeisiin. Yhtion tuotteet ovat teknisiltd
ominaisuuksiltaan edistyneitd, mika arviomme
mukaan on mahdollistanut markkinaosuuksien
nopean kasvattamisen viime vuosina. Erityisesti
latausratkaisujen dynaaminen tehonhallinta ja
modulaarinen rakenne ovat ominaisuuksia, jotka
arviomme mukaan luovat lisdarvoa asiakkaille
suhteessa kilpailijoiden tuotteisiin. Yhtion asiakkaat
koostuvat padasiassa julkisten latausasemien
operaattoreista seka kaupallisten séhkdajoneuvojen,
kuten bussien ja tydkoneiden omistajista.
Kempowerin liilkevaihto oli 104 MEUR vuonna 2022,
mika tarkoitti 279 %:n kasvua edellisvuodesta.
Liikevaihdosta 56 % syntyi Pohjoismaissa, 39 %
muualla Euroopassa ja 5 % Euroopan ulkopuolella.
Keskipitkalle aikavalille asetetun strategian mukaan
yhtién paamarkkinoita ovat Eurooppa ja Pohjois-
Amerikka, mutta yhtio toimittaa tuotteitaan myos
muille maantieteellisille alueille.

Juuret Kemppi Oy:ssa

Teknologinen perusta Kempowerin latausratkaisuille
periytyy Kemppi Oy:n pitkasta kehitystydsta tasavirtaa
hyddyntavien hitsausratkaisujen parissa. Kemppi
esitteli maailman ensimmaisen invertteripohjaisen
tasavirtalahteen vuonna 1977 ja on sen jalkeen
noussut merkittavaksi toimijaksi
valokaarihitsausteollisuudessa. Kempower perustettiin
alun perin 1990-luvulla ja sen oli tarkoitus keskittya
muihin sovelluksiin kuin hitsaukseen tarkoitettujen
DC-virtaldahteiden markkinoihin. Yhtion toiminta otettiin
vdlilla osaksi Kemppi Oy:td, mutta toiminta yhtiditettiin

jalleen vuonna 2017 ja sdhkdajoneuvojen
latausratkaisujen kehittédmisesta tuli Kempowerin
paaasiallinen liilketoiminta. Ensimmaiset merkittavat
toimitukset tehtiin vuonna 2019. Yhtion
toimitusjohtajana on toiminut vuodesta 2019 Idhtien
Tomi Ristimaki, joka on aiemmin toiminut mm.
Danfossilla séhkdisesta voimansiirtoteknologiasta
vastaavana myyntijohtajana.

Kempower listattiin Helsingin pdrssin First North —
listalle joulukuussa 2021. Kemppi Group (holding-
yhti®, joka omistaa myds Kemppi Oy:n) jai

enemmistdomistajaksi Kempoweriin 68 %:n osuudella.

Kempowerin muut merkittavat omistajat koostuvat
paadasiassa merkittavistd suomalaisista
institutionaalisista sijoittajista, kuten eldkevakuuttajista
Varmasta ja limarisesta seka Evlin rahastoista.
YleisOanti osoittautui erittdin suosituksi, minka
johdosta Kempower sai listautumisen yhteydessa yli
34 000 uutta omistajaa (2022 lopussa: 31235).

Liikevaihto koostuu enimmakseen laitemyynnista

Kempowerin liilkevaihto syntyy paaasiallisesti
laitemyynnista ja véahemmissa maarin
Jjatkuvaluonteisemmista tulovirroista, kuten
varaosamyynnista, tehonnostoista ja SaaS-
likevaihdosta. Arvioimme, etta pitkalla aikavalilla
laitemyynnin osuus laskee 90-95 %:iin ja laitemyynnin
jalkeisen liilkevaihdon osuus kasvaa 5-10 %:iin.
Latausratkaisut toimitetaan ja testataan tyypillisesti
noin 3-6 kuukauden kuluttua tilauksesta, joskin
toimitusajat ovat venyneet hetkellisesti vuosien 2022-
23 aikana kovan kysynnan ja komponenttien
saatavuuden yhteisvaikutuksesta. Kempower
toimittaa laitteet ja osassa toimituksista myds vastaa
asennuksen jarjestamisesta alihankkijoiden kautta,
mutta ei kuitenkaan itse asenna toimittamiaan laitteita.

Osakkeenomistajat

Muut
25,2 %

Evli

o 12%
lImarinen
1,3% Varma
41% Kemppi
Group

68,1 %

Laitemyynti liiketoiminnan keskiossa

Asennus ja

Myynti- KayHOON-

neuvottelut

Valmistus

otto

Varaosa- SaaS-

. Huolto
myynti

palvelut

Tehon-
nostot

Kempowerin Ulkoistetaan kolmannen

ydinliiketoimintaa osapuolen vastuulle

Lahde: Kempower ja Inderes
Osakkeenomistajat syyskuun lopussa 2023



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (2/6)

Laitteille myodnnetaan noin kahden vuoden takuuaika.
Latauslaitteiden elinkaaret ovat tyypillisesti 5-8 vuoden
mittaisia, vaikka laitteet voivat kestaa huomattavasti
pidempaankin asianmukaisesti huollettuina. Yhtion
tuotteiden modulaarinen rakenne sitouttaa asiakkaita
kayttamaan Kempowerin ratkaisuja ja tarjoaa toisaalta
joustavuutta investointipaatoksiin. Kempower tarjoaa
asiakkaille mahdollisuuden skaalata latausaseman
tehoa asteittain ylospain. Asiakas voi keventaa
alkuinvestointia tilaamalla aluksi vaikkapa 200 kW:n
latausaseman ja nostaa tehoa mychemmin
sahkoautojen maaran ja latauskysynnan kasvaessa.

Jakelu paamarkkinoilla pitkalti omissa kasissa

Tuotteiden myynti tapahtuu sek& omien
myyntiorganisaatioiden, etté jakelukumppanien ja
OEM-valmistajien kautta. Omat myyntiorganisaatiot
ovat etenkin Euroopassa tarkein jakelukanava.
Kempowerilla on oma myyntifunktio myos USA:ssa,
missa jakelukumppaneilla on kuitenkin suurempi rool
kuin Euroopassa. Jakelukumppaneita hyddynnetaan
myds pienemmilld markkinoilla, misséa Kempowerilla ei
ole omaa organisaatiota. Yhtié on avannut Australiaan
pienen myyntitoimiston, minka liséksi yhtio kartoittaa
muita markkinoita tulevaisuuden kasvua
silmallapitden. OEM-valmistuksen osuus liikkevaihdosta
on arviomme mukaan matala. OEM-valmistajat
valmistavat esimerkiksi séhkokayttoisia tyokoneita ja
myyvat Kempowerin latausratkaisuja paatuotteensa
mukana omien brandiensa alla.

Asiakaskunta on kasvanut nopeasti

Kempowerin asiakaskunta koostuu paaasiassa
latausoperaattoreista, jotka hallinnoivat tieverkoston
yhteydessa olevia latausasemia seka
hyotyajoneuvojen ja linja-autokaluston
likennoitsijoista. Muita asiakkaita ovat mm. laite- ja
ajoneuvovalmistajat (OEM) ja muut asiakasryhmat,

joita palvellaan jakelu- ja asennuskumppaniverkoston
kautta. Yhtio pyrkii panostamaan erityisesti
asiakkuuksiin, joissa on merkittavaa pitkan aikavalin
likevaihtopotentiaalia. Kempowerilla on erityisen
vahva asema kotimarkkinoillaan Pohjoismaissa, mutta
asiakaskunta on kasvanut nopeasti viime vuosina ja
laajentunut uusille maantieteille. Latausoperaattorit
ovat tarkein yksittainen asiakasryhma ja tamakin
joukko jakautuu eri tyyppisiin toimijoihin kuten
paatoimisiin latausoperaattoreihin. Kempower tekee
tiivistd tuotekehitysyhteisty6td asiakkaidensa kanssa
erityisesti raskaiden ajoneuvojen puolella.

Laajentuminen ei jaa kiinni pddomien puutteesta

93 MEUR:n rahoitusvarat (H1'23) yhdessa positiiviseksi
kaantyneen liilketoiminnan rahavirran kanssa turvaavat
runsaat resurssit kasvustrategian jatkamiseksi. Yhtion
kasvustrategia koostuu kahdesta osasta, joita ovat
laajentumisstrategia ja innovaatiostrategia.
Laajentumisstrategia on jo kovassa vauhdissa, silla
yhtié on perustanut tytaryhtioita ja palkannut myynti- ja
markkinointihenkilostda tarkeimmille Euroopan
markkinoilleen seka Yhdysvaltoihin ja Australiaan.
Yhdysvaltojen tehtaan tuotannon on maara alkaa
2023 loppuvuoden aikana ja Lahteen vuonna 2024
aukeava uusi tuotantolaitos mahdollistaa Lahden
kapasiteetin kaksinkertaistamisen. Yhtio myos
selvittda muiden maantieteiden kaupallista
houkuttelevuutta, eikd uusien myyntitoimistojen tai
jopa tuotantoyksikkdjen rakentaminen Euroopan ja
Pohjois-Amerikan ulkopuolelle ole poissuljettua
pitkalla aikavalilla. Innovaatiostrategia puolestaan
kasittaa tuotevalikoiman kehittdmiseen ja
laajentamiseen tahtdavia suunnitelmia, seka
tuotannon ja muun toiminnan kustannustehokkuuden
parantamiseen téhtdavaa toimintaa.

Jakelustrategia

Pohjois-Amerikka: Oma jakelu,
kumppaneilla merkittava rooli

Eurooppa: Oma jakelu
padosassa

Australiassa oma pieni tiimi,
muualla jakelukumppaneita

Asiakaskunta ja jakelukumppanit

Latausoperaattorit

Bussi- ja rekkayhtiot

S-Ryhma
Recharge Infra
Osprey Charging
Power Dot
Electric Circuit
Arnold Clark Charge

Nobina
VY Buss
Koiviston Auto
Keolis
Team Global Express

OEM-valmistajat

Jakelijat

Normet

Epiroc
Gilbarco Veeder-Root

Volvo

Scania

Omexom
Vital EV Solutions
Wennstrom
GP Joule Connect
ZEF Energy

Lahde: Kempower ja Inderes
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Tuotteet

Jakelu

Asiakas-

segmentit

Kempowerin kohdemarkkina 1,4 MRD (2022) -> 14 MRD (2030e)’

Sisédltaa DC-latauslaitteiden markkinan Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa — toimintaa myds muilla pienemmilld markkinoilla

—) B ] Laitetoimituksen
Tuotekehitys & Myynti ja Alihankinta ,Kotko‘t’”pam jalkeiset [%%’
A markkinointi =3 Jatestaus operaatiot
S-Series ja C-Series C-Station T-Series
Satelliittilatauspisteet ja tehoyksikko Latauspistokkeet integroitu tehoyksikk6on Liikuteltava latausratkaisu
Oma myyntiorganisaatio Jakelukumppanien OEM-
tarkeimmilla markkinoilla verkosto valmistajat

sl N i B

Latausasemat
tieverkoston

yhteydessa

Ruokakaupat E

Julkisten latauspisteiden operoijat

Latausasemat
kaupungeissa ja
parkkipaikoilla

Hotellit

s

Kaupallisten ajoneuvolaivueiden omistajat

Bussi- Raskas liikenne
=S ikenne  fo—J5y

operaattorit

Tyokoneiden @P%
Oo—0O

omistajat

1) Kempowerin markkinatutkimus
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Lahden tuotantolaitokset toimivat tehokkaasti

Kempowerin konsernitoiminnot, tuotekehitys ja
Euroopan tuotanto sijaitsevat Lahdessa lyhyen
vdlimatkan etdisyydella toisistaan. Yhtidlla on vuosina
2019 ja 2022 kayttoonotetut vierekkaiset 4000 ja 10
000 nelion tuotanto- ja toimistotilat Lahdessa. Nadiden
lisdksi Kempower ottaa vuoden 2024 aikana kayttdon
uudet 14 000 nelion tilat, jotka sijaitsevat noin 10
kilometrin ajomatkan paassa nykyisista tiloista.
Nykyistenkin tilojen tuotantovolyymeja pystytaan viela
kasvattamaan lyhyella aikavalilla, mutta lagjentaminen
palvelee tulevien vuosien korkeita kasvuodotuksia.
Uusien tilojen myota Kempowerilla on kolme
suhteellisen lahekkain sijoittunutta tuotantolaitosta
hyvien kulkuyhteyksien varrella, mika mahdollistaa
tuotannon jarjestamisen tehokkaasti. Jokainen
kolmesta Lahden tehtaasta tulee erikoistumaan
tiettyyn tuotannon vaiheeseen.

Latauslaitteiden valmistus on kaytannossa
kokoonpanoa ja testaamista. Kokoonpano on
arviomme mukaan suhteellisen yksinkertaista, eika
vaadi esimerkiksi prosessiteollisuuteen verrattavissa
olevia investointeja tuotantolaitteistoon, minka vuoksi
valmistuskapasiteettia voidaan kasvattaa nopeastikin.
Komponenttien ja osavalmisteiden hankinta on
liiketoiminnan kannalta kriittinen funktio, jonka
kehittdminen vaatii pitkdjanteista tyota. Kempowerin
alihankinta on viela toistaiseksi melko keskittynyt
sisaryritys Kemppi Oy:lle (50 % komponenteista ja
osavalmisteista vuonna 2022). Kemppi Oy:n
erikoistunut osaaminen ja hankintakapasiteetti ovat
arviomme mukaan auttaneet Kempoweria kasvamaan
nopeasti liiketoiminnan alkuvaiheessa. Arvioimme
Kempowerin tuotannossa ja alihankinnassa olevan
vield varaa tehostamiselle ja optimoinnille, sillda nopean
kasvun vaiheessa yhtion ensisijaisena tavoitteena on
ollut tuotantokapasiteetin kasvattaminen ja

toimitusvarmuuden turvaaminen. Automatiikkaa ja
linjastoja kehitetdan jatkuvasti pienin askelein, minka
lisaksi tiettyja kokoonpanovaiheita saatetaan
tulevaisuudessa ulkoistaa tuotannon tehostamiseksi.

Pohjois-Amerikan tuotanto kaynnistyy 2023 aikana

Kempower on avaamassa 14 000 nelion kokoisen
tuotantolaitoksen USA:han Pohjois-Carolinaan
Durhamiin vuoden 2023 aikana. Laitos mahdollistaa
NEV/I-investointitukiin yhteensopivan tuotannon seka
nopeat toimitusajat Pohjois-Amerikan markkinoille.
Tuotantolaitoksen yhteyteen perustetaan myods
tuotekehitys- ja toimistotiloja. Kempower on
suunnitellut jopa 40 MUSD:n investointia ja 300
henkilon tyollistdmistad, mika vastaisi arviomme
mukaan satojen miljoonien eurojen vuotuista
likevaihtopotentiaalia. Lopullinen laajuus tulee
kuitenkin olemaan sidoksissa myynnin onnistumiseen.

Selked tuotteistaminen tuo tehokkuutta tuotantoon

Tuotevalikoima on pyritty kehittdmaan optimaaliseksi
valmistuksen ja alihankinnan nakokulmasta. Tuotteet
perustuu padosin samoihin komponentteihin, mika
tehostaa hankintaa ja tuotekehitysta. Valikoima
koostuu muutamasta paatuotteesta, joihin voidaan
tehda tiettyja kustomointeja asiakkaan toiveesta.
Asiakkaat voivat esimerkiksi valita tehoyksikdn koon ja
tehon, seka latauspisteiden maaran. Liséksi tarjolla on
erilaisia pistoketyyppeja ja myos perinteinen hidas AC-
pistoke sité tarvitseville. Myos laitteiden ulkoasun
muokkaus on yleinen kustomoinnin kohde paadasiassa
varien ja teippausten avulla. Asiakkaalla on tuotteen
oston jalkeen aina mahdollisuus muokata lukuisia
latausta koskevia ohjelmistoparametrejg, kuten sita
miten lataustehoa jaetaan eri kayttdjien kesken. Myos
maksullisen ChargEye-pilvipalvelun kdyttdonotto on
valinnaista, mutta kasityksemme mukaan valtaosa
asiakkaista kayttaa palvelua.

Tuotteistaminen

Rajallinen maara tuotteita (4 kpl)
* Kaikki tuotteet kayttavat padosin samoja

komponentteja

Rajallinen maara kustomointimahdollisuuksia

* Modulaarinen rakenne mahdollistaa koon
skaalaamisen

* Pistokevaihtoehdot

e Ulkoasu

| E—
—/

Erilaisiin asiakastarpeisiin pystytaan
vastaamaan nopeasti, hallitusti ja
kustannustehokkaasti

Alihankintojen jakautuminen (2022)

Kemppi
Muut Oy
50 % 50 %
9
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Tuotteiden ominaisuudet alan parhaimmistoa

Kempowerin latausratkaisut ovat teknisesti
edistyksellisia niiden modulaarisen rakenteen ja
dynaamisen tehonhallinnan ansiosta, mika on
arviomme mukaan yhtidlle selkeé kilpailuetu seka
merkittava tekija yhtion korkeiden bruttomarginaalien
taustalla. Yhtion kaikki latauslaitteet perustuvat
samoihin 50 kilowatin tehomoduuleihin, joita voidaan
asentaa haluttu maara ja lisata myohemmin tarpeen
mukaan. Asiakas voi aloittaa pienemmalld investoinnilla
ja kasvattaa jarjestelman tehoa mydhemmassa
vaiheessa kysynnan kasvaessa. Dynaaminen
tehonhallinta puolestaan johtaa nopeampiin
latausaikoihin ja tehoyksikon korkeampaan
kayttoasteeseen, mika laskee latausjarjestelman
investointikustannuksia ja parantaa asiakkaan
kayttokokemusta. Dynaaminen tehonhallinta tarkoittaa,
etta ohjausyksikkd pystyy tunnistamaan kunkin
yhtdaikaisen lataajan todellisen tehontarpeen ja
jakamaan kaytettavissa olevaa kapasiteettia jopa 8
kayttdjalle yhtaaikaisesti. Korkeiden kayttajakohtaisten
latausnopeuksien mahdollistaminen matalammalla
jarjestelman maksimiteholla tuo kustannussaastoja
latausoperaattoreille, joille latausaseman yhteyteen
rakennettavan tehokkaan sahkdliittyman juoksevat
kustannukset ovat kooltaan merkittavia ja maarittyvat
osittain maksimitehon perusteella.

Tuotekehitys toimii pohjana teknologiajohtajuudelle

Teknologiaosaaminen ja tuotekehitys ovat tarkedssa
osassa nopeasti kehittyvalla DC-latausmarkkinalla.
Kempowerin tuotekehityksessa tydskenteli 108
henkiloa eli 18 % koko yhtion henkilostosta kesakuun
2023 lopussa. Tuotekehityksen kustannukset olivat 7 %
likevaihdosta vuonna 2022. Arvioimme, etta pitkalla
aikavalilla tuotekehitykseen tullaan panostamaan
[ahemmas 10 % liilkevaihdosta, mutta toistaiseksi

tuotekehitykseen kaytetyn rahan maara ei ole pysynyt
likevaihdon kasvun mukana.

Kempower hydtyy Kempin vuosikymmenten pituisesta
kehitystyosta DC-virtaldhdeteknologian osalta. Kaikki
Kempowerin latausratkaisuja koskevat IPR-oikeudet on
kuitenkin siirretty Kempowerin omistukseen.
Kempower on hakenut patentteja tietyille yhtion
tuotteisiin kohdistuville ratkaisuille koskien esimerkiksi
latauskaapelia, virtalahdettd ja ohjelmistoja.
Patenttihakemuksilla pyritdan varmistamaan, etta
Kempowerilla sailyy oikeus kayttaa hyvaksi kokemiaan
ratkaisuja eivatka muut toimijat voi patentoida niité.
Jotkut patenttihakemukset tai patentit voivat lisaksi
suojata Kempoweria kilpailulta jossain maarin.
Arvioimme patentoinnilla aikaansaatujen kilpailullisten
vallihautojen olevan kuitenkin kokonaiskuvassa
merkitykseltaan vahaisia, silla jokseenkin
samankaltaisia toiminnallisuuksia on mahdollista
kehittaa useilla erilaisilla teknisilla ratkaisuilla.
Arvioimme Kempowerilla kuitenkin olevan teknologista
etumatkaa verrattuna useimpiin kilpailijoihin mm.
tehonhallinnan saralla. Vastaavien ominaisuuksien
kehittdmiseen voi kulua kilpailijoilta useita vuosia
erityisesti sellaisilla toimijoilla, jotka eivat ole
panostaneet vastaavalla intensiteetilla
tuotekehitykseen ja omaan tehonhallintateknologiaan.

Muotoilu ja asiakaskokemus hyvalla tasolla

Kempowerin latausratkaisujen suunnittelussa ja
muotoilussa on otettu huomioon tyypilliset kdytannon
haasteet, joita niin latausasemien rakentajat kuin itse
latausjarjestelmassa satelliittilatausasemat voidaan
sijoitella jopa 80 metrin paahan itse tehoyksikosta,
mika mahdollistaa asiakkaiden erilaiset tilankaytolliset
ratkaisut. Lisaksi itse latauspisteen suunnittelussa on
otettu huomioon erilaisten autojen poikkeavat

latauskytkennan sijoitusratkaisut tekemalla
latausjohdosta hyvin ylettyva. Latausjohdon rakenne
myoskin ehkdisee latauspaan vaurioitumista maahan
tarjottavaan informaatioon on kiinnitetty Kempowerin
tuotteissa erityistd huomiota. Sahkdautojen
pikalatausasemilla on tyypillisesti nayttd, joka kertoo
lataustapahtuman kannalta oleellista informaatiota.
Kempowerin latausasemilla kyseistd informaatiota voi

skannattavan QR-koodin avulla ilman erillista sovellusta.
ChargEye pilvipalvelu tehostaa prosesseja

Laitteiden tukena toimii Kempowerin oma ChargEye-
pilvipalvelu, johon kaikki yhtion toimittamat
latausjarjestelmat kytketaan kayttoonoton yhteydessa.
Palvelun tarkoitus on tehda asiakasyritysten toiminta
mahdollisimman helpoksi ja tehokkaaksi. Palvelu on
rakennettu Kemppi Oy:n hitsauslaitteita varten
kehitetyn WeldEyen pohjalta, joka on ollut kaytossa jo
vuodesta 2008 alkaen. Siten Kempowerilla on
nuoresta idstaan huolimatta runsaasti kokemusta
pilvipohjaisista taustajarjestelmista. Palvelu tehostaa
latauslaitteiden huoltoa, asiakkaiden tiedonhallintaa ja
kehittaa laitteiden elektroniikan suorituskykya.
Jarjestelman kautta ajetaan reaaliaikaisia
ohjelmistopaivityksia ja voidaan suorittaa
etdhuoltotoimenpiteitd. Jokainen latauskerta tallentuu
ChargEye-pilvipalveluun ja datapolku voidaan
integroida suoraan asiakkaiden omiin
toiminnanohjausjarjestelmiin. Datan perusteella
asiakkaat saavat tarkeda tietoa lataussykleista,
pullonkauloista ja muista tekijoista, joiden avulla
latausaseman toimintaa voidaan optimoida. Lisaksi
jarjestelma hyodyntéaa keinodalya ja koneoppimista
lataustarkkuuden parantamiseksi. Kempower voi myos
datan pohjalta analysoida ja optimoida omien

laitteidensa suorituskykya eri automallien kohdalla. 10



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (6/6)

Tuotteet

Tarkeimpana tuotteena skaalautuva latausjarjestelma

Latausjarjestelma soveltuu erityisesti suurten ja laajalle
levittdytyneiden ajoneuvomaérien lataamiseen.

Jarjestelma koostuu S-Series satelliittilatauspisteista seka C-
Series lataustehoyksikosta.

Modulaarinen rakenne mahdollistaa tehon skaalaamisen
helposti asiakkaan tarpeiden mukaiseksi.
Satelliittilatauspisteiden pieni koko mahdollistaa tehokkaan
tilankayton latausasemalla ja tehoyksikkd voidaan sijoittaa jopa
80m paahan latauspisteista.

Latausjarjestelman perusmallin kokonaisteho on 50-600 kW.
Nestejaahdytteisilla lataussatelliiteilla yksittdista ajoneuvoa
voidaan ladata jopa 400 kW:n teholla.

Satelliittilatauspisteet

o

Lataustehoyksikko

Muut tuotteet

C-Station: Kompakti ja malliltaan "perinteinen” latausjarjestelma suurten ajoneuvomaarien

lataamiseen. Soveltuu erityisesti paikkoihin, joissa ei ole tilaa erilliselle lataustehoyksikdlle.
T-Series: Siirrettava DC-laturi, joka sisdltda seka tehoyksikon etté latausulostulon ja

kayttoliittyman yhdessa kompaktissa paketissa.

Tuotekehityksen viimeaikaisia ja tulevia fokusalueita

Plug and charge — valmius julkistettiin 27.4.2023 — tukee sulavampien asiakaskokemusten tarjoamista latauspisteilla.

Eichrecht —sertifikaatti saatiin 29.8.2023 — mahdollistaa laitteiden toimittamisen julkisiin latauspisteisiin Saksassa.

MCS (MegaWatt Charging) —standardin kehitys toimialan standardointielimissa on viela kesken, mutta Kempower on tuonut

markkinoille oman MCS-ratkaisunsa raskaalle liikenteelle jo ennen standardin valmistumista.

Piikarbidi (SiC) —puolijohteisiin perustuva teknologia mahdollistaa tulevaisuudessa pienempikokoisia, kevyempid ja

vahemman jadhdytysta vaativia latausratkaisuja.

ChargEye

Kaikki Kempowerin tuotteet
yhdistetdan ChargEye-pilvipalveluun,
mutta jarjestelman ominaisuuksien
kayttoonotto on asiakkaalle
valinnainen paatds (useimmat ottavat
maksulliset ominaisuudet kayttoon).
Palvelun kautta laitteisiin voidaan
asentaa ohjelmistopaivitykset ja niihin
voidaan tehda etdahuoltotoimenpiteita
Jokainen lataus tallentuu pilveen.
Dataa voidaan hyodyntaa
asiakkaiden prosessien
tehostamiseen ja esimerkiksi
lataussyklien optimointiin.

Data voidaan integroida asiakkaiden
omiin jarjestelmiin.

Jarjestelma tunnistaa mm. ladatun
auton merkin ja mallin. Dataa voidaan
hyddyntda Kempowerin omassa
tuotekehityksessa laitteiden
yhteensopivuuden parantamiseksi eri
automallien kanssa.

ChargEye pilvipalvelu tuo pienta
jatkuvaa liikevaihtoa Kempowerille,
mutta sen osuus pysyy arviomme
mukaan melko matalana myos

pitkalla aikavalilla.
1



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Toimiala on vielda melko aikaisessa
kehitysvaiheessa ja kilpailuasetelma
seka kannattavuustasot tulevat
eldamaan.

Kempowerin liiketoiminta kasvaa hyvin
ja on kannattavaa.
Laajentumispanostukset voivat
heikentda kannattavuutta véliaikaisesti.

Markkina on voimakkaan kasvun
vaiheessa. Kasvu voi kuitenkin kehittya
aaltoillen ja talouden suhdanteilla voi
olla vaikutusta.

Asiakaskunta hajautuu nopeasti.
Laitemyynti ei ole luonteeltaan jatkuvaa ja
on riippuvaista asiakkaiden
investointihalukkuudesta.

Yhti6lla on toimialaankin ndhden
korkeat bruttomarginaalit ja vahva
kasvunakyma.

Kannattavuus voidaan nostaa korkeaksi,
mikali katteet pysyvat nykyisilld vahvoilla
tasoilla.

Liiketoiminnan ja myynnin nopea
skaalaaminen sitoo paaomia lyhyella
aikavalilla. Tuotanto ei ole kuitenkaan
erityisen padomaintensiivista.

Vahva kassapositio tarjoaa riittavasti
puskuria suuriinkin kasvuponnistuksiin.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (1/3)

Strategia lyhyesti

Kempower paivitti strategiaansa huhtikuussa 2023 ja
korotti samalla roimasti kasvutavoitteitaan. Yhtio
tavoittelee 750 MEUR:n liikevaihtoa ja 10-15 %:n
likevoittomarginaalia 2026-28 mennessa. Pitkalla
aikavalilla yhtio tavoittelee yli 15 %:n
likevoittomarginaalia. Yhtio edistda tavoitteitaan
ensisijaisesti orgaanisin keinoin, mutta myos
yritysostot ovat osana tySkalupakkia. Osinkoa ei
makseta lyhyelld tai keskipitkalld aikavalillg, silla raha
pyritadn kayttdmaan kasvutavoitteiden
saavuttamiseen.

Jakelu laajentumisstrategian ytimessa

Osana lagjentumisstrategiaansa Kempower lagjentaa
toimintaansa uusille maantieteellisille alueille seka
jatkaa soveltuvien alueiden ja laajentumistapojen
arviointia. Yhtio on listautumisen jalkeen perustanut
maayhtioita useimmille térkeille Euroopan markkina-
alueille, Yhdysvaltoihin seka Australiaan. Kempower
jakelee tuotteitaan tarkeimmilla markkinoilla
lahtokohtaisesti omien myyntiorganisaatioidensa
kautta, mutta myos jakelijaverkostoa halutaan
vahvistaa. Yhtio arvioi markkinakohtaisesti mika
toimintatapa soveltuu sille parhaiten.

Kempower on jo pitkélld Yhdysvaltoihin laajentumisen
toteuttamisessa ja tuotannon yldsajo on tarkoitus
toteuttaa loppuvuoden 2023 aikana. Alkuperaisen
listautumisen yhteydessa kerrotun strategian mukaan
toiminta oli maara aloittaa vuoden 2025 loppuun
mennessa, mutta yhtio paatti edeté nopealla
aikataululla ja kertoi uudesta aikataulusta kesdkuussa
2022 arvioituaan markkinan kehitysta. USA:n
markkinan kehitysnakymien nopeutumiseen vaikuttaa
erityisesti Bidenin hallinnon myontamat avokatiset

NEV/I-tuet, joita jaetaan neljan vuoden ajan vuodesta
2023 alkaen. Paikallisen tuotantolaitoksen
perustaminen Yhdysvaltoihin tukee Kempowerin
kaupallisia mahdollisuuksia nopeampien
toimitusaikojen kautta ja mahdollistaa valtion
kotimaisuusasteesta riippuvaisten investointitukien
saamisen.

Innovaatiostrategian fokusalueina tuotteet ja
tehokkuus

Maantieteellisen laajentumisen lisdksi Kempower
haluaa jatkaa tuotevalikoiman, tuotannon ja
teknologian kehittamista. Arvioimme yhtion nykyisen
tuotevalikoiman olevan ominaisuuksiltaan ja
laadultaan vahva, mutta yhtio jatkaa kehitystyota
pitdakseen tuotevalikoimansa kilpailukykyisena
jatkossakin. Tuotekehitykseen kaytettavan rahan
maara on vield matala suhteessa liikevaihtoon ja
absoluuttisesti selvasti matalampi verrattuna suuriin
kilpailijoihin kuten ABB e-Mobilityyn, mutta Kempower
pyrkii kasvattamaan R&D-panostuksiaan.

Yksi innovaatiostrategian merkittdvimpia osa-alueita
on mielestémme tuotannon ja toiminnan kustannus- ja
investointitehokkuuden parantaminen. Tuotannon ja
alihankinnan kustannustehokkuus ei ole nykyiselldan
viela optimaalisella tasolla, silla toiminnan
alkuvaiheessa paafokus on ollut valmistusmaarien
kasvattamisessa seka tuotteiden laadun
varmistamisessa. Operaatioiden kehittdminen ja
tehostaminen tulee olemaan yksi tulevaisuuden
kilpailutekijoistd, silla arvioimme pikalatausteknologian
kilpailukentéan harmonisoituvan ja konsolidoituvan
pitkalla aikavalilla, jolloin tuotteiden ominaisuuksien
suhteellinen painoarvo kilpailussa vahenee ja
kustannustehokkuus, jakelu ja brandi korostuvat.

Strategia pahkinankuoressa

Laajentumisstrategia

Jakeluverkoston lagjentaminen mahdollistaa
likevaihdon skaalaamisen.

Liikevaihto Euroopassa kasvaa parhaillaan
voimakkaasti.

Yhdysvaltoihin on perustettu paikallinen organisaatio
ja tuotannon on maara alkaa vuoden 2023 lopulla.
NEV/I-+tuet kiihdyttavat markkinan kasvua lahivuosina.
Kempowerin kaupallinen onnistuminen lilkevaihdon
muodossa on kuitenkin vield todistamatta Pohjois-
Amerikassa.

Innovaatiostrategia

Nykyinen tuotevalikoima tarjoaa erinomaisen pohjan
kasvun rakentamiselle, mutta tuotteiden kehitystyota
jatketaan edelleen.

Tuotannon- ja toiminnan kustannus- ja
investointitehokkuutta pyritaan kehittamaan.
Arvioimme kustannustehokkuuden merkityksen
korostuvan markkinalla pitkalla aikavalilla.

Kokonaan uusien tuotteiden tai ominaisuuksien
innovointi tutkimuksen ja kehitystoiminnan avulla.

Yritysostot ovat yksi mahdollisuus tuotevalikoiman
vahvistamiseksi.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (2/3)

Nykyisten tuotteiden seka operaatioiden kehittédmisen
lisaksi Kempower haluaa myds panostaa
pitkajanteiseen tutkimus- ja tuotekehitykseen uusien
innovaatioiden luomiseksi. Tdma voi tarkoittaa
esimerkiksi tuotevalikoiman laajentamista tai
kustannustehokkaampien ratkaisujen kayttdonottoa.
Yhtio myds tutkii mahdollisuuksia kasvattaa jatkuvan
likevaihdon osuutta laitemyynnin rinnalla. Orgaanisen
kehitystyon liséksi arvioimme myds yritysostojen
toimivan mahdollisena keinona tuotevalikoiman
laajentamisessa.

Liikevaihtotavoite on realistinen mutta
mahdollisuuksien kirjo on laaja

Kempowerin tavoite kasvattaa liikkevaihto 750
MEUR:oon 3-5 vuodessa (2026-28) on mielestamme
realistinen ja uskomme yhtidlla olevan mahdollisuudet
yltaa tavoitteeseen tavoiteajanjakson alkuvuosina.
Vuoden 2023 liikevaihto asettunee 300 MEUR:n
tuntumaan, minka jélkeen voimakkaana jatkuva
markkinakasvu yhdessa maantieteellisen laajentumisen
ja markkinaosuuksien voittamisen kanssa voi auttaa yli
kaksinkertaistamaan liikkevaihdon strategiakauden
aikana. Ennustamme vuosien 2026-28 likevaihdoksi
648-872 MEUR. Tavoitteeseen yltdminen vaatii yhtiolta
merkittavia onnistumisia, mutta lahtokohdat ovat
vahvat. Kasvumahdollisuudet eivat rajoitu 750
MEUR:oon. Markkinan koon kasvaessa ennustetusti 14
miljardiin euroon 2030 mennessa voisi Kempower
onnistua kasvamaan pitkalla aikavalilla selvasti
keskipitkan aikavalin kasvutavoitetta suuremmaksikin
yhtioksi.

Kannattavuustavoitteet mielestamme varovaiset

Yhtio tavoittelee 10-15 %:n liilkevoittomarginaalia 2026-
28 mennessa ja pitkalla aikavalilla vahintaan 15 %
(ennustamme vuosille 2026-28 19,9-20,2 %). Pidamme

kannattavuustavoitteita varovaisina, silla yhtio onnistui
jo vuoden 2023 Q1-Q3:n aikana saavuttamaan 17 %:n
liikevoittomarginaalin ja bruttokatteet 50 %:n paikkeilla
ovat toimialan huippua. Nykyisessa organisaation
rakennusvaiheessa kannattavuus ei ole vield
optimaalisella tasolla ja esimerkiksi USA:n
laajentuminen voi heikentda kannattavuutta 2023:n
lopulla ja seuraavina vuosina riippuen kuinka hyvin
myynti Idhtee liikkeelle. Suuret rekrytoinnit ja uusien
tuotantotilojen ylosajo ovat toistaiseksi estaneet
normaalin kannattavuuden saavuttamisen, mutta
korkeiden bruttomarginaalien sailyessa uskomme
yhti6lla olevan mahdollisuudet vahintaan 15 %:n ja jopa
yli 20 %:n EBIT-marginaaliin vuosina 2026-28.

Kilpailijoihin néhden Kempowerin kannattavuus on
aivan ylivertainen. Yhtion paakilpailijoista mm. Tritiumin
bruttokatteet ovat lahelld nollaa ja liiketulos reilusti
pakkasella. ABB:n eMobility:n katteet ovat kohtuulliset,
mutta tulos ollut negatiivinen vuoden 2023
alkupuoliskolla Kempoweria selvasti suuremmasta
kokoluokasta huolimatta. Keskeisista kilpailijoista ABB
pyrkii 15-20 %:n ja Tritium yli 20 %:n
kayttokatemarginaaliin. Vaikka suhtaudummekin
kilpailijoiden tavoitteisiin pienelld varauksella, niin niista
voi mielestamme tehda sellaisen tulkinnan, etta
Kempowerin omat kannattavuustavoitteet ovat melko
varovaisen kuuloisia ottaen huomioon kilpailijoita
selvasti paremman katteiden nykyisen lahtdtason.
Kempowerin kustannuskilpailukyky nayttaa talla
hetkelld kilpailijoita vahvemmailta ja tulee viela
paranemaan Lahdessa toteutettavien tuotannon
uudelleenjarjestelyiden seka toiminnan skaalautumisen
myota. Kilpailijoilla ei ole nykyisilla katetasoilla varaa
laskea myyntihintoja. Néemmekin Kempowerilla hyvat
mahdollisuudet selviytyd markkinan konsolidaatiosta
pitkalla aikavalilla voittajien joukossa.

Liikevaihdon tavoitetaso (MEUR)

872
750
648
104
2022 Tavoite Inderes Inderes
2026-28 2026e 2028e
Liikevoitto-%:n tavoitetasot
19,9% 20,2%
10-15 % YIi 15 %
6,5%
2022 (oik.) Tavoite Inderes Tavoite Inderes
2026-28 2026e pitkalla 2028e
aikavalilla
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Strategiset tavoitteet aikajanalla

-2021

Tuotteiden kilpailukyky todistettu

* Kempower on lanseerannut pikalatausratkaisuja
useisiin eri kayttotarkoituksiin vuosina 2019-20

* Yhtio on noussut Pohjois-Euroopassa nopeasti
yhdeksi pikalatauslaitteiden suurimmista ja
tunnetuimmista valmistajista

* Suuri kysynta yhtion tuotteille mm. Norjassa, seka
Kempowerin korkeat bruttomarginaalit todistavat
tuotteiden vahvan kilpailukyvyn

2021

2026

Toiminnan skaalaaminen jakelua ja

operaatioita kehittamalla

* Myyntiorganisaatiot rakennettu Eurooppaan ja
Australiaan, laajentuminen jatkuu

* Tuotannon aloittaminen Yhdysvalloissa 2023
aikana seka myynnin edistaminen P-Amerikassa

* Lahden tuotannon laajentaminen ja tehostaminen

* Muilla markkinoilla tutkitaan
laajentumismahdollisuuksia (esim. Etela- ja
Kaakkois-Aasia)

* Tuotekehitysresurssien voimakas kasvattaminen

Strategian toteuttamisen kannalta olennaiset haasteet ja riskit

Voitetut haasteet

* Kiitos Kemppi Oy:n vuosikymmenten mittaisen
kehitystyon, Kempower on onnistunut
lanseeraamaan edistynytta latausteknologiaa
suhteellisen kustannustehokkaasti

* Partneroituminen merkittavien asiakkaiden
kanssa tukee tuotekehitystd sekda Kempowerin
brandin kehitysta

Lahde: Inderes

Lahitulevaisuus 2022-26

* Uusien maiden poikkeava toimintaymparisto voi
tuoda yllatyksia

* Nopea lagjentuminen pakottaa rekrytoimaan
nopeasti ja voi aiheuttaa kasvukipuja
organisaatiossa

* Tuotannon ja alihankinnan kdynnistaminen
Yhdysvalloissa voi ottaa aikansa ja painaa
kannattavuutta lyhyella aikavalilla

2026-

Kannattavuuden optimointi ja jatkuva
parantaminen

* Parasta kannattavuuspotentiaalia paastaan
mittaamaan ulos kun merkittavimmat
laajentumistoimenpiteet on saatu maaliin

* Operaatioiden kehittdminen on avainasemassa,
silla pitkalla aikavalilla kustannustehokkuudesta
tulee entista tarkeampi kilpailutekija

* Mahdollisesti voimakkaammat kasvupanostukset
uusilla markkina-alueilla

Pitka aikavili 2026-

¢ Kilpailijoilla on vahvat resurssit ja he pyrkivat
kuromaan Kempowerin teknologian edut kiinni

* Hintakilpailu on vaistamatonta. Markkinan pitkan
aikavalin kannattavuustaso on toistaiseksi viela
kysymysmerkki
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Toimialan arvoketju

Henkild6autoille suunnattujen julkisten latausasemien arvoketju

.KEMPDWER Vertikaalinen integroituminen arvoketjussa yleista
operaattori
Toimittavat tyvoillisia Suorittaa asennuksen Ostaa sahkoa verkosta, Myy latausoikeutta
elektroniinZkF;- Valmistavat ia kehittavat yleensa laitevalmistajan Omistaa latausaseman myy sahkda asiakkaalle. loppuasiakkaille,
. . o J i pyynnosta tai maa-alueen ja Kantaa kayttdasteeseen ostaa latausoikeuksia
teollisuudessa kaytettyja latauslaitteita seka niissa . N . ) . -
Komponentteia tai ali- kaytettavia ohjelmistoja vuokraa niita liittyvan riskin ja haluaa mahdollisesti useilta
k?)koon ;no'a J ) Voi tarjota operaattorille maksimoida myydyn latausasemien
panoj elinkaaripalveluita sahkdn maaran operaattoreilta

O Y Tare

power dot
S Osprey evconnect

EV Charging Network

Kaupallisten ajoneuvojen latausratkaisujen arvoketju

@ KEMPOWER

T . . .. . Ajoneuvojen
omistaja

Kayttaa latausratkaisua

Toimittavat tyypillisia OEM voi tarjota ajoneuvolaivueensa
elektroniikka- Valmistavat ja kehittavat asiakkaalle Suorittaa asennuksen ja lataamiseen. Haluaa
teollisuudessa kaytettyja latauslaitteita seka niissa latausratkaisun esim. voi tarjota toimivan latausratkaisun
komponentteja tai ali- kdytettavia ohjelmistoja bussin tai tydkoneen elinkaaripalveluita mahdollisimman
kokoonpanoja mukana edullisella
kustannuksella.
€©) scania KOIVISTON AUTO =

> 2

e Epimc Nobina .

1) Myynti voidaan my6s ulkoistaa jakeluyhtidlle, jolloin Kempowerin ei tarvitse huolehtia asennustdiden tilaamisesta.

2) OEM on mahdollinen véliporras, mutta ratkaisuja myydaan myos suoraan loppuasiakkaille



Markkina- ja toimintaymparisto (1/4)

Markkinan koko ja kasvu

Séhkodajoneuvojen DC-latauslaitteiden markkinan
koko oli Kempowerin kohdealueilla Euroopassa ja
Pohjois-Amerikassa yhteensa 1,4 MRD euroa vuonna
2022. Kempower esitteli huhtikuun 2022 CMD:lla
markkinatutkimuksen, jonka mukaan Euroopan ja
Pohjois-Amerikan yhteenlasketun DC-laturimarkkinan
odotetaan kasvavan noin 14 miljardiin euroon vuoteen
2030 mennessa. Tama tarkoittaisi noin 33 %:n
keskimaaraista vuotuista kasvua (CAGR). Uusi arvio oli
merkittdva muutos vield listautumisen yhteydessa
esitettyyn 4 miljardin euron arvioon' (2030e).
Liikenteen sahkaistymistrendi on kiihtynyt viime
vuosina. Muutoksen nopeus ja suuri mittakaava
tekevat markkinan kasvun arvioinnista haastavaa ja
tilanne voi viela elaa. Uusi 14 miljardin euron
kasvuennuste olettaa etenkin raskaan liikenteen
sahkoistymisen osalta selvasti nopeampaa kehitysta
verrattuna 4 miljardin skenaarioon.

Kasvun odotetaan olevan suhteellisesti erityisen
voimakasta Yhdysvalloissa (2022-30e CAGR: 42 %),
missa latausinfrastruktuuri ja s@hkdautokanta ovat
viela toistaiseksi jaljessa Eurooppaan verrattuna
(Euroopan vastaava CAGR 29 %). Kempower toimii
Euroopan ja Pohjois-Amerikan lisdksi vaihtelevalla
intensiteetilld myds muilla pienemmilla markkinoilla
kuten Australiassa, Lahi-ldassa ja Kaakkois-Aasiassa.
Naiden alueiden markkinan koko on pieni verrattuna
Eurooppaan ja Pohjois-Amerikkaan, mutta esimerkiksi
eteldisen Aasian voidaan odottaa kasvavan
merkittavaksi markkina-alueeksi pitkalla aikavalilla.

Henkil6autokanta sdhkdistyy vauhdilla

Ajoneuvokannan odotetaan sahkoistyvan
voimakkaasti tulevan vuosikymmenen aikana, mika

luonnollisesti tukee latauslaitteiden kysyntaa.
Henkildajoneuvojen DC-laturien markkina vastaa télla
hetkelld valtaosaa koko séhkdajoneuvojen DC-
laturimarkkinasta (2022: 1,2 MRD EUR) ja
henkildautojen segmentin odotetaan kasvavan lahes
5 miljardiin euroon 2030 mennessa.

Tayssahkaisten henkildajoneuvon osuus autojen
uusmyynnista on jo nykyisellddn merkittava, 15 %

Euroopassa ja 7 % Yhdysvalloissa vuoden 2023 H1:ll&.

Koko rekisteroidysta autokannasta tdyssahkodautojen
osuus oli vuoden 2022 lopussa kuitenkin vain noin 1-
2 % edellda mainituilla alueilla. Séhkodautojen osuus
uusrekisterdinneista Euroopassa kasvaa ACEA:n
ennusteen? mukaan 58 %.:iin vuoteen 2030
mennessa, jolloin osuus autokannasta kasvaisi 17
%:iin. Myos Yhdysvalloissa kehitystahdin ennustetaan
kulkevan melko vastaavaa polkua, silla Bloomberg
NEF ennustaa sahkdautojen myyntiosuuden
nousevan yli 50 %:iin vuoteen 2030 mennessa.

Raskas liilkenne on pikalatausten suurkuluttaja

My&s suurten hyotyajoneuvojen, kuten bussien ja
rekkojen sahkoistyminen toimii merkittavana DC-
laturimarkkinan ajurina. Kaupallisten ajoneuvojen
kulutus ja kayttoasteet ovat korkeammat, minka
vuoksi niita tulee myos ladata useammin ja
nopeammin. Siind missa henkildautojen latauksista
noin 10-30 % tehdaan pikalatausasemilla, raskaiden
sahkdajoneuvojen kohdalla arvioimme luvun olevan
yli 50 %. Raskas liikenne hyddyntaa seka yksityisia
latauskenttia esim. bussivarikoilla, etté julkisia
pikalatausasemia teiden varsilla. Acean tutkimuksen'
mukaan valtaosa (84 %) raskaan likenteen
latauskerroista tulisi kuitenkin pitkalla aikavalilla
toteutumaan yksityisilla latauskentilla.

Lahteet: 1) BCG: Why Electric Cars Can’t Come Fast Enough (huhtikuu 2021), 2) ACEA European

EV Charging Infrastructure Masterplan March 2022

Kohdemarkkinan kasvu maantieteittain
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Kohdemarkkinan kasvu segmenteittain
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Markkina- ja toimintaymparisto (2/4)

Hydtyajoneuvot muodostavat toistaiseksi vain pienen
osuuden DC-laturimarkkinasta (2022: 0,2 MRD EUR),
mutta Kempower odottaa markkinasegmentin
kasvavan peréti 9 miljardiin 2030 mennessa.

Sahkobussit yleistyvat talld hetkellda nopeasti, silla mm.

EU:ssa 13 % uusista busseista vuonna 2022 olivat
sahkoisia. Rekkapuolella asiakaskunnan kysynta
sahkoistymiselle on kova, mutta markkina tulee
jaljessa busseihin ja henkildautoihin ndhden. Lyhyen
matkan kuljetusautot sahkdistyvat jo nyt nopeasti.
Keskiraskaiden ja raskaiden pitkdn matkan
rekkakuljetusten sahkoistyminen vaatii teiden varsien
latausinfrastruktuurin parantamista ja séhkoisten
rekkojen teknologian kehittymista. Rekka-autojen
valmistajat panostavat talla hetkelld voimakkaasti
sahkoisten mallien kehittdmiseen ja tuotannon
kasvattamiseen. Lisaksi valmisteilla oleva Megawatt
Charging -standardi tulee vauhdittamaan
korkeampien lataustehojen yleistymista.

Akkujen laskeva hinta tukee sahkdistymista

Pitkan aikavalin trendind on ollut, ettd kehittyva ja
halpeneva akkuteknologia tekee séhkoisista
ajoneuvoista aiempaa houkuttelevamman ja
kustannustehokkaamman vaihtoehdon. Akuston
osuus sahkdajoneuvon valmistuskustannuksista on
merkittava, henkildautoissa arviomme mukaan noin
15-30 % mallista riippuen. Litiumioniakustojen hinta
per kWh on laskenut noin 90 % vuosien 2010-2020
vdlilld ja hinnan odotetaan laskevan edelleen noin 40
% vuosien 2020-30 valilla2.

Laaja sitoutuminen lilkenteen sahkoistymiseen
hiilipaastojen ja saasteiden vahentamiseksi
Hiilidioksidipaastojen vahentaminen on tarkein
sahkaoisten ajoneuvojen yleistymisen taustalla

vaikuttava teema lansimaissa. Tieliikenne tuotti 22 %
Euroopan Unionin alueella syntyneista
hiilidioksidipa&stoista vuonna 2019'. Lisaksi
kaupunkien ilman laadun parantaminen on merkittava
ajuri liikenteen sahkaoistymiselle, mika korostuu
etenkin Aasiassa. Lainsaatajat ja yritykset lansimaissa
ovat sitoutuneet lagjasti paastojen vahentamiseen ja
likenteen sahkoistamiseen. Useat eri autonvalmistajat
ovat iimoittaneet vahentavansa tai lopettavansa
polttomoottorilla varustettujen autojen tuotantoa ja
useat Eurooppalaiset kaupungit rajoittavat jo nyt
polttomoottoriautojen kayttod keskusta-alueilla.

Regulaatio ja julkiset tuet vauhdittavat siitymaa

Liikenteen s&hkdistymisté ja latausinfrastruktuurin
rakentamista tuetaan poliittisilla paatoksilla
suurimmassa osassa maailmaa. EU paatti vuoden
2023 aikana uudesta asetuksesta (AFIR3), jonka
mukaan julkisia pikalatausasemia ja raskaan
likenteen latausasemia tulee rakentaa tietyin
minimivaatimuksin koko Euroopan TEN-T
likenneverkoston varsille. Asetuksen mukaiset
vaatimukset voisivat tarkoittaa 1 miljoonan
latauspisteen vaatimusta 2025 mennessé ja 3,5
miljoonaa latauspistettd vuonna 20304 Lopullinen
tarve latausasemille ja etenkin niiden teholle lienee
paikoin asetuksen minimitasoja merkittavasti
korkeampikin.

Pohjois-Amerikan markkinalla USA:n hallinnon
myontadma NEVI-tukipaketti tarjoaa 5 miljardin dollarin
tukiohjelman, jonka ansiosta uusien latausasemien
rakentamiseen voi saada alueesta riippuen jopa 80
%:n korvauksen julkisista varoista vuosina 2023-26.
Tama tulee vauhdittamaan huomattavasti USA:n
likenteen séhkoistymista.

Lahteet: 1) UNCC, 2) Custom Market Insights: Global Electric Vehicle (EV) Market 2023 — 2032,
3) Alternative Fuels Infrastructure Regulation, 4) Power2Drive

Kohdemarkkinan kasvun ajurit

Sahkaisten henkil6autojen voimakas yleistyminen

» Sahkodautokannan odotetaan 10-15 -kertaistuvan 2030
menness4, jolloin niiden osuus kaikista autoista olisi
noin 15-20 % lansimaissa

* Uusien sahkoautojen pikalatausteho-ominaisuudet
parantuvat, mika liséa tehon tarvetta pikalatausasemilla

Kaupallisten sahkdajoneuvojen yleistyminen

» Sahkdisia voimalinjoja otetaan kayttoon eri alueilla,
kuten joukkoliikenteessa, kuorma-autoissa,
tyokoneissa ja aluksissa

Aftermarket-liikevaihdon osuus kasvaa

* Tehonlisaykset, ohjelmistot ja varaosat mahdollistavat
noin 10 % liséliikevaihtoa laitemyynnin paalle

Séahkoaisten ajoneuvojen lukuméaaran kehitys®

2022 2030e

6 500 000 90 000 000
™10 % uusista autoista 60 % uusista autoista

1% autokannasta 17 % autokannasta

~10 000 450 000
<10 % uusista autoista  60-80 % uusista autoista
1% autokannasta 25 % autokannasta

1100 000
40 % uusista autoista

R <10 000
® <1% uusista autoista

<1% autokannasta 10 % autokannasta

5) Yhteenlasketut luvut Euroopan ja Pohjois-

Amerikan markkinoilta. Léahde: Kempower,

Inderesin arvio, ACEA European EV Charging 18
Infrastructure Masterplan March 2022, IEA



Markkina- ja toimintaymparisto (3/4)

Kempower keskittyy pika- ja suurtehosegmenttiin

Séhkbdajoneuvojen latausratkaisut voidaan jakaa
kolmeen tuotesegmenttiin, hitaisiin latausratkaisuihin
(1-22 kW, AC), pikalatausratkaisuihin (22-100 kW, DC)
ja suurteholatausratkaisuihin (*100 kW, DC).
Kempower keskittyy pika- ja
suurteholatausratkaisuihin, jotka ovat paitsi teknisesti
monimutkaisempia, myds huomattavasti hintavampia
laitteita, joiden valmistajia I6ytyy markkinoilta
lukumaaraisesti vdahemman. Hitaat latausratkaisut ovat
teknologialtaan yksinkertaisempia vaihtovirtaa
syottavia laitteita.

Huomattavan alkuinvestoinnin vaativia DC-
latausratkaisuja kaytetaan tyypillisesti kaupallisissa
tarkoituksissa, kuten tienvarsien latauspisteissg, joissa
ajoneuvoja ladataan tyypillisesti vain lyhyita aikoja
seka kaupallisten ajoneuvojen kuten bussien ja
tydkoneiden latausasemilla. Nopeita DC-latausasemia
hyodynnetdan lisdksi kauppojen ja hotellien
pysakaintialueilla seka kaduilla ja muilla julkisilla
paikoilla. Tyopaikkapysakoinnissa pikalatausasemat
ovat kuitenkin melko harvinaisia. Hitaita AC-
latausratkaisuja myydaan laajasti useisiin eri
asiakassegmentteihin mm. kotitalouksille, tydpaikaille,
kaupoille, hotelleille ja kaupallisten ajoneuvojen
operoaijille.

AC-laturien etuna on edullisen hinnan lisaksi, se etta
kotitalouksienkin olemassa olevat sahkdliittymét
riittdvat melko hyvin, jolloin alkuinvestoinnit ovat
kohtuullisia. Hitaat latausratkaisut soveltuvat hyvin
pitkaaikaiseen auton lataamiseen (esimerkiksi yon yli),
mutta heikosti lyhytaikaiseen lataamiseen esimerkiksi
huoltoasemilla tai muualla tieverkoston varsilla.
Julkisen lataamisen yleisyys vaihtelee jonkin verran
maantieteellisten alueiden valilla. Aasiassa

Lahteet: 1) Virta Global 2) Autovista24 3) Statkraft

sahkdautojen lataamisesta jopa 40 % tehddan kodin
Jja tyopaikan ulkopuolella, mika tukee
markkinapotentiaalia DC-latausratkaisuille.
Euroopassa ja Yhdysvalloissa julkinen lataaminen ei
ole aivan yhta yleistd, silld vain noin 25-30 %
lataamisesta tapahtuu kodin ja tyopaikan ulkopuolella.

Markkinan saturaatio ei ole vield nakopiirissa

Pikalatauslaitteiden markkina on kasvanut
voimakkaasti viime vuosina ja markkinan saturaatioon
voi kestaa viela pitka aika ottaen huomioon liikkenteen
sahkoistymistd tukevat rakenteelliset kasvuajurit. Edes
makrotalouden haasteet ja kohonnut korkotaso
vuosina 2022-23 eivat ole pysayttaneet markkinan
kasvua, vaikka latausverkkojen rakentaminen on
padaomaintensiivista toimintaa. Latausasemia
pyorittavilla operaattoreilla (CPO) on kaupallinen
insentiivi rakentaa latausverkostoa etupainotteisesti ja
voittaa markkinaosuuksia, vaikka toiminta ei viela
olisikaan kovin kannattavaa. Samalla latausasemia
operoivien toimijoiden joukko on kasvanut
perinteisten kaupan alan toimijoiden seka
huoltoasemaketjujen lagjentaessa toimintaansa
latausratkaisujen tarjoamiseen. Myds raskaan
likenteen latausratkaisuihin erikoistuneiden
toimijoiden kasvu tulee ldhivuosina laagjentamaan
markkinaa. Vaikka markkina kasvanee voimakkaasti
viela pitkaan, on todennakaista etté kehitys aaltoilee
vuosien mittaan mm. talouden syklien tai poliittisten
paatosten myota. Korvauskysynta tulee
todennékoisesti tasoittamaan markkinan
saturoitumista, silla DC-latauslaitteiden kayttdasteet
ovat korkeat ja laitteita tulee uusia noin 5-8 vuoden
vdlein.

Kempower keskittyy pika- ja suurteholataukseen

. Hidas Pika-  Suurteho-
Segmentti
lataus lataus lataus
ro === ~
\
Tieverkoston l . KEMPOWER I
varrella | X X |
! I
MG Kaupat ja hotellit x | x I
|
|
Kadut ja julkiset 1 X 1
paikat 1 I
Kaupallisten ! 1
ajoneuvojen ! |
operoijat (esim. X 1 X X 1
bussit, tyokoneet) \ - _7
Yksityinen .
Tyopaikat X
Kotitaloudet X
0,5-2 20-40 50-150
TEUR TEUR TEUR

x Kayttd segmentissa
tyypillista

Kayttd segmentissa
rajallista

Henkil6auton latausaika per 100km*

109 min
12 min 6 min
_ I
11 kW 100 kW 200 kW
Hidas lataus Pikalataus Suurteholataus

*Teoreettinen laskelma kulutusoletuksella 20 kWh/100km
Lahde: Kempower ja Inderes 19



Markkina- ja toimintaymparisto (4/4)

DC-latauslaitteiden markkinan ja kilpailutilanteen arvioitu kehityskulku

Markkinan kasvu'

Asiakkaat

Valmistajat

Tuotteet

Kempowerin
kilpailukyky

1) Hahmoteltu markkinan kasvuvauhti vastaa Kempowerin 14 miljardin arviota kohdemarkkinan kooksi 2030. Kasvusennusteeseen sisaltyy merkittdvaa epavarmuutta.

Lahde: Inderes

2018-24

Markkina syntyy

>40 % per vuosi

Uusien toimintamallien syntyminen,
investoinnit latausverkostoon
alkavat

Useampia paikallisia toimijoita (yli
20 globaalisti)

Latauslaitteiden ominaisuuksissa ja
laadussa merkittavia eroja
valmistajien valilla

Markkinan parhaimmistoon
kuuluvat tuotteet mahdollistavat
rajahtavan kasvun

2025
2030

Kasvuvaihe

~20-40 % per vuosi

Voimakkaat investoinnit
markkinaosuuksien sementoimiseksi
ja kilpailukyvyn yllapitamiseksi

Parhaat toimijat kasvavat
voimakkaasti ja laajenevat uusille
alueille

Latauslaitteiden ominaisuudet
kehittyvat ja latausteho kasvaa

Kempower vakiinnuttaa vahvan
aseman markkinalla. Kannattavuus
paranee voluumin mukana

2031-40

Markkina maturoituu

<15 % per vuosi

Kayttdasteiden optimointi ja
aiempaa kannattavuushakuisempi
investointistrategia

Markkina konsolidoituu globaalisti
alle 10 toimijan kesken ja pienemmat
toimijat putoavat pois

Teknisten ominaisuuksien kehitys
hidastuu ja valmistajien vdliset erot
kutistuvat. Hintakilpailu kiristyy

Kilpailu ja teknologisten erojen
kutistuminen syovat
hinnoitteluvoimaa. Bréandi ja koko
kuitenkin tukevat kilpailukykya.
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Kilpailu (1/2)

Pikalatausteknologiassa kilpailu on rajallista

Séhkodajoneuvojen pikalatauslaitteiden (DC)
markkinalla toimii yli 20 toimijaa ja markkina on
toistaiseksi melko fragmentoitunut. DC-lataaminen on
teknisesti haastavaa verrattuna hitaampiin AC-
latausratkaisuihin, minka johdosta kilpailu on rajallista
ja valmistajien lukumaara on selvasti matalampi
verrattuna AC-latausratkaisuihin.
Pikalatausteknologian Kilpailijoista |8ytyy hyvin erilaisia
yhtigitd teknologian, ominaisuuksien ja jakelun
suhteen. Vain osalla toimijoista on riittdvan vahva
tuoteportfolio ja tuotekehitys, jotka ovat
valttamattomia globaalissa kilpailussa.

Pikalatausmarkkinan kilpailukenttd voidaan jakaa
kahteen segmenttiin, henkildautojen lataamiseen ja
kaupallisten hydtyajoneuvojen lataamiseen.
Henkilbautojen latausmarkkinalla Kempowerin
merkittavimpia kilpailijoita ovat arviomme mukaan
Tritium, ABB, Delta, Siemens, Alpitronic seka
epasuorasti Tesla, joka on toistaiseksi valmistanut
latauslaitteita paaosin omille latausasemilleen. Muita
kilpailijoita henkildautopuolella ovat mm. ChargePoint,
Phihong, Efacec, Circontrol, EVBox, BTC Power ja
Lincoln Electric. HyStyautopuolella merkittavia
kilpailijoita ovat mm. ABB, Siemens ja Eko Energetyka.

Kempower noussut nopeasti suurten joukkoon

Kempower on suhteellisen tuore tulokas
pikalatauslaitteiden markkinalla. Yhtion
markkinaosuus oli silti vuoden 2022 aikana jo 7 %
(2021: 3 %) Euroopan ja Pohjois-Amerikan
yhteenlasketuista markkinoista ja ennustamme
osuuden kasvavan vuoden 2023 aikana noin 13 %:iin.
Tesla on sailyttényt ylivoimaisen markkinajohtajan
asemansa 35 %:n markkinaosuudella vuonna 2022
(2021: 35 %). Tuotannon ja alihankinnan vaikeuksista
karsineen Tritiumin markkinaosuus sen sijaan laski 7

%:iin (2021: 14 %). ABB e-Mobilityn vuoden 2022
liikevaihto ei ole tiedossa, mutta arvioimme
muutamien datapisteiden perusteella yhtion
kasvattaneen markkinaosuuttaan hieman vuoden
2023 aikana 19 %:iin olettaen, ettd DC-ratkaisujen
osuus liilkevaihdosta olisi 50 % (2021 markkinaosuus
vastaavalla oletuksella: 16 %).

Arvioimme myds Siemensin DC-latausliiketoiminnan
olevan kokoluokaltaan merkittdva, mutta yhtio ei ole
antanut tietoja liikevaihdosta. Siemens osti elokuussa
2023 Helioxin, joka on erikoistunut raskaan liikenteen
latausratkaisuihin. ABB puolestaan on lykannyt e-
Mobility —yksikkdnsa pdorssilistautumista vedoten
heikkoon markkinatilanteeseen. ABB e-Mobilityn
kannattavuus nayttaisi rajallisen tiedon valossa
kehittyneen tavoitteita heikommin ja myos yksikdn
johtoa vaihdettiin huhtikuussa 2023.

Kempowerin kannattavuus omaa luokkaansa

Toimialan yhtididen kannattavuus on mielestamme
kasvun ohella toinen merkittava kilpailukyvyn
indikaattori. Kempower on tdssa vertailussa
ylivoimainen 51%:n bruttokatteella ja 16 % EBIT-
marginaalilla (H1 2023). Etenkin EBIT-luku on loistava
ottaen huomioon kiinteiden kulujen voimakkaan
kasvattamisen kasvupyrkimysten keskella. Kilpailevien
yhtididen, kuten ABB e-Mobilityn ja Tritiumin
operatiiviset tulokset ovat toistaiseksi olleet
negatiiviset. Myds kyseisten kilpailijoiden
bruttomarginaalit ovat olleet Kempoweria heikommat,
mika voi osaltaan ainakin ABB:n kohdalla selittya
poikkeavalla tuotemixilld siséltden matalakatteisempia
ACHatureita. Kannattavuustasojen vertailu on
haastavaa, silla useimmat Kempowerin kilpailijat ovat
0sa suurempaa yhtiota eika DC-laturiliketoiminnan
lukuja tarjota erikseen.

DC-laturivalmistajien markkinaosuuksia 2022"

35%
19%
7% 7%
Tesla ABB Kempower  Tritium
Muutos _ ? .

v/iv

1) Euroopan ja Pohjois-Amerikan markkinoilla. Perustuu Inderesin
arvioon

Laturivalmistajien kannattavuustasoja?

51%
28%
1%
117 - [I—
-21%
-67%
Kempower ABB e-Mobility Tritium

M Bruttokate-% Operatiivinen tulos-%

2) Kempowerin luvut: toteuma H123, ABB e-Mobilityn
bruttokate vastaa yhtion viestimaa tavoitetasoa vuodelle
2022 (25-30 %) ja operatiivinen tulos H1'23 EBITA-
marginaalia. Tritiumin bruttomarginaali vastaa yhtion
tavoitetta vuodelle 2023 (10-12 %) ja operatiivinen tulos 21
H2'22 toteumaa.



Kilpailu (2/2)

Teknologia ja tuotteet toistaiseksi tarkein kilpailuetu

Keskipitkalla aikavalilla tuotejohtajuus ja teknologian
taso ovat arviomme mukaan tarkeimmat kilpailutekijat.
Kempowerin tuotteet ovat kasityksemme mukaan
erittain kilpailukykyisia teknologisten ominaisuuksiensa
puolesta. Erityisesti yhtion latausjarjestelmien kyky
jakaa tehoa jopa 8 auton valilld (dynaaminen lataus) on
kasityksemme mukaan uniikki kilpailijoiden tuotteisiin
verrattuna. Myos kilpailijat ovat kehittaneet dynaamista
tehonjakoa, mutta heilld tehon jakaminen rajoittuu
tyypillisesti 2 tai jossain tapauksissa 4 auton vélille.
Tehon alykas jakaminen kasvattaa tehoyksikon
kayttoasteita. Korkeampien kayttdasteiden myota
matalammat investointikustannukset seka positiivinen
asiakaskokemus houkuttelevat asiakkaita
Kempowerin tuotteiden pariin. Kilpailijoiden joukosta
l6ytyy muutamia vahvoja teknologian kehittdjid, jotka
todennakoisesti pystyvat pitkalla aikavalilla kirmaan
Kempowerin etumatkaa kiinni. Kempowerin
teknologiaa on suojattu muutamilla patenteilla, mutta
samojen ominaisuuksien toteuttaminen on mahdollista
muilla keinoin. Toisaalta osa kilpailijoista on luottanut
kustannussyista pitkalti valmiiseen markkinoilta
|6ytyvaan teknologiaan ja on panostanut vahemman
omaan tuotekehitykseen, jolloin niiden on vaikeaa
parjata kilpailussa pitkalla aikavalilla.

Kempower on saavuttamassa myds skaalaedun

Arvioimme pikalatausmarkkinan keskittyvan
tulevaisuudessa parhaita laitteita valmistaville
globaaleille yhtigille, joihin tulevat todennakaisesti
lukeutumaan Kempowerin liséksi mm. Tesla ja ABB.
Arvioimme teknologisten erojen kaventuvan
markkinan konsolidaation my6td, mika korostaa
hintakilpailun ja operatiivisen tehokkuuden merkitysta.
Kempowerilla on vahvat lahtokohdat myos pitkan
aikavalin tehokkuutta korostavaan kilpailuun, silla yhtio
on saavuttanut liketoiminnassaan korkean skaalan

ainakin Euroopan markkinoilla. Isku Centeriin
aukeavan kolmannen Lahdessa sijaitsevan
tehdasrakennuksen myotda Kempower pystyy
jarjestdmaan tuotantonsa tehokkaasti ja keskitetysti.

Yhdysvalloissa skaalapeli on sen sijaan viela
ratkaisematta. Tesla on markkinan ainoa suuri
valmistaja. My6s Tritiumilla on USA:ssa suuri tehdas,
joka on aikataulullisesti hieman Kempoweria edella.
Vahvat tuotteet voivat kuitenkin nostaa Kempowerin
suurimpien toimijoiden joukkoon myos Yhdysvalloissa.

USA:n kilpailukentta poikkeaa Euroopasta

USA:ssa Teslalla on poikkeuksellisen suuri
markkinaosuus (2022: 60 %) DC-latausasemissa, kun
Euroopassa yhtion markkinaosuus on vain 20 %.
Yhdysvaltalaisten kuluttajien kasitys muiden
operaattorien ja valmistajien latureista on heikko, mihin
voi osaltaan vaikuttaa markkinan aikaisempi
kehitysvaihe Eurooppaan ndahden. Anteliaiden NEVI-
tukien myota Euroopan suuret valmistajat Kempower,
ABB, Siemens, Tritium ja Alpitronic ovat lagjentamassa
tuotantoaan Yhdysvalloissa, mika tulee tukemaan
uusien latausoperaattorien toimintaa ja
todennékoisesti viemaan Teslalta markkinaosuutta.
Tesla ja toinen merkittava toimija ChargePoint eivat
keskittyvat padosin omien latausverkostojensa
kehittdmiseen ja eivat juuri ole myyneet laitteita muille
operaattoreille. Esimerkiksi useat kaupan alan toimijat
ja oljy-yhtiét haluavat hallinnoida itse tonteillaan
tapahtuvaa latausliiketoimintaa. Siksi he haluavat ostaa
tarvittavan teknologian laitevalmistajilta sen sijaan, etta
paastaisivat Teslan tai ChargePointin myymaan
sahkoa tonteilleen. Tosin Oljy-yhtio BP julkisti
lokakuussa 2023 ostavansa 100 miljoonalla dollarilla
raskaan likenteen latureita Tesltalta, joten Teslakin
saattaa lahted mukaan kilpailemaan osittain pelkalla
laitevalmistajan statuksella.

DC-latausoperaattorien markkinaosuuksia
USA:ssa 2022'

8% 7%
14% 14% L2
2020 2021 2022

m Tesla m Electrify America EVgo m ChargePoint m Muut

Kempowerin kilpailullinen asema

Vahvuudet

* Teknologinen etumatka mm. Kempilta perityn
invertteri- ja tehonhallintaosaamisen my6ta

* Kova kasvu nostaa yhtion liilketoiminnan
kokoluokaltaan suurten joukkoon, mika tuo skaalaetuja

Heikkoudet

* R&D:n mittakaava toistaiseksi paakilpailijoita pienempi,
joskin tata puolta kasvatetaan jatkuvasti

* Yhdysvalloissa melko tuntematon toimija ja
jakeluorganisaatiossa riittaa kehittamista

1) Alternative Fuels Data Center 22
Lahde: Inderesin arvio



Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne (1/2)

Lyhyt historia pitaa sisalladn voimakasta kasvua

Kempower yhtiditettiin vuonna 2017 ja se julkaisi
ensimmaiset T-Series, S-Series ja C-Series-
latausratkaisunsa vuonna 2019, minka jalkeen yhtié on
kasvanut nopeasti yhdeksi markkinoiden johtavista DC-
latausratkaisujen toimittajista. Yhtio aloitti heti
ensimmaisind vuosinaan tekemaan
tuotekehitysyhteisty6ta hydtyajoneuvojen ja linja-
autojen saralla, ja sai asiakassegmentistd myos useita
tilauksia. Vuoden 2020 liikevaihto ylitti ensimmaista
kertaa miljoonarajan ja oli 3,3 MEUR.

Myyntikanavien rakentaminen Pohjoismaiden
ulkopuoliseen Eurooppaan vuoden 2021 aikana alkoi
tuottaa tulosta saman vuoden Q4:lta alkaen. Vuoden
2022 liikevaihto nousi jo 104 MEUR:o0n, josta 56 %
syntyi Pohjoismaista ja 39 % muualta Euroopasta.
Liikevaihdon kasvu on jatkunut voimakkaana vuoden
2023 aikana (Q1-Q3: 201 MEUR, +205 % v/v) ja siita jo
59 % syntyi Pohjoismaiden ulkopuolelta. Tilauskanta ol
Q3:n lopussa 127 MEUR, mika vastaa 33 % kasvua
vuodentakaiseen nahden. Tilauksissa nahtiin
huomattavaa ennakointia vuoden 2022 jalkipuoliskolla,
kun toimitusajat venyivat komponenttipulan ja
toimituskapasiteetin puutteen vuoksi. Kempowerin
uudet tilaukset kdantyivat vuoden 2023 Q3:lla
ensimmaistd kertaa laskuun (-7 % v/v), silld asiakkailla ei
ollut enaa tarvetta ennakoiville tilauksille toimitusaikojen
lyhentymisen johdosta. Korkotason nousu ja talouden
epéavarmuus voivat myds olla osasyita tilausten laskulle.

Katteet kilpailijoita korkeammalla tasolla

Bruttokate oli vuosina 2021-22 vajaan 50 %:n tasolla ja
nousi vuoden 2023 Q1-Q3 aikana jo 51,7 %:iin. Kyseinen
bruttokatetaso on korkea verrattuna muihin
pikalatausratkaisujen valmistajiin, joiden bruttokatteet
ovat olleet Kempoweria matalammalla tasolla (2022:
Tritium -10 % (H2), ABB eMobilityn tavoite 25-30 %).

Henkiloston maara ja kiinteat kulut nousussa

VVoimakkaiden kasvupyrkimysten mukanaan tuoma
liketoiminnan kiinteiden kulujen kasvu on rajoittanut
tuloksen kehittymista, vaikka bruttokate onkin ollut
erinomaisella tasolla. Henkiléston lukumaaraa on
kasvatettu voimakkaasti kasvustrategian toteuttamiseksi
(2021 Iopussa 136 henkildd, Q3 2023 lopussa 619).
Henkilostokulut kasvoivat vuoden 2022 aikana 22
MEUR:oo0n ja olivat 21,1% liilkevaihdosta. Liiketoiminnan
muut kulut olivat vuoden 2022 aikana 20 MEUR eli 19,5
% liikevaihdosta.

Kannattavuus skaalautunut hyvin 2023 aikana

Oikaistu liikevoitto ylsi positiiviseksi vuonna 2022 (6,7
MEUR, 6 % liikkevaihdosta). Vuoden 2023 Q1-Q3 osalta
likevoittomarginaali oli jo vahvalla 17,5 % tasolla, vaikka
Kempower varoittikin laajentumiseen liittyvien kulujen
rasittavan lahiaikojen kannattavuutta. Yhtion liikevaihto
ja kannattavuus ovat noudattaneet historiassa
kausiluonteista vaihtelua, silla latauslaitteita asennetaan
varsinkin Pohjoismaissa enemman kesaisin, minka
johdosta Q2 ja Q3 ovat yleensé olleet vahvoja
kvartaaleja. Taman kausiluonteisuuden merkitys on
kuitenkin vahentynyt likevaihdon hajautuessa
Pohjoismaiden ulkopuolelle.

Rahoituskulut ovat olleet menneina vuosina paaosin
olemattoman pienet. Listautumisannin my6ta yhtio on
velaton ja vuoden 2023 H1:I& yhtio sai
nettorahoitustuottoja 0,5 MEUR. Yhtion alkuaikoina sen
toimintaa rahoitettiin emoyhtio Kemppi Groupin kautta.
Kempower sai vuosina 2018-20 tilinpaatossiirtoja
emoyhtid Kemppi Groupilta yhteensa 5,8 MEUR.
Oikaistu nettotulos, josta tilinpaatossiirrot,
listautumiskulut ja naihin liittyvat verovaikutukset on
korjattu, on ollut laskujemme mukaan noin 2 MEUR
negatiivinen vuosina 2019-20 ja 1,6-3,6 MEUR:n verran
positiivinen vuosina 2021-22.

Tase vahvassa kunnossa

Syksyn 2021 listautumisannissa yhtio kerdsi 100 MEUR:n
bruttovarat, mika kasvatti yhtion taloudelliset resurssit
kilpailukykyiselle tasolle ja mahdollistaa
kasvupanostusten kiihdyttémisen. Vuoden 2023
kesakuun lopussa yhtiolla oli rahoitusvaroja 93 MEUR ja
sen omavaraisuusaste oli 58 %. Yhtiolla ei ole korollista
velkaa lukuunottamatta 24 MEUR:n
vuokrasopimusvelkoja.

Kassavirta kdantynyt selvasti positiiviseksi

Kempowerin operatiivinen kassavirta on kdantymassa
positiiviseksi nousujohteisen kannattavuuden ansiosta.
Lilketoiminnan rahavirta oli vield vuonna 2022 -5 MEUR,
mutta vuoden 2023 H1:lIa kassavirta kaantyi
positiiviseksi 23 MEUR:oon (H122: -3,7 MEUR). Vuoden
2022 aikana yhtio kasvatti varastojaan
komponenttipulan vuoksi, mika kasvatti valivarastoja ja
sOi kassavirtaa. Komponenttien saatavuuden ja
varastojen normalisoituminen vuoden 2023 aikana on
puolestaan tukenut kassavirtaa osaltaan.

Kempower investoi vuoden 2022 aikana 6,2 MEUR,
mika liittyi tuotannon laajentamiseen ja ICT-hankkeisiin.
Luku ei sisélla vuokrattuja toimitiloja, joiden maara
taseessa kasvoi vuoden 2022 aikana 21 MEUR:oon
(2021: 3 MEUR).

Kempowerin liilketoimintamalli on kasityksemme
mukaan melko padomakewyt ja valtaosa taseen
kayttdomaisuushyodykkeistd koostuukin vuokratuista
toimitiloista. Tuotanto koostuu padasiassa tuotteiden
kokoamisesta ja testauksesta, minka johdosta
valmistuskapasiteetin kasvattaminen ei vaadi suuria
investointeja tuotantolaitteistoon. Nettokayttopadoma
oli kesdkuussa 2023 noin 10 % suhteessa edellisten 12
kk liilkevaihtoon.
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Liikevaihdon ja liikevoiton kehitys
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Ennusteet (1/4)

Lyhyella aikavalilla kasvu ylittda markkinan vauhdin

Odotamme vuoden 2023 liikevaihdon yltédvan 298
MEUR:oon, mika tarkoittaa 188 %:n kasvua suhteessa
edellisvuoden liikevaihtoon. Voimakasta kasvua ajaa
toistaiseksi vahva markkinakysyntad, minka lisaksi
Kempowerin jakelukanavat ja asiakassuhteet ovat
kehittyneet positiivisesti. Odotamme liikevaihdon
kasvavan euromaaraisesti eniten Pohjoismaiden
ulkopuolisessa Euroopassa, missa Kempower on
kehittényt jakeluaan vuosien 2021-23 aikana. Yhtion
tuotantokapasiteetti ei arviomme mukaan
merkittavasti rajoita kasvua Euroopassa lahivuosina,
silld nykyisten tilojen volyymeja voidaan yha nostaa ja
Lahteen aukeaa uusi kapasiteetin
kaksinkertaistamisen mahdollistava tuotantolaitos
vuoden 2024 aikana. Komponenttien saatavuus on
parantunut. Myds Pohjoismaissa kasvunakyma on
edelleen hyva. Pohjois-Amerikkaan kohdistuva
liikevaihto kasvaa ennusteissamme loppuvuotta 2023
kohden, mutta jaa vielda matalaksi.

Vuoden 2024 osalta ennustamme liikevaihdoksi 412
MEUR (+38 % v/v), mikéa selkeasti myoskin ylittaad
vuodelle 2023 ennustamamme tilauskertyman (297
MEUR). Oletamme kasvun jatkuvan hyvana
Euroopassa (22 %) ja Pohjois-Amerikkaan
ennustamme suhteellisesti erittdin voimakasta kasvua
matalilta |&ht6tasoilta, sillda Yhdysvaltojen
jakeluorganisaation ja tuotantolaitoksen perustaminen
seka anteliaat NEVI-tuet tukevat myyntia. Ensimmaisia
NEVI-tukia on jo myonnetty kesén ja syksyn 2023
aikana, mutta emme ole ainakaan viela havainneet,
etta niita olisi myonnetty Kempowerin latureita
hyddyntaviin kohteisiin. Ennusteissamme Pohjois-
Amerikan liikevaihto kasvaa 59 MEUR:oon vuonna
2024 ja 107 MEUR:0on 2025. Kempowerin kannalta

olisi kriittistd saada tuotanto ja asiakassuhteet ajettua
nopeasti ylos — tama on myds yksi merkittavimpia
epavarmuustekijoita lahivuosien kasvundkymien
kannalta.

Pitkan aikavalin kasvumahdollisuudet ovat suuret ja
mahdollisuuksien kirjo levea

Ennusteemme olettavat kasvun hidastuvan vuosi
vuodelta. Kempowerin esittdémien markkinan
kasvuarvioiden mukainen CAGR vuosille 2023-30 olisi
33 %, mika ylittda selvasti meidan kasvuennusteemme
vuosien 2024-30 osalta (20 %). Emme néde syyta miksi
Kempower menettaisi markkinaosuuksia naina
vuosina emmeka vaita etteikd markkina voisi kasvaa
14 miljardiin 2030 mennesséa Euroopassa ja Pohjois-
Amerikassa. Mielestamme markkinan kasvusta
kaivataan kuitenkin lisaa nayttoja etenkin raskaan
likenteen osalta, ennen kuin kyseista 14 miljardin
skenaariota voitaisiin alkaa hinnoittelemaan
Kempowerin osakkeeseen. Vuoden 2024
markkinakasvu voi hyvinkin jadda trendikasvua selvasti
heikommaksi talouden epavarmuustekijoiden ja
korkojen nousun vuoksi.

Nykyiset ennusteemme tarkoittaisivat, etta
Kempowerin markkinaosuus nousee 13 %:iin vuonna
2023 Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa. Mikali yhtion
padakohdemarkkina kasvaisi 2030 mennessa 14
miljardiin, kasvaisi Kempowerin liilkevaihto 13 %
markkinaosuudella noin 1,9 miljardiin, mika ei siséalla
likevaihtoa muilta markkinoilta kuten Aasiasta.
Kaantaen, nykyinen 1,1 miljardin
likevaihtoennusteemme vuodelle 2030 vastaisi
paakohdemarkkinan kasvavan 7,4 miljardiin (13 %
markkinaosuudella), mika olisi lahes puolet pienempi
verrattuna yhtion arviomaan markkinan kokoon
vuonna 2030.

Liikevaihto (MEUR)
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Liikevaihdon kasvu vs. markkinan

trendikasvu'
278%

O, o, o,
8% 28% 23% 17% 15% 10% 10%

50% S0% 45% 40% 35% 30% 25% 25% 20%

2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e

— Kempower == e= Kohdemarkkina

1) Esitetty markkinan kehityspolku on karkea arvio, joka tdsmaa
Kempowerin arvioimaan 14 miljardin markkinaan vuonna 2030,
mutta ei huomioi kysynnan aaltoilua lyhyella aikavalilla.

Lahde: Inderes



Ennusteet (2/4)

Vuosien 2026-28 liikevaihtoennusteemme ovat 648-
872 elijokseenkin linjassa verrattuna yhtion
tavoittelemaan 750 MEUR:n tasoon. Varsinaisen
ennustejaksomme jalkeen terminaalijaksossa
kasvuennusteemme on 3 %. Vahva markkinakasvu voi
jatkua ennustejaksoamme pidempaankin, silla
autokannan sahkdistyminen on viela kehitysvaiheessa
vuosien 2030 ja 2040 valilla (2030 lansimaissa
tayssahkdautojen osuus vasta 17 %). Toisaalta pitkalla
aikavalilla laitemyynnin kasvu todennéakaisesti hidastuu
ja teknologisten erojen kaventuminen tulee
mahdollisesti painamaan hintoja alaspdin. Osaavana
teknologiayhtionda Kempowerilla on toki
mahdollisuuksia kehittéda uusia tuotteita tai kokonaan
uusia liketoimintamalleja tulevien vuosikymmenien
aikana. Pitkan aikavalin kehitykseen liittyy siis seka
riskeja, ettd mahdollisuuksia, joiden tarkempi
maarittdminen tassa vaiheessa on viela haastavaa.

Hyvét lahtokohdat kannattavuuden parantamiselle

Kempower pystyy talla hetkella erinomaisiin
bruttokatteisiin (Q1-Q3°23: 52 %), joilla olisi mahdollista
saavuttaa selvastiyli 20 %:n liikevoittomarginaali, mikali
yhtion skaala kasvaa moninkertaiseksi kuten
ennustamme. On kuitenkin mahdollista ja jopa
todennakaista, etta katteisiin kohdistuu laskupainetta
pitkalla aikavalilla, kun kilpailutilanne elaa ja laitteiden
teknologiset erot kaventuvat. Pidamme silti
Kempowerin I&htokohtia pitkan aikavalin
kannattavuuskehitykselle vahvoina, silla yhtiolla on talla
hetkella ehka markkinan kilpailukykyisimmat tuotteet ja
yhtion kokoluokka on nousemassa suurimpien
joukkoon mahdollistaen aiempaakin tehokkaamman
tuotannon.

Oletamme ennusteissamme bruttokatteeksi noin 51 %
vuoden 2023 Q4:lle seka vuodelle 2024. Lisaksi
olemme olettaneet bruttomarginaalin laskevan

asteittain 48,3 %:iin vuoteen 2030 mennessa. Etenkin
Yhdysvaltojen tuotannon kdynnistyminen 2023 lopulla
ja 2024 aikana tulee olemaan merkittdva muuttuja
bruttokatteen kehityksen osalta. Anteliaat NEVI-tuet
voivat tukea bruttokatteita, mutta toisaalta tuotanto
tuskin on ainakaan alussa yhta kustannustehokasta
kuin Lahdessa.

Kiinteat kulut kasvavat merkittavasti 2023-24

Kiinteat kulut tulevat kasvamaan lahivuosina
voimakkaasti, kun koko organisaatiota skaalataan
globaaliin kokoluokkaan ja kaikkia funktioita kehitetaan
tuotekehityksesta myyntiin ja hallintoon. Kempower
onkin ohjeistuksessaan muistuttanut kiinteiden kulujen
kasvun heikentavan kannattavuuskehitysta vuoden
2023 H2:lla yhtion ajaessa ylos Yhdysvaltojen
toimintojaan. Pitkalld aikavalilla ennustamme kiinteiden
kustannusten osuuden laskevan suhteessa
likevaihtoon, mika selkeasti kompensoi mahdollisesti
laskevia bruttomarginaaleja. Kempowerin liiketoiminta
ja valmistus eivat sido suuria maaria pitkaaikaista
kayttbomaisuutta, joten poistojen osuus liikevaihdosta
on ennusteissamme 2,9 % vuonna 2024 ja laskee 2,3-
2,5%:iin pitkalld aikavalilla (2025-30e).

Kannattavuuden skaalautuminen nopeutunee 2025

Ennustamme liikevoittomarginaalin asettuvan vuoden
2023 aikana 18,2 %:iin ja laskevan vuonna 2024 16,2
%:iin, mika selittyy kiinteiden kulujen kasvulla. Tdman
jalkeen kannattavuudessa nahdaan merkittdvampi
harppaus ylospain, kun liilketoimintaa skaalataan ylos
matalammalla lisdinvestointitarpeella niin Euroopassa
kuin Pohjois-Amerikassakin. Vuosina 2026-29
ennustamme liikevoittomarginaalin olevan jo 20 %
tasolla (yhtion tavoite 10-15 % vuosille 2026-28).
Vuodesta 2031 alkaen olemme arvioineet
likevoittomarginaalin asettuvan pitkan aikavalin
tasolleen 20 %:iin.

Liikevoiton kehitys
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Ennusteet (3/4)

Vaikka kasvu jatkunee 2030-luvulla, ei kannattavuus
enaa parane ennusteissamme teknologisten erojen
kaventumisen sekd hintakilpailun johdosta.
Kempower tavoittelee pitkalla aikavalilla yli 15 %:n
likevoittomarginaalia. Pitkan aikavalin kannattavuuden
arviointi on erittdin haastavaa markkinan nykyisessa
kehitysvaiheessa ja ennusteisiin sisaltyy siksi
merkittdvaa epavarmuutta. 20 %:n EBIT-ennuste
pitkalle aikavalille on erittdin vaativa ja edellyttaa
yhtioltd onnistumisia tuotekilpailussa ja skaalan
kasvattamisessa.

EPS kasvaa 3,03 euroon vuonna 2030

Ennustamme Kempowerin nettotuloksen olevan noin
44 MEUR vuonna 2023 ja kasvavan 169 MEUR:oon
2030 mennessa. Osakekohtainen tulos olisi siten 3,03
euroa vuonna 2030. Olemme arvioineet
rahoituskulujen olevan olemattomat pitkalla aikavalilla,
silld yhtion tase on vahvasti nettokassan puolella ja
riittdd arviomme mukaan tarvittavien
kasvupanostusten toteuttamiseen. Olemme arvioineet
veroasteeksi 22 % niin keskipitkalla kuin pitkallakin
aikavalilla.

Kayttépadoman sitoutuminen ja
tuotantolaitosinvestoinnit koholla 2023-24

Kasvutavoitteisiin yltdminen vaatii investointeja
tuotantokapasiteettiin, henkildstoon, kayttopadomaan
ja muuhun operatiiviseen toimintaan. Arvioimme
kayttopaaoman kasvun nielevan padomaa 4 MEUR
kuluvana vuonna, 8 MEUR vuonna 2024 ja 4-7 MEUR
vuosina 2025-27. Lyhyella aikavalilld varastoja tullaan
kasvattamaan Pohjois-Amerikassa, mika vaikuttaa
erityisesti sitoutuneen kayttopadoman kasvuun.

Kayttbomaisuusinvestoinneiksi arvioimme 20 MEUR
vuonna 2023 ja 27 MEUR vuonna 2024, mita

paisuttavat kiinteistojen ja kaluston hankinnat
Yhdysvalloissa ja Lahdessa. Valtaosa arvioiduista
investoinneista ovat kuitenkin taseeseen
kapitalisoitavia vuokrasopimuksia, joilla ei ole suurta
vaikutusta Kempowerin kassavirtaan.

Kassa alkaa paisumaan 2025 alkaen

Kempowerin taseessa oli kesdkuussa 2023
kassavaroja 93 MEUR ja leasing-velkoja 24 MEUR.
Liiketoiminnan rahavirta on arviomme mukaan
kaantynyt pysyvasti positiiviseksi ja on ylittamassa
investointien ja kayttopddoman sitoutumisen
aiheuttamat rahoitustarpeet. Kempower ei siksi enaa
juurikaan tarvitse vahvaa kassaansa strategiansa
mukaisen orgaanisen kasvun toteuttamiseen. Yhtion
strategiaan ei myodskaan ainakaan toistaiseksi kuulu
osingonmaksu. Kassavaroja saatetaan tulla
kayttamaan yritysostojen rahoittamiseen. Uskomme,
ettd Kempoweria kiinnostaisi erityisesti jatkuvaa
likevaihtoa tuovien liiketoimintamallien rakentaminen
laitemyynnin lisdksi. Siten yhti6 voisi arviomme
mukaan harkita esimerkiksi latauslaitteiden
ohjelmistoja kehittavien yhtididen ostamista.

Paaoman tuotto on jo nyt korkea

Ennusteidemme mukainen tuotto sijoitetulle
paaomalle (ROI) on 39 % vuonna 2023 ja pysyy
karkeasti talla tasolla 2026 saakka, minka jalkeen ROI
kaantyy laskuun Iahinna kateisvarojen paisumisen
vuoksi. Liiketoiminta on erittdin padomakevytta.
Oletamme ROI:n laskevan vajaan 20 %:n tasolle
pitkalla aikavalilla (2032¢e). Lahes 20 %:n ROl on
tyypillisté tasoa johtaville globaaleille korkean
teknologian yhtidille. Kempowerin pitkan aikavalin
markkina-asemaan liittyy toistaiseksi paljon
epavarmuutta, vaikka nykyinen padoman tuotto onkin
aivan huikea.

Kassavirran kehitys
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(eivat sisally ennusteisimme).
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Ennusteet (4/4)

MEUR
Tilauskertyma
- kasvu %
Tilauskanta

Liikevaihto

- kasvu %
Liikevaihto maantieteittain
Pohjoismaat

- kasvu %

Muu Eurooppa

- kasvu %
Pohjois-Amerikka
- kasvu %

Muu maailma

- kasvu %

Materiaali- ja palvelukustannukset
Henkilostokustannukset
Muut kulut

Kayttokate
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Poistot

Liikevoitto
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Rahoituskulut
Verot
-Veroaste %

Nettotulos
EPS (EUR)

Investoinnit (sis. leasing-sopimusten kapitalisoinnit)

Nettokayttopadoma
Kassavarat
Henkiloston lukumaara (lopussa)
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Teknologia erottuu kilpailijoista ja auttaa
yhti6ta voittamaan markkinaosuuksia
seka saamaan parhaat katteet

Kasvu suurimpien joukkoon tukee
pitkan aikavalin kustannuskilpailukykya

Kohdemarkkinan pitkan aikavalin
kasvunakyma on vahva

Paaosin laitemyynnista koostuva
liilkevaihto ei ole luonteeltaan jatkuvaa ja
voi aaltoilla suhdanteiden mukana

Pitkan aikavalin kannattavuus on viela
kysymysmerkki, silla kilpailu voi kiristya
ja kysynnan kasvu hidastua

Potentiaali | I I

Liikenteen séhkoistyminen luo valtavan tarpeen
tehokkaalle ja monipuoliselle latauskapasiteetille

Edistyksellinen teknologia tuo hinnoitteluvoimaa ja yli-
markkinan kasvua ainakin keskipitkalla aikavalilla

Jakelun laajentaminen kasvattaa tuotannon skaalaetuja
ja hajauttaa asiakaskuntaa

Pitkalla aikavalilla brandi, teknologinen johtajuus ja
asiakassuhteet voivat auttaa erottautumaan kilpailusta

Riskit &

Pitkan aikavalin kannattavuuteen liittyy epavarmuutta, silla
kilpailijat voivat kuroa teknologista etumatkaa kiinni

Kasvupanostukset painavat kannattavuutta lyhyelld
aikavalilla, mutta véhemman kuin kilpailijoilla

Kasvu voi heitelld lyhyella aikavalilla suhdanteiden ja
sahkoistymiskehityksen aaltoilun vuoksi

P&a&dosin laitemyynnistad koostuva liikevaihto ei ole
luonteeltaan jatkuvaa ja on siksi jokseenkin altis kysynnan
heilahteluille markkinan maturoituessa
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Arvonmaaritys (1/4)

Arvonmadrityksen yhteenveto

Kempowerin arvostus on korkea ja se nojaa pitkan
aikavalin tuloskasvuodotuksiin. Korkealle asetettuihin
odotuksiin on mielestamme hyvia perusteita, silla
yhtion globaali kilpailukyky on korkean teknologisen
osaamisen seka kasvavan kokoluokan ansiosta vahva
ja toisaalta markkinan kysynnan ennustetaan
kehittyvan erittdin suotuisasti pitkdn aikaa.
Muodostamme ndakemyksemme osakkeen
arvostuksesta kayttaen kolmea eri menetelmaa, jotka
ovat lahivuosien EV/liikevoitto-kertoimiin keskittyva
analyysi, EV/liikevoitto-pohjainen pitkan aikavalin
skenaarioanalyysi seka tulevaisuuden kassavirtoihin
nojaava DCF-menetelma.

Kempowerin kdypdaa arvostustasoa on hankalaa
perustella suhteessa verrokkiyhtioihin, silld listatuista
yhtidista koostamamme verrokkiryhma poikkeaa
Kempowerista seka liiketoimintojen luonteen etta
kilpailukyvyn osalta. Kempowerin EV/EBIT-kerroin on
kuluvan vuoden tuloksella 28x ja laskee lahivuosina
nopeasti ennusteissamme (2024e: 23x, 2025e: 15x,
2026e: 11x). Arvostustaso laskee mielestémme
nopeasti houkuttelevaksi ja vaikka kasvu jaisi lyhyella
aikavalilla makrosuhdanteen vuoksi heikoksi, on
markkinan pitkan aikavalin kasvunakyma erittain
vahva.

Vuoden 2030 ennusteisiimme perustuva
skenaarioanalyysi mielestémme havainnollistaa hyvin
Kempowerin arvonluontipotentiaalin luomalla selkean
yhteyden tulevaisuuden tuloksentekokyvyn ja
nykypaivan osakekurssin vélille.
Perusskenaariossamme Kempowerin liilkevoitto
kohoaisi 216 MEUR:oon vuonna 2030, mika
tarkoittaisi 15x EV/liikevoitto-kertoimella noin 44 euron

nykyarvoa per osake. Huippuskenaariossa osakkeen
nykyarvo olisi 97 euroa ja tama vaatisi erittdin
voimakasta markkinakasvua sekd markkinaosuuksien
voittamisen jatkumista. Negatiivisessa skenaariossa
kasvu ja kannattavuus heikentyvat merkittavasti, jolloin
osakkeen nykyarvossa (9 euroa) olisi laskuvaraa peréti
68 %.

Kassavirtapohjainen analyysi antaa osakkeen arvoksi
45 euroa osakkeelta. Olemme kéayttaneet 8,8 % oman
padoman kustannusta ja 8,2 % keskimaaraista
padaoman kustannusta. Piddmme Kempowerin
liketoiminnan riskitasoa voimakkaan kasvun yhtiolle
suhteellisen maltillisena, mika nakyy suhteellisen
matalana oletettuna padoman kustannuksena. DCF-
arvonmaaritys on erittdin herkkd paaoman
kustannustason, seka pitkan aikavalin
likevoittomarginaalin muutoksille. Arvostusta tukevat
erityisesti Kempowerin liikketoiminnan matala
investointivaade seka korkeat kannattavuusoletukset.

Kempowerin arvostusta tukevia tekijoita:

* Vahva kilpailukyky edistyneen teknologian
ansiosta

* Megatrendien tukema pitkan aikavalin
markkinakasvu

* Laajentumissuunnitelmien edistyminen

Arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita:

* Kiinteiden kulujen kasvu voi painaa lahiaikojen
kannattavuutta

* Laitemyynti ei luonteeltaan jatkuvaa (vaikkakin
hajautunutta)

» Korkeat korot ja investointisyklin hetkellinen
hiipuminen

Osaketuoton ajurit
2023-2026e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tuloskasvun ajurit

Jakelukanavien ja valmistuksen
laajentaminen uusille alueille

Rakenteellisesti kasvava EBIT CAGR 2024-

markkinakysynté 26e:33 %
Markkinakasvun aaltoilu voi
tarkoittaa hidastuvaa kysyntaa
vuodelle 2024
Osinkotuoton ajurit
Paaoman kaytto ensisijaisesti
kasvuinvestointeihin
Osinkoa ei
Korkea kannattavuus tukee odotettavissa
kassavirtaa keskipitkalla
aikavalilla

Tase on erittdin vahva, mutta sita
voidaan kayttaa yritysostoihin

Arvostuskertoimien ajurit

Vahva pitkén aikavalin
kasvunakyma ja korkea —
pdadoman tuotto

Ennusteisiin liittyy riskeja
etenkin pitkan aikavalin —_
kannattavuuden osalta

Kéaypa arvostus
2026e: 15-17x

Kassavirta ja tuloskasvu laskevat
kertoimia nopeasti nykyiseltda ——
korkealta tasolta

Osakkeen 3 vuoden kokonaistuotto-odotus
(n. 20 % p.a.)
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Arvonmaaritys (2/4)

Kempowerin ylivoima tekee arvostuskertoimien
vertailun muihin yhtiéihin haastavaksi

Olemme valinneet verrokkiryhmaan yhtioitd, joiden
liiketoimintaan kuuluu sdhkdautojen latausratkaisujen
kehittamista ja myyntia. Vertailuryhma ei ole
kuitenkaan suoraan vertailukelpoinen Kempowerin
kanssa, koska moni valituista yhtidista keskittyy
hitaampiin AC-latausratkaisuihin, joiden kasvuprofiili
on heikompi, teknologia DC-latausta
yksinkertaisempaa ja katteet siten matalammat.
Tallaisia yhti6itd ovat esimerkiksi Zaptec ja Alfen.
Lisaksi Alfenin ja Teslan liiketoiminnassa séhkdautojen
latausratkaisut ovat vahemmisto liikevaihdosta, joskin
yhtigilta [dytyy muuta vahvasti arvoa luovaa
liketoimintaa.

Sahkdajoneuvojen latausratkaisuja kehittavien
yhtididen arvostuskertoimet ovat olleet yleisesti ottaen
olleet laskusuunnassa viimeaikoina. Tahan on
vaikuttanut yleisen osakemarkkinoiden alakulon
lisdksi mm. useiden DC-laturivalmistajien
kannattavuushaasteet (mm. Tritium ja ABB e-mobility).
Kempower erottuu joukosta erittdin korkeilla
arvostuskertoimillaan. Vuoden 2024e EV/liikevaihto-
kerroin on 3,7x ja EV/EBIT-kerroinkin 23x. Tata
korkeampiin kertoimiin yltaa vain Tesla, jonka
arvonluontipotentiaali lienee Kempoweria suurempi
laajemman kohdemarkkinan ja dominantin markkina-
asemansa ansiosta. Toisaalta Kempower on viela
suhteellisen pieni yhtio toimialallaan ja sillda on
mahdollisuus kasvaa lahivuosina selvasti Teslaa
nopeammin.

Kempowerin kilpailukyky on arviomme mukaan
korkeampi useimpiin muihin DC-latauslaitevalmistajiin
nahden, poikkeuksena ehka Tesla. Kempower on
ainoa tuntemamme puhdasverinen DC-

latauslaiteyhtid, jolla on positiivinen
likevoittomarginaali (vieldpa korkea sellainen).
Kilpailijoista mm. Tritium, ABB e-Mobility ja Wallbox
painivat kannattavuushaasteiden kanssa. Kaikista
kilpailijoista kannattavuustietoja ei ole saatavilla, koska
ndma toimivat osana isompia organisaatioita tai eivat
raportoi lukujaan julkisesti. Mielestdmme Kempowerin
korkea kilpailukyky, joka nakyy nopeana kasvuna ja
korkeana kannattavuutena, oikeuttaa korkeammat
arvostuskertoimet. Uskomme, ettd yhtion
teknologinen etumatka kestaa keskipitkalla aikavalilla
ja auttaa yhtiotd saavuttamaan pitkan aikavalin
kilpailuetuja, kuten skaalaedun seka korkean
tunnettuuden markkinoilla.

Skenaarioanalyysi

Kempowerin liikketoiminnan seka kohdemarkkinan
varhaisesta kehitysvaiheesta johtuen tulevaisuuden
ennustaminen on vaikeaa ja erilaisten lopputulemien
kirjo on erittdin laaja. Olemme hakeneet arvostukseen
laajempaa nakdkulmaa tarkastelemalla osakkeen
arvoa erilaisissa skenaarioissa. Skenaariot perustuvat
eri oletuksiin liiketoiminnan tuloksentekokyvysta seka
arvostuskertoimista vuonna 2030. Emme pida naiden
kolmen eri skenaarion toteutumistodennakaisyyksia
yhté suurina. Tarkastelu tarjoaa rajat joiden valiin
uskomme yhtion todellisen performanssin ja
osakekurssin kehityksen asettuvan.

Perusskenaariossamme oletamme liilkevaihdon
kasvavan 1055 MEUR:oon ja EBIT-marginaalin olevan
20,5% vuonna 2030. Peruskenaariossamme
kohdemarkkinan kooksi on oletettu 9 miljardia vuonna
2030 ja markkinaosuus laskisi vuoden 2023 tasolta
(13 %) 12 %:iin vuonna 2030.

B 3v ennustettu kasvu (CAGR)
m EBIT-marginaali 2023e

Kasvu- ja kannattavuusprofiili
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Arvonmaaritys (3/4)

Lisaksi korkeaan kannattavuusoletukseen on paasty
arvioimalla, ettd Kempowerin bruttokatteet tulevat

pysymaan lahes nykyisilla noin 50 %:n tasoilla (2030e:

48,3 %) ja liikevoitto parantuisi liketoiminnan koon
skaalautumisen myota.

Arvioimme soveltuvaksi arvostuskertoimeksi tdssa
skenaariossa 15x, silld korkea pagaoman tuotto ja hyva
pitkan aikavalin kasvunakyma oikeuttaisivat tdssa
tilanteessa porssin keskiarvoa korkeamman
arvostuksen. Lisaksi suuri nettokassa sekd vuosien
aikana kertyvat kassavirrat kasvattavat osakkeen
arvoa. Perusskenaariossa osakkeen arvo olisi siten 73
euroa vuonna 2030. Osakkeen nykyarvo (diskontattu
kuudella vuodella ja 8,8 % oman pddoman
tuottovaatimuksella) olisi siten 44 MEUR mika ylittaa
selvasti osakkeen nykykurssin.

Positiivisessa skenaariossa oletamme liilkevaihdon
yltavan 2,0 miljardiin euroon vuonna 2030. Tama
edellyttaisi, ettd Kempowerin kohdemarkkina todella
kasvaisi 14 miljardiin, kuten yhtid itse arvioi.
Skenaariossa kaytetty markkinaosuusoletus 14 % on
korkeampi kuin perusskenaariossa. Etenkin raskaan
likenteen s&hkoistymisen mittakaavaan liittyy
epdvarmuutta, vaikka suunta onkin selkeasti
positiivinen. Kempowerin omissa markkinaoletuksissa
raskaan likenteen osuus laturimarkkinasta olisi perati
9 miljardia euroa eli enemmistd koko markkinasta.
Raskaan liikenteen sahkdistyminen tulee jaljessa
henkildautomarkkinaan nahden. Mikali raskaan
likenteen s&hkoistyminen tulee etenemaan tulevina
vuosina voimakkaasti, voisi markkina alkaa
enenevissa maarin hinnoittelemaan Kempowerin
osakkeeseen tata positiivista skenaariota.

Kannattavuuden osalta positiivinen skenaario olettaa
EBIT-marginaalin olevan korkeamman skaalan myéta

viela perusskenaariotakin korkeampi, 22 %. Tassa
skenaariossa Kempowerin padomantuottoluvut
olisivat erittdin korkeat, minka johdosta myds
hyvaksytyt arvostuskertoimet olisivat todennakdisesti
selvasti markkinan keskiarvoa korkeammat.
Asetamme siten hyvaksytyn arvostuskertoimen
positiivisessa skenaariossa 18x:aan. Skenaarion
toteutuessa osakekurssi voisi olla vuonna 2030 jopa
161 euroa, mika vastaisi osakekurssin
kuusinkertaistumista. Diskontattu nykyarvokin olisi yli
kolminkertainen nykyiseen osakekurssiin nahden.

Negatiivisessa skenaariossa Kempowerin liilkevaihto
jaisi 480 MEUR:0on vuonna 2030, mika tarkoittaisi
edelleen liikevaihdon kasvattamista vuoden 2023
ennustettuun tasoon ndhden. Tassa skenaariossa
toisaalta kilpailijat onnistuisivat kuromaan kiinni
Kempowerin teknologisen etumatkan seka
skaalaedut, minka johdosta kannattavuus jéisi vain 10
%:iin. Todennakdisesti Kempowerin arvostuskerroin
voisi tdssakin tapauksessa asettua yli markkinan
keskiarvon, mutta mikali osakemarkkina epailisi
Kempowerin kilpailukyvyn jatkavan heikentymistaan,
Voisi arvostustaso asettua myos markkinaa
heikommaksi. Olemme asettaneet negatiivisen
skenaarion EV/EBIT-kertoimen vuodelle 2030
pessimistisesti 12x:een. Tassa skenaariossa osakkeen
nykyarvo olisi vain 9 euroa, mika tarkoittaisi 68 %
laskuvaraa nykykurssiin nahden.

Yhteenlaskettu kasvu + kannattavuus
suhteutettuna EV/liikevaihtoon

100 %
o [ J
S 80% Kempower
o
N
i’ 60 % ® Zaptec
B e
& SRR PPPRSTILL L
+o40% & TrigUWalbox
2 ® Alfen ® Tesla
Q 20%
()
0%
0,0 2,5 5,0 7,5
EV/liikevaihto 2023e
Arvostusskenaariot
MEUR Negatiivinen Perus- Positiivinen
2030e skenaario skenaario skenaario
Markkinan koko 6 MRD 9 MRD 14 MRD
Markkinaosuus 8% 12 % 14 %
Liikevaihto 480 1055 1960
EBIT-% 10,0 % 20,5 % 22,0 %
EBIT 48 216 431
EV/EBIT-kerroin (x) 12x 15x 18x
Yritysarvo 576 3242 7762
Kumulatiivinen
kassavirta 23-30e 223 744 106
Kateisvarat 2022 58 58 58
Markkina-arvo
2030e 858 4044 8926
Osakkeen arvo
2030e (EUR) 15 73 161
Diskontattu
nykyarvo (EUR) 9 44 97
Erotus nykykurssiin -68 % 51% 234 %

1) 3v CAGR viittaa eteenpdin katsovan kasvuun suhteessa
viimeiseimpaan raportoituun kokonaiseen tilikauteen. 32
Lahde: Inderes (Kempower) ja Bloomberg (muut yhtiot)



Arvonmaaritys (4/4)

DCF-arvonmaaritys

Kassavirtaennusteisimme perustuva
arvonmadaritysmalli (DCF) antaa Kempowerin
yritysarvoksi 2429 MEUR ja oman padoman arvoksi
2487 MEUR eli 44,8 euroa per osake.

Soveltamamme pdadoman kustannusluvut (CoE 8,8 %
ja WACC-% 8,2 %) heijastelevat Kempowerin
liiketoiminnan riskitasoa, jonka arvioimme nopean
kasvun vaiheessa olevalle yhtidlle suhteellisen
maltilliseksi. Kempowerilla on erinomaisten
tuotteidensa ansiosta vahva asema markkinallaan,
minka liséksi kohdemarkkinaa odottaa ennusteiden
mukaan pitkaan jatkuva rakenteellinen kasvuputki.
Lisaksi yhtion tase on vahva ja riittda arviomme
mukaan kaikkiin lahitulevaisuuden orgaanisiin
investointeihin, sekd mahdollisten lyhyen aikavalin
tappioiden kattamiseen. Ennusteisimme sisaltyy toki
riskejg, silla voimakkaassa kasvuvaiheessa olevan
yhtion tulevaisuuden ennustaminen on haastavaa.
Myds markkinan kehitys voi aaltoilla ja kehittya
epéatasaisesti, vaikka pitkan aikavalin nakyma on
vahva.

DCF-malli on luonnollisesti erittdin herkka parametrien,

kuten padaoman kustannuksen tai pitkan aikavalin
kannattavuuden muutoksille. Prosenttiyksikon nosto
oman paaoman kustannuksessa laskisi DCF-arvoa 16
% ja prosenttiyksikon lasku vastaavasti nostaisi
osakkeena arvoa 23 %. Kahden prosenttiyksikon
muutos liikkevoittomarginaalissa terminaalijaksolla
muuttaisi osakkeen kdypaa arvoa noin +/- 8 %:ia.

Rahavirran jakauma jaksoittain

2023e-2027e 10%

2028e-2032e - 18%
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K&ayvan arvon (EUR) herkkyys
suhteessa oman pdaaoman

kustannukseen
\\
\
\
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\.-.

63 68 73 78 83 88 93 98 10,3 10,8 11,3
% % % B B B B B B B %
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
Osakekurssi 19,6 29,6 29,6 29,6 29,6 29,6 29,6 29,6 29,6
Osakemaéaéra, milj. kpl 55,5 55,5 55,5 55,5 55,5 55,5 55,5 55,5 55,5
Markkina-arvo 1091 1643 1643 1643 1643 1643 1643 1643 1643
Yritysarvo (EV) 1033 1557 1527 1469 1383 1296 1189 1060 913
P/E (oik.) >100 36,7 31,5 21,9 16,3 13,9 12,0 10,8 9,7
P/E >100 36,8 31,5 21,9 16,3 13,9 12,0 10,8 9,7
P/B 10,8 1,3 8,3 6,0 44 3,3 2,6 21 17
P/S 10,5 55 4,0 3,1 25 2,2 19 1,7 1,6
EV/Liikevaihto 10,0 5,2 3,7 2,8 21 17 14 11 0,9
EV/EBITDA (oik.) >100 25,8 194 134 9,5 7.6 6,0 4,9 3,8
EV/EBIT (oik.) >100 28,6 22,8 15,3 10,7 8,5 6,7 5.4 4,2
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Osinkotuotto-% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes

P/B EV/Liikevaihto EV/EBITDA

13

10,8
10,0 25,8

52
4.4
37

2.8
21

2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2022 2023e 2024e 2025e 2026e



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus

Yhtio MEUR
Tritium 28
Tesla 590818
Wallbox 261
Zaptec 150
Alfen 61
Kempower (Inderes) 1643
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes

Markkina-arvo

Yritysarvo
MEUR

184
571090
357
136
690
1557

EV/EBIT
2023e 2024e
58,8 46,2
13 54
17,5 1,0
28,6 228
29,2 20,8
17,5 11,0
63% 109 %

EV/EBITDA

2023e

38,1

2024e 2023e

30,5
39,8
4,7
8.3
19,4
20,8
19,4
0%

EV/Liikevaihto

12
6.2
2,0
1,0
14
5,2
24
14
268%

2024e
0,6
5,2
11
0,8
11
3,7
1,8
11

237 %

2023e

62,4

14,0
22,9
36,7
33,1
22,9
61%

P/E
2024e

50,1

7.5
13,8
31,5
23,8
13,8
129 %

Osinkotuotto-% P/B
2023e 2024e 2023e

19
37
23
33
0,0 0,0 1,3
53
35
224 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2020
33
21
0,1
29
L)
0.0
2,2
0,0
DY)

2020
909,2%

2021
27,4
0,5
-11
-0,6
-0,6
-0,2
-0,8
11
0,3
0,01
0,01

2021
730,3%

Q122
15
-0,2
-0,8
-1,0
-1,0
-0,2
-1,2
01
-1,1

-0,02

-0,02

Q122
400,0 %
100,0 %

-2,0%

-8,7%

-9,6 %

Q222
21,6
2,7
0,9
18
18
1,0
0,8
0,2
0,6
0,01
0,01

Q2'22
222,4%
260,0 %

123 %

83%

2,8%

Q322
327
32
08
2,4
2,4
0,6
18
0,4
14
0,03
0,03

Q3'22
227,0 %
13,4 %
9,7%
73%
43 %

Q4'22
37,8
3,9
-1,0
3,5
29
0,5
34
-0,9
2,5
0,06
0,05

Q4'22
350,0%

10,3 %
93%
6,7 %

2022
104
9,5
-3.4
6,7

6,1
-13
4,8
-1.4
34
0,07
0,06

2022
2781%

9.2%
6,5%
33%

Q123
55,8
7.9
-11
6,9
6,8
0,2
7,0
-1.3
5,7
0,10
0,10

Q123
3849 %
-788,8 %

141%

12,4 %

10,2 %

Q2'23
72,5
15,4

-1,5
13,9
13,9
0,3
14,2
-32
1,0
0,20
0,20

Q2'23
2355%
6715 %
212 %
19,2 %
15,2 %

Q323
72,6
16,0

47
14,4
14,4

0,2
14,6
2,9

17
0,21
0,21

Q323
122,0%
504,7 %
22,1%
19,8 %
16,1%

Q4'23e
97,5
21,2

19
19,3
19,3

0,0
19,3
3,0
16,3
0,29
0,29

Q4'23e
158,1%

4485 %
217 %

19,8 %

16,7 %

2023e
298
60,5
-6,1
54,5
54,4
0,7
55,1
-10,5
44,6
0,80
0,80

2023e
188,0 %
713,0 %
20,3%
18,3 %
15,0 %

Q1'24e

84,8
15,6
-2,5
131
131
-0,2
12,9
-2,6
10,3
0,19
0,19

Q1'24e
52,0%
89,6 %
18,4 %
15,4 %
12,1%

Q2'24e

101
20,9
-3,0

17,9
17,9
-0,2

17,7
-3,5
14,1

0,25
0,25

Q2'24e
40,0 %
28,7 %
20,6 %
17,6 %
13,9%

Q3'24e

105
20,9
-3.2
17,7
17,7
-0,2
17,5
-35
14,0
0,25
0,25

Q3'24e
45,0 %
23,0%
19,9 %
16,8 %
13.3%

Q4'24e

120
21,4
3,2
18,2
18,2
0,6
18,8
5,1
13,7
0,25
0,25

Q4'24e
233%
-5,7%
17,8 %
15,1%
11,4 %

2024e

412
78,8
-11,9
66,9
66,9
0,0
66,9
-14,7
52,1
0,94
0,94

2024e
38,0%
22,7 %
19.1%
16,2 %
12,7 %

2025e

527
109
B2
96,2
96,2
0,0
96,2
-21,2
75,0
1,35
1,35

2025e
28,0%
439 %
20,8 %
18,3 %
14,2 %

2026e

648
145
-16,2
129
129
0,0
129
-28,4
101
1,81
1,81

2026e
23,0%
343%
22,4 %
19,9 %
15,5 %



Tase

Vastaavaa 2021 2022 2023e 2024e 2025e Vastattavaa 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Pysyvdt vastaavat 5,2 243 371 51,7 62,1 Oma padoma 97,5 101 145 197 272
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Osakepadaoma 0,1 0,1 0,1 0,1 0.1
Aineettomat hyodykkeet 1,1 2,6 41 5,7 7,2 Kertyneet voittovarat 1,8 6,4 51,0 103 178
Kayttbomaisuus 2,9 211 33,0 46,1 54,9 Oman pdaoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma padoma 95,7 94,2 94,2 94,2 94,2
Muut pitkaaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistdosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 1,3 0,6 0,0 0,0 0,0 Pitkdaikaisetvelat 1,0 16,0 19,1 2,8 7,9
Vaihtuvatvastaavat 103 130 242 299 406 Laskennalliset verovelat 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Vaihto-omaisuus 6.4 271 66,2 914 14 Varaukset 0,2 2,4 2,4 2,4 2,4
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Korolliset velat 0,5 13,3 16,4 0,0 5,2
Myyntisaamiset 6,6 28,7 70,8 91,6 12 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 90,4 74,0 105 16 180 Muut pitk&aikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 109 154 279 350 468 Lyhytaikaisetvelat 10,0 37,5 115 150 188
Lihde: Inderes Korolliset velat 0,6 24 29 0,0 0,9
Lyhytaikaiset korottomat velat 9,4 35/ 12 150 187
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Taseen loppusumma 108 154 279 350 468



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e TERM
Liikevaihdon kasvu-% 2781% 188,0 % 38,0% 28,0% 23,0% 17,0 % 15,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 3,0% 3,0%
Liikevoitto-% 59 % 18,2 % 16,2 % 18,3 % 19,9 % 20,0 % 20,2 % 20,3 % 20,5% 20,0 % 20,0 % 20,0 %
Liikevoitto 6.1 544 66,9 96,2 129 152 176 195 216 232 239
+Kokonaispoistot 34 6,1 1,9 13,2 16,2 19,0 20,9 23,0 243 24,6 25,4

- Maksetut verot -0,6 -9,9 -14,7 -21,2 -28,4 -334 -38,7 -42,8 -47,5 -511 -52,6

- verot rahoituskuluista -0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kayttépadoman muutos -17,2 -4,4 -7,5 -6,5 -5,8 -3,9 -3,0 -0,4 -5,2 -5,7 -1,9
Operatiivinen kassavirta -8,6 46,3 56,6 81,7 11 133 155 174 188 200 210

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -19,5 -26,5 -23,5 -24,8 -25,8 -26,7 -27,3 -28,0 -28,6 -319

Vapaa operatiivinen kassavirta 26,8 30,0 58,2 86,4 108 129 147 160 171 178

+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 26,8 30,0 58,2 86,4 108 129 147 160 7 178 3561
Diskontattu vapaa kassavirta 26,5 274 491 674 77,7 85,8 90,7 91,0 90,3 86,8 1736
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 2428 2402 2375 2325 2258 2180 2095 2004 1913 1823 1736
Velaton arvo DCF 2428

- Korollisetvelat 7 Rahavirran jakauma jaksoittain

+Rahavarat 74,0

-Vahemmistéosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus 0,0

Oman pddoman arvo DCF 2487 2023e-2027¢ 10%

Oman padoman arvo DCF per osake 44,8

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 220% 2028e-2032e 18%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 10,0 %

Vieraan pddoman kustannus 3,0%

Yrityksen Beta 1,33

Markkinoiden riski-preemio 475 % TERM 71%
Likviditeettipreemio 0,00 %

Riskiton korko 25%

Oman padoman kustannus 8.8% 2023e-2027¢ ®W2028e-2032¢ m TERM

P&aaoman keskim. kustannus (WACC) 8,2%

Lahde: Inderes



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2020

33
-2
-2,2
-2,2
-2,2

0,0

2020
6,2
0,6
0,0
-0,5

2020
-2
-29
-5,0
-0,5
-1,9

2020

neg.
0,2
0,2

0,0

2021

274
0,5
-0,6
-0,8
03
0,0

2021

108,5
97,5
0,0
-89,3

2021
05
0,6
-0,1
4.4
7.7

2021
20,2
>100
neg.
>100
6,6
0,0 %

2022

103,6
9,5
6,1
4.8
34

-0,6

2022

154,2
100,7
0,0
-58,3

2022
9,5
-17,2
-8,6
-23,2
-29,7

2022
10,0
>100
>100
>100
10,8
0,0 %

2023e

298,4
60,5
54,4
55,1
44,6
-0,1

2023e

279,2
145,3
0,0
-85,7

2023e
60,5
-4,4
46,3
19,5
26,8

2023e
5,2
25,8
28,6
36,7
13
0,0 %

2024e

an7
78,8
66,9
66,9
52,1
0,0

2024e

350,5
197,4
0,0
-115,8

2024e

78,8
-7,5
56,6
-26,5
30,0

2024e
3,7
19,4
22,8
31,5
8,3
0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

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

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020

2020

909 %
-4 %
-1%

-63,6 %
-66,7 %
-66,7 %
-430,1%
-430,1%
9,7 %
-83,3 %

2021
0,01
0,01
0,00
-0,14
1,76
0,00

2021

730 %
-124 %
-73 %

1,8 %
-22%
-22%
0,6 %
-1.2%
89,9 %
-91,5 %

2022
0,06
0,07
-0,16
-0,53
1,81
0,00

2022

278 %
1800 %
1217 %
1287 %
9,2%
6,5%
5,9 %
35%
57 %
65,3 %
-57,9 %

2023e
0,80
0,80
0,83
0,48
2,62
0,00

2023e
188 %
537 %
713 %
975 %
20,3 %
18,3 %
18,2 %
36,3 %
38,7 %
52,0 %
-59,0 %

2024e
0,94
0,94
1,02
0,54
3,55
0,00

2024e
38 %
30%
23 %
17 %
19,1%
16,2 %
16,2 %
30,4 %
36,9 %
56,3 %
-58,6 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm Suositus

15/08/2022 Lisaa
30/10/2022 Lisaa
15/02/2023
14/04/2023 Lisaa

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Véhenna

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
i s 20/04/2023  Lisaa
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittain
heikko 19/07/2023 Lisaa
25/07/2023 Vahennd

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

18/09/2023 Lisaa
19/10/2023 Lisaa
31/10/2023 Osta

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

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite
20,00 €
22,00 €
27,00 €
30,00 €
32,00 €
43,00 €
43,00 €
52,00 €
44,00 €
44,00 €

Osakekurssi
18,35 €
19,64 €
27,56 €
2730 €
28,80 €
41,68 €
42,84 €
46,10 €
37,88€
29,58 €


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

inde
Ies.

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

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
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' FROM REFINITIV
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Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Petri Kajaani Joni Gronqvist
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Olli Koponen
2020



Analyysi kuuluu
kaikille
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