Orthex

22.04.2024 8:30

Thomas Westerholm
+358 50 541 2211
thomas.westerholm@inderes fi

® Inderes Yhtisasiakas

N

de
'es.



Kasvupanostukset kantavat viela hedelmaa

Toistamme Orthexin 7,0 euron tavoitehinnan ja lisda-suosituksen. Arkisia kayttGtavaroita valmistavan Orthexin
likevaihto kaantyi Q4:lla takaisin selvaan kasvuun, mika luo hyvat edellytykset tuloskasvun jatkumiselle. Yhtion
tuotantolaitokset kykenevat kasityksemme mukaan kannattelemaan viela selvasti nykyistd suurempaa
liikevaihtokuormaa, minka seurauksena liikevaihdon kasvulla on edellytykset nostattaa valmiiksi korkeita padoman
tuottoja. Osakkeen arvostuskuva vaikuttaa mielestdmme maltilliselta, joskin viime aikainen 6ljyn hinnan nousu voi
johtaa my6s Orthexin raaka-aineiden hintojen nousuun, mika nostattaa lyhyella aikavalilla ennusteriskia.

Johtava Pohjoismainen kayttotavarayhtio

Orthex on johtava Pohjoismainen kodin- ja kaytt6tavarayhtio. Silla on kolme paabrandia (Orthex, SmartStore ja
GastroMax) ja yksi sivubrandi (K6kskungen), joiden alla se tarjoaa tuotteita eri kdyttGtavarakategorioissa (mm.
kodin sailytys, ruoan sailytys, keittiétarvike, kasvien hoito, koti ja piha). Tuotteista noin 90 % valmistetaan
Pohjoismaissa Orthexin kolmessa pitkalle automatisoidussa tehtaassa. Lahes 80 % myynnista tulee Pohjoismaista,
mutta yhtiolla on noin 800 asiakasta yli 40 maassa. Tuotteiden jakelukanavina toimivat paaosin suuret
eurooppalaiset vahittdiskaupan ketjut. Orthexin ensisijainen kohdemarkkina on Euroopassa noin 4 miljardin euron
kokoinen ja koostuu kodin-, ruoanséilytyksen ja keittictarvikkeiden myynnista. Orthex on Pohjoismaissa kodin- ja
ruoansailytyksen markkinajohtaja. Tuotteilla on matala yksikkohinta ja niitd ostetaan paivittdiseen tarpeeseen, mika
laskee kysynnan syklisyytta ja hintaherkkyytta.

Strategia vaikuttaa toimivalta, mutta kannattavuustavoitetta emme niele purematta

Orthexin pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet ovat mm.: yli 5 %:n orgaaninen liikevaihdon kasvu ja ajan myéta yli
18 %:n vertailukelpoinen EBITA-marginaali. Kasvua haetaan erityisesti Pohjoismaiden ulkopuolelta, jossa
tavoitteena on kasvaa yli 10 % vuodessa nykyisten ja uusien avainasiakkaiden avulla. Ennusteissamme yhtion
liikevaihto kasvaa 2024-2026 keskimaarin 6 % vuodessa, mika edellyttad markkinaosuuksien voittamista.
Kulurakenteen skaalautumisvara mahdollistaa ennusteissamme paranevan suhteellisen kannattavuuden ja
liiketulosmarginaalin nousu 15 %:iin ajaa kasvavan liilkevaihdon kanssa tuntuvaa tuloskasvua lahivuosien
ennusteissamme. Haluamme yhti6ltd ndyttoja kunnianhimoisen kannattavuustavoitteen saavutettavuudesta,
mutta muuten yhtion strategia ja taloudelliset tavoitteet vaikuttavat mielestémme oikein realistiselta ja toimivilta.

Laadukkaan kasvajan kyydissa on hyva istua

Orthexin tulospohjainen arvostus (2024e: EV/EBIT 10x, P/E: 13x) on mielestdmme suhteellisen neutraali ja
ennusteidemme pohjalta haarukoitu lahivuosien noin 15 %:n tuotto-odotus puoltaa osakkeen kyydissa pysymista.
2024-2025 liiketulosennusteillamme Orthexia hinnoitellaan noin 15-20 %:n alennuksella verrokkeihin néhden ja
naemme tulospohjaisessa alennushinnoittelussa kapenemisen varaa. Nakemyksemme mukaan markkina saattaa
edelleen mieltda Orthexin tuloksen todellisuutta syklisemmaksi, silla 2022 poikkeuksellisen korkean
kustannusinflaation armoille jaanyt tuloskunto on edelleen sijoittajien tuoreessa muistissa. Yhtion rajalliset julkiset
naytot ja verrokkeja pienempi kokoluokka voi ndhdéksemme osittain selittéa verrokkeihin ndhden varovaista
hinnoittelua. My6s DCF-mallimme indikoi nykytasolta nousuvaraa ja 7,3 euron osakekohtaista arvoa.
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Orthex lyhyesti

Orthex on yksi Pohjoismaiden johtavia kdyttGtavaran valmistajia.

Yhtiolld on kattava tarjoama sailytysratkaisuista keittiévalineisiin
ja puutarhanhoitoon. Orthexin jakelukanavina toimivat
paasaantoisesti eurooppalaiset vahittdiskaupan ketjut, joiden
kautta tuotteet [oytavat tiensa kuluttajille.

1956

Perustamisvuosi

20-25 %M

Markkinaosuus kodinsailytyskategorioissa Pohjoismaissa

~0,5 %"

Markkinaosuus kodin- ja ruoansailytyskategorioissa Lansi-Euroopassa®

85,9 MEUR (+2 % vs.2022)
Liikevaihto 2023

10,8 MEUR (oik. EBIT: 12,6 %)

Oikaistu liikevoitto 2023

281

Henkilostd 2023 lopussa (FTE)

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

1) Vuonna 2019
2) Alankomaat, Belgia, Espanja, Itdvalta, Ranska, Saksa, Sveitsi, Yhdistynyt kuningaskunta

1956-2011

2011-2014

2014-

Transformaatio yritysostojen
myota
Vahva markkina-asema
Pohjoismaissa ja kasvava
lasnaolo Euroopan muissa

maissa
60,2 623
— —
2016 2017

m Pohjoismaat

3) 2016 ja 2017 liikkevaihto konvertoitu laskutetuksi myynniksi olettaen prosentuaalisen erotuksen olleen sama kuin 2018-2022

Ostokohteiden integraatio ja
asiakaslahtoisyydessa
kehittyminen
Brandiportfolion ja
tuotetarjooman
tergvoittdminen
Painopiste tuotannosta
kysyntaan

77,9
—
67,4
I
2019 2020

Muu Eurooppa

Laajentaminen Pohjoismaiden
ulkopuolella
Myyntiorganisaation
perustaminen Ranskaan, Saksaan,
Yhdistyneeseen kuningaskuntaan
ja Benelux-alueelle
Ulkoistettu varasto Saksan ja
Ranskan rajalle 2020
Useita uusia kestavan kehityksen
hankkeita
Pdrssilistautuminen 3/2021

Laskutetun myynnin kehitys (MEUR)

88,7 85,7 87,9
— — —_—
2021 2022 2023

B Muu maailma
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Korkealaatuisten kodin kayttétavaroiden
valmistaja

Orthex on johtava Pohjoismainen kodin
kayttotavaroiden valmistaja, joka pyrkii tarjoamaan
toiminnallisia ja kestavia tuotteita. Yhtio keskittyy
neljaan eri tuotekategoriaan, joita ovat: Sailytys,
Keittiod, Koti ja Piha seka Kasvien hoito.
Vastuullisuus on keskeinen osa yhtion
liketoimintaa, eika se valmista lainkaan
kertakayttotuotteita. Valtaosa yhtion liikkevaihdosta
tulee Pohjoismaista, mutta yhtion asiakaskunta on
globaali ja yhtio tavoittelee erityisen nopeaa
kasvua muilta markkinoilta.

Brandiportfolio syntynyt yrityskauppojen kautta

Orthexin paabrandeihin kuuluvat SmartStore
(sdilytyslaatikot ja ruoan sailytys), GastroMax
(keittituotteet) ja Orthex (tuotteita kotiin, pihalle ja
kasvien hoitoon). Paabrandien liséksi tarjontaan
kuuluu ulkoisesti tuotetut Kékskungen-brandin
keittiotarvikkeet.

Nykyinen tuote- ja brandiportfolio on syntynyt
yrityskauppojen kautta. Vuonna 2010 yhtio osti
ruotsalaisen Sveico AB:n, joka lisasi yhtion
osaamista korkealaatuisten keittidtuotteiden
valmistuksessa. Yrityskaupan myoéta yhtio sai
portfolioonsa GastroMax -keittiobrandin ja
kayttoonsa Gnosjon tehtaan.

Vuonna 2011 Orthex osti Hammarplast Consumer
AB:n, mika laajensi tuotevalikoimaa sailytys- ja
puutarhatuotekategorioissa. Yritysosto toi
mukanaan SmartStore-brandin ja Tingsrydin
tehtaan kayttdoikeuden.

Orthexin myynnista noin 90 % tulee omista
brandituotteista, minka liséksi se valmistaa
harkitusti jalleenmyyjille private label -tuotteita.
Private label-tuotteita valmistetaan vain taktisessa
mielessa (esim. saadakseen myds omia
brandituotteitaan samaan jakelukanavaan
myyntiin).

Myynti painottuu Pohjoismaihin

Lahes 80 % Orthexin myynnista tulee
Pohjoismaista, joissa suurimmat markkinat el
Suomi ja Ruotsi, kasvavat nopeimmin. Euroopan
muissa maissa (2023: 21 % liikevaihdosta) kasvu on
ollut erityisen nopeaa Saksassa ja Ranskassa
uusien jalleenmyyjien ansiosta. Noin prosentti
yhtion myynnista tulee Euroopan ulkopuolelta ja
tama myynti painottuu Yhdysvaltoihin ja yhteen
suurempaan asiakkaaseen. Myynti Euroopan
ulkopuolelle ei ole Orthexin strategian keskitssa
emmeka odota siltd oleellista kasvua lahivuosina.

Laaja asiakaskunta

Orthexilla on laaja asiakaskunta, joka koostuu noin
800 asiakkaasta yli 40 eri maassa. Asiakkaisiin
kuuluvat esimerkiksi tavaratalot, erikois-, halpa-,
paivittdistavara- ja verkkokaupat. Referenssilista
koostuu nimekkaista jalleenmyyijista Pohjoismaissa
ja Lansi-Euroopassa.

Suurista avainasiakkaista huolimatta Orthex ei ole
riippuvainen yhdestékaan yksittdisesta
jalleenmyyjasta, mika alentaa sen riskiprofiilia.
Yhdenk&aan asiakkaan osuus Orthexin myynnista ei
ollut yli 10 % vuonna 2023.

Kohdemarkkinakohtainen myynti’

2018

38,0

2018

56,0

2019

Pohjoismaat

41,4

2019

Sailytys

24

1,4

64,1

2020

2,4

14,8

71,5

2021

Muu Eurooppa

4,5
o

19,0

49,4

2020

Keittio

515
L5}

19,7

58,2

2021

Koti ja piha

14

15,9

68,4

2022

0,8

18,5

68,7

2023

B Muu maailma

Kategoriakohtainen myynti (MEUR)'

55,1

2022

60,0

2023

W Kasvien hoito

1) Orthexin ilmoittamat myyntiluvut eroavat hieman raportoidusta
liikevaihdosta, koska ne eivat huomioi asiakkaille annettuja
jalkihyvityksia, asiakasbonuksia ja kassa-alennuksia.
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Vahittdiskauppojen pitkdaikainen kumppani

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

Orthex sopii yhteistydsséa avainasiakkaiden kanssa
tuotteiden hinnastoja sisaltavia puitesopimuksia,
jotka uusitaan tyypillisesti vuosittain. Yleensa
vahittdiskaupoilla on vuodessa 2-3
hinnankorotusikkunaa, joiden aikana Orthex voi
neuvotella hinnankorotuksista ja hinnankorotuksen
toteuttaminen kestaa tyypillisesti 4-9 kuukautta.
Hinnankorotusprosesseihin ei voi tehdd muutosta
sen alettua. Taméan seurauksena esimerkiksi
korkean kustannusinflaation ympaéristossa yhtion
on odotettava seuraavaa hinnoitteluikkunaa,
ennen kuin se voi reagoida muuttuneeseen
kustannustasoon hinnoittelullaan.

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

Laaja tuotevalikoima mahdollistaa keskitettyna
tuotteiden tarjoajana ("one-stop-shop”) toimimisen,
mika helpottaa jalleenmyyjan valikoiman hallintaa.
Orthex tarjoaa liséksi asiakkailleen sahkdiset

tiedonvaihtolinkit, joiden avulla uudet tilaukset voi
automatisoida varaston mukaan. Asiakkaita
tuetaan myds opastamalla heita
myymaldesillepanon kanssa ja tuotteista tehdaan
myds asiakkaiden verkkokaupoissa
houkuttelevampia omia brandisivuja hyodyntaen.
Kyseiset toimet eivat ole ainutlaatuisia
kuluttajatuoteyhtididen parissa, mutta
mielestdmme Orthex loistaa edukseen tuotteiden
esillepanossa seka kivijalassa etta
verkkokanavissa.

Noin 4 % Orthexin laskutetusta myynnista on
yritysmyyntid. Yritysmyynnin asiakkaat ovat mm.
toimisto- ja pakkaustarvikkeiden toimittajat seka
ammatilliset laite- ja elintarviketoimittajat. Orthex ei
tavoittele maaratietoisesti kasvua téssa
asiakassegmentissa.

Oma myynti ei ole osa ydinliiketoimintaa

Orthexin tuotteita myydaan vahittdiskauppojen
lisdksi myos suoraan kuluttajille yhtion outlet-
myymaldissa Tingsrydissa ja Lohjalla. Lohjan
tehtaan yhteydessa Orthexilla on myymala ja
Tingsrydissa tuotteita myymaan kausiluonteisessa
outlet-teltassa. Outlet myynti on ollut noin 1%
Orthexin liilkevaihdosta, mutta se kérsi vuonna
2020, kun Tingsrydin outlet-myymala oli suljettuna
koko kesan koronasta johtuen. Orthex ei pyri
maaratietoisesti kasvattamaan outlet-myyntiaan,
mutta siitd on strategista hyotya, kun yhtio saa
outleteissaan suoraa palautetta kuluttajilta
tuotteistaan ja konsepteistaan. Outlet-myynnin
lisdksi Orthexilla oli pieni verkkokauppa Suomessa,
mutta yhtio sulki sen keskittydkseen huomionsa
B2B-myyntiin. Suhtaudumme myonteisesti yhtion
kurinalaisuuteen keskittya vahvuuksiinsa.

Saavutettu myymalamaara keskeisilla
vientimarkkinoilla (kpl)

2200
1100
130
2015 2018 2020
Outlet-myynti (MEUR)
0,62 0,65
0,31
2018 2019 2020
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Tuotteita I6ytyy ldhes jokaisesta kodista

Orthex ei brandina valttamatta kuulosta tutulta,
mutta yhtion tuotteet ovat suosittuja ja niita 10ytyy
l&hes jokaisesta suomalaisesta kodista. Hyva
osoitus tasta on llta-Sanomien vuonna 2019
tekema kysely, jonka perusteella suomalaisista
kodeista 10ytyvista yleisimmista tuotteista kaksi on
Orthexin valmistamia. Vastanneista (113 500
henkil6d) 89 % omisti Orthexin pakasterasian ja 87
% omisti Orthexin 10 litran muovidmparin.

Kestava kehitys tuotekehityksen keskidssa

Orthexin tavoitteena on olla toimialan edellékavija
vastuullisuudessa. Kaikki sen tuotteet ovat
kierratettavia, eika tuoteportfoliosta 16ydy lainkaan
kertakayttotuotteita. Tuotesuunnittelussa
tavoitellaan tuoteratkaisuja, jotka ovat
kaytannollisia, noudattavat ajatonta designia ja
tukevat minimalismia. Pohjoismainen laatu ja
kasvava tarjonta innovatiivisia biopohjaisia
tuotteita toimivat yhtion myyntivaltteina kasvua
havitellessa. Johto on todennut, ettei
Pohjoismaiden ulkopuolelle kannata vieda
tavallisia @mpareitd, mutta vastuullisesti tuotetuille
tuotteille, kuten vanhoista kalaverkoista
valmistetuille ampareille 16ytyy kylla kysyntaa.
Ranskalaiset kuluttajat ovat yhtion mukaan valmiita
maksamaan moninkertaisen hinnan kalaverkoista
tuotetuista ampareista Carrefourin myymaldissa
tukeakseen kestavaa kehitystd. Nahdaksemme
yksi vahvuus Orthexin tuotekategorioissa on, ettei
tuotteita tai mallistoja tarvitse juurikaan mukauttaa
kohdemarkkinan mukaan.

Tuotetarjontaa paivitetaan saannollisesti

Ajankohtaisen ja innovatiivisen tuotetarjoaman
varmistamiseksi seka brandin kasvattamiseksi

Orthexin tavoitteena on, ettd 10 % myynnista tulee
uusista varastonimikkeista. Tassa yhteydessa tuote
luokitellaan uudeksi lanseerausvuonna ja kahtena
seuraavana vuonna.

Vuosina 2018-2020 yhtio lanseerasi yhteensa 21
uutta tuotetta ja uusien tuotteiden osuus
myynnista vaihteli 8 % ja 11 %:n valilla. Uudet
tuotteet lanseerataan paremmilla ominaisuuksilla
ja aiempia korkeammilla myyntikatemarginaaleilla.
Tasta johtuen myynnin painottuminen uusiin
tuotteisiin parantaa Orthexin kannattavuutta.
Uusien tuotteiden osuus myynnista on todella
korkea, kun sen suhteuttaa varastonimikkeiden
kokonaismaaraan.

Ronsyt leikataan pois

Saannollisistad uusista tuotelanseerauksista
huolimatta Orthex ei anna tuotetarjontansa paisua,
vaan heikot tuotteet poistetaan tarjonnasta
kayttdpadoman ja valikoiman tehostamiseksi.
Liikevaihdon hyvasta kasvusta huolimatta Orthexin
varastonimikkeiden maara laski yhteensa 35 %
vuosien 2014 ja 2020 valilla. Lapsille suunnatut
sesonkiriippuvaiset tuotteet (mm. pulkat ja muut
lumilelut) olivat aiemmin yksi Orthexin
tuotekategorioista, mutta lumileluliiketoiminta
myytiin vuonna 2021 kotimaiselle Wiitta Oy:lle
tuotetarjoaman optimoimiseksi.

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

Uudet tuotelanseeraukset (KPL) ja uusien
tuotteiden osuus myynnista

2018 2019 2020

Varastonimikkeiden maara

2427

@ 1579

2014 2020


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/orthex-myy-lumileluliiketoimintansa-wiitta-oylle

Orthexin tuotteet

Osuus laskutetusta Osuus
Tuotekategoria Brandi varastonimikkeistd®  Tuotekuvausesimerkkeja
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Toiminnan kausiluonteisuus on hyvin tasaista

Orthexin kysynnan kausivaihtelut ovat pienia,
eivatka juurikaan aiheuta kvartaalien valista
heiluntaa liikevaihdossa. Tyypillisesti Q2 on
myynnin kannalta hiljaisin johtuen Sailytys- ja
Keittid -tuoteryhmien alhaisemmista
myyntimaarista vahittdiskauppojen tyhjentdessa
varastojaan, tehddkseen tilaa kesakauden
tuotteille. Q3 on puolestaan tyypillisesti vahvin
jalleenmyyijien tdydentdessa varastojaan
samaisissa tuotekategorioissa ja
kesélomakaudesta johtuvan kevyen
kulurakenteen vuoksi. Myos Q4 on myynnillisesti
vahva, vahittdiskauppojen valmistautuessa
alkuvuoden kampanjamyynteihin. Viime vuosina
myynti ei ole noudattanut normaalia
kausijakaumaa vahittdiskauppojen mukautuessa
nopeasti muuttuvaan kuluttajakaytokseen ja
Orthexin tasapainoteltua kampanjamyynnin ja
kannattavuuden valilla.

Tuotanto sijaitsee Ruotsissa ja Suomessa

Orthexilla on kolme tuotantolaitosta, jotka
sijaitsevat Ruotsissa (Gnosjo ja Tingsryd) ja
Suomessa (Lohja). Yhtion tehtaat ovat pitkalle
automatisoituja ja kykenevat valmistamaan laajan
kirjon tuotteita. Korkean automatisointiasteen
ansiosta Orthexilla on ldhes saman kokoisia
kilpailijoitaan suhteellisesti alhaisempi
henkilostomaara (2023: 281 FTE). Tuotannon
tehokkuus ja kasvu Euroopan kasvumarkkinoilla
heijastuu siind, miten yhtion liikevaihto on kasvanut
tyontekijamaaraa nopeammin.

Suurin osa Orthexin tuotteista valmistetaan
ruiskuvalukoneilla. Uusi ruiskuvalukone maksaa
sen koosta riippuen noin 200-750 tuhatta euroa.
Ruiskuvalukoneet ovat tuotannon néakdkulmasta

joustavia, silla niilld voi valmistaa eri muotoisia
tuotteita kdytdssa olevaa muottia vaihtamalla.
Kettera valmistus mahdollistaa tuotannon
mukauttamisen kysynnan mukaan. Valmistettujen
tuotteiden vari riippuu kaytetystd materiaalista,
joten samalla muatilla voi valmistaa kaiken varisia
tuotteita. Ruiskuvalukoneiden lisdksi Orthexilla on
14 metallikonetta, joita hyodynnetaan
keitticssegmentin tuotteiden valmistuksessa.

Tingsrydin tehdas on Orthexin sydén. Se on
selvasti yhtion kolmesta tehtaasta suurin ja se
keskittyy Sailytys-kategorian tuotteiden
valmistukseen. Tehdas tekee suuria
tuotantosarjoja ja on erittdin tehokas korkean
automaatioasteensa ansiosta. Lohjan tehdas on
tuoteportfolioltaan laajin ja se valmistaa tuotteita
yhtion jokaiseen tuotekategoriaan. Gnosjon
tehdas on yhtion selvasti pienin. Se on erikoistunut
keittiossegmentin tuotteisiin ja ruiskuvalukoneiden
liséksi sielld on myos metallikoneita
keittiokategorian poikkeavien valmistustarpeiden
vuoksi. Arviomme mukaan Orthexin nykyiset
tuotantolaitokset kykenisivat kannattelemaan noin
110-130 MEUR:n liikevaihtoa ilman suurempia
rakennusinvestointeja.

Investoinnit ovat maksaneet itsensa nopeasti
takaisin

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

Liikevaihto kvartaaleittain (MEUR)
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Orthexin tuotanto- ja toimipaikat

ﬁ 8 Paikallista myyntiorganisaatiota

h 3 Tuotantolaitosta

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

Gnosjo6, Ruotsi
* Keskittyy Keittio-kategoriaan
*  Orthex toimii tehtaassa vuokralla

Lohja, Suomi
* Valmistaa tuotteita jokaiseen tuotekategoriaan
* Tehdas on Orthexin omistuksessa

ana 4 Varastoa

Tingsryd & Lohja
* Keskitetyt varastot tehtaiden yhteydessa

Vé&steras, Ruotsi
* Pieni varasto Kokskungenin tuotteita varten

Uberherrn, Saksa

* Ulkoistettu varasto

* Lyhentaa toimitusaikoja Lansi-Eurooppaan

* Tarkea tyokalu Eurooppalaisten asiakkaiden palvelemisessa
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Valmistusmateriaaleissa pyritaan pois
neitsytmuovista

Orthex kayttaa tuotannossaan monia eri raaka-
aineita valmistettavan tuotteen kayttotarkoituksen
ja toivottujen ominaisuuksien mukaan.
Biopohjaisia ja kierratettyja raaka-aineita
painotetaan tuotesuunnittelussa ja yhtio on
muutamassa vuodessa kasvattanut niiden osuutta
tuotantomateriaaleista noin 16 %:iin.

Yhtio suosii kierratettyd muovia valmistuksessa,
mutta neitsytmuovi sopii tiettyihin
kayttotarkoituksiin yksinkertaisesti paremmin.
Euroopan unionin alueella elintarvikkeiden
kanssa kosketuksiin joutuvat muovit tulee olla
valmistettu elintarvikekontaktiin, eika
kierratysmuovi nain ollen sovi tédhan
kayttotarkoitukseen. Kierratysmuovin heikkous on
myds se, ettéd se on neitsytmuovia heikompaa
eika siita saa lapinakyvaa.

Orthex pyrkii saavuttamaan hiilineutraalin
tuotannon vuoteen 2030 mennessa, mika on
kunnianhimoinen tavoite ja edellyttaa
biopohjaisten ja kierratettyjen raaka-aineiden
osuuden kasvattamista 80 %:iin kaytetyista
materiaaleista. Viime vuosina valmistuksen
volyymipainotetetut hiilidioksidipaastot ovat olleet
laskutrendilld, mutta yhtio ei kykene
saavuttamaan tavoitetta yksin, vaan se vaatii
my0ds kehitystd materiaaliteknologian saralla.
Esim. muuttuva regulaatio mekaanisen
kierratyksen tai kemiallisen kierratyksen
yleistyminen voi tulevaisuudessa mahdollistaa
kierratetyn muovin nykyistd monipuolisemman
hyodyntamisen Orthexin tuotteissa. Orthexin

paikallinen ja vahapaastdinen valmistus toimii
kasittédksemme joissakin asiakkuuksissa
myyntivalttina, silld painottamalla Orthexin
tuotteita kauppa voi laskea scope 3 paastojaan.

Uusia materiaaleja kehitetdaan yhteistyossa
kumppaneiden kanssa

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

Muovin hinta vaikuttaa toistaiseksi viela
merkittavasti kannattavuuteen

Valmistuskustannukset muodostavat selvasti
Orthexin suurimman kustannuseran (2023: 72 %
likevaihdosta). Suurin osa Orthexin kayttamista
raaka-aineista on muovipolymeereja ja yhtio
kayttaa tuotannossaan yli 30 eri tyyppista
polymeerid. Orthex ostaa polymeerit suoraan
tuottajilta, jotka muodostavat laajan
toimittajakunnan pienista suuriin raaka-
ainevalmistajiin. Raaka-aineiden hinnoista ja
valmistajan marginaaleista neuvotellaan
tyypillisesti vuosittain seuraavalle vuodelle
arvioitujen maarien perusteella. Yhtio on
kohtuullisen kokoinen raaka-aineiden ostaja
Pohjoismaissa, mika antaa sille hieman
ostovoimaa ja pienia toimijoita paremmat
ostoehdot.

Uusiutuvien ja kierrdatysmateriaalien osuus
valmistuksesta

15,8 %

14,1 %

13,6 % 13,6 %

2020 2021 2022 2023

CO2 per tuotettu kg ( kg CO2 ekv./v)
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Orthexilla on kaksi menetelmé&a raaka-aineiden
hintaneuvotteluihin. Hinta voidaan sitoa
muovipolymeerin senhetkiseen markkinahintaan
(PPC-muovi), josta véahennetdan alennus.
Tyypillisesti 2/3 yhtion ostoista noudattavat tata.
Vaihtoehtoisesti muovipolymeerin hinta sidotaan
polymeerien valmistuksessa kaytettavan
propeeni (C3) hintaindeksiin, johon lisatdaan
jalostajan marginaali. Noin 1/3 ostoista sovitaan
tyypillisesti nain. Sitomalla ostohinnat eri pisteisiin
muovipolymeerien arvoketjussa, yhtio rajaa
altistumistaan eri tuotantoketjun hairidille. Raaka-
aineita ei tyypillisesti osteta spottimarkkinalta eika
yhtio ota nakemysta hintojen kehitykseen
ajoittamalla markkinaa. Se ei mydskaan suojaudu
hintavaihteluilta johdannaisinstrumenteilla.

2500
2000
1500
W/‘-‘Q
1000 .
N 'wmvd
~ N~
500
0
2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020 2020

e PPC-muovi (€/tonnij(1)

Léhde: 1) PlasticPortal, 2) Bloomberg

Sopivaa tuotetta Orthexin raaka-aineiden hinnan
heilunnalta suojaamiselle ei kasityksemme
mukaan ole, silla dljyn ohella myds muut tekijat
heiluttavat Orthexin raaka-aineiden hintoja.
Emme née oleellista tarvetta
suojausinstrumenteille yhtion selviydyttyd kuivin
jaloin vuoden 2022 poikkeuksellisen vahvasta
kustannusinflaatiosta, joskin tdma nostattaa
tuloksen heiluntaa.

Orthex kayttda tuotannossaan enimmakseen
oljypohjaisia raaka-aineita, joten niiden hinta
korreloi jossain maarin oljyn kanssa.
Kierrdtysmuovien ja biopohjaisten raaka-aineiden
osuutta on tarkoitus kasvattaa vuoteen 2030
mennessa 80 %:iin. Biopohjaisten ja

2021

2021
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2022 2022
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kierratysmateriaalien hinnat ovat historiallisesti
kehittyneet Orthexin muita raaka-aineita
vakaammin, joten niiden painoarvon kasvaessa
kannattavuuden heilumisen voi olettaa
vahenevan.

Muut materiaalit

Orthexin raaka-ainehankintoihin kuuluu erilaisten
muovien lisaksi myos teraslevyt, véri- ja lisdaineet,
tuotteiden komponentit ja pakkausmateriaalit.
Suurin osa yhtion tuotteista valmistetaan
kokonaisuudessaan sisaisesti, mutta joissain
tuotteissa kaytetadn myos muiden valmistajien
komponentteja esim. osa metallikomponenteista
ja SmartStore-tuotesarjan bambukannet.
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Entinen pddomistaja ei ole enda kuvioissa

Orthexilla on vain yksi osakesarja, joten
aanioikeudet jakautuvat omistusosuuden mukaan.
Ennen porssilistausta maaliskuussa 2021 Orthex oli
Sponsor Capitalin rahastojen omistuksessa.
Sponsor myi viimeiset osakkeensa (11,6 % koko
Orthexin osakannasta) marraskuussa 202110
euron osakekohtaiseen hintaan. Osakeomistus
myytiin usealle eri taholle ja toimitusjohtaja
Alexander Rosenlew osti tuolloin yhteensa 25 000
osaketta.

Omistusrakenne on melko keskittynyt

Orthexin omistus on melko keskittynyt ja 10
suurinta omistajaa omistaa hieman yli puolet yhtion
osakkeista. Kaksi suurinta omistajaa ovat Maarit
Toivasen ja hanen lastensa omistama Conficap Oy
ja Orthexin toimitusjohtajana toimiva Alexander
Rosenlew. Yhtion pitkdjanteista johtamista
ajatellen suhtaudumme myodnteisesti kahden
kasvollisen ankkuriomistajan omistusrakenteeseen
ja etenkin toimitusjohtajan merkittava
osakeomistus yhtendistaa silmissamme johdon ja
muiden omistajien intresseja. Tuntuvan kokoisten
ankkuriomistajien vuoksi Orthex ei voi vihamielisen
yritysoston yhteydessa tulla lunastuksen
kohteeksi, silla kumpikin ankkuriomistaja voi
halutessaan estaa ostajaa saavuttamasta
lunastuksen vaatimaa 90 %:n omistusta.

Sponsor Capitalin irtautumisen jalkeen Orthexin
omistusrakenteessa ei ole tapahtunut merkittavia
muutoksia ja nykyiset 10 suurinta omistajaa ovat
olleet yhtion kyydissa listautumisesta lahtien.
Mielestémme osakkeista kiinni pitdminen
haastavan 2022 vuoden yli indikoi

Yhtion suurimmat omistajat ovat kaikki
Suomalaisia tahoja ja vahva kotimarkkinavetoisuus
on selva piirre yhtion omistusrakenteessa.
Yhteensa 12,3 % Orthexin osakkeista olivat
maaliskuun lopussa ulkomaisten omistajien tai
hallintarekisterdityjen hallussa, mika on
nahdaksemme maltillinen taso liiketoiminnan
kansainvdlinen luonne huomioiden.
Nékemyksemme mukaan kasvava
kiinnostus/tietoisuus ulkomaisten sijoittajien
keskuudessa voi tulevaisuudessa tuoda
ostopainetta osakkeelle.

Johtoryhma on pitényt omistuksistaan kiinni

Orthexilla on toistaiseksi kahdeksan johtoryhmén
jasenta ja paasaantdisesti myods muilla
johtoryhman jasenillda on tuntuva omistus yhtiossa.
Tuotanto- ja toimitusketjujohtajana toimiva Tom
Stahlberg kuuluu Rosenlewin ohella Orthexin 10
suurimman osakkeenomistajan joukkoon.

Listautumisen jalkeen useampi johtoryhman jasen
on kasvattanut omistustaan ostamalla osaketta
porssissa, mutta yksikaan heista tai hallituksen
jasenista ei kasityksemme mukaan ole myynyt
osakkeitaan. Tiettya pitkdjanteisyytta viestii lisaksi
johdon vahainen vaihtuvuus. Porssitaipaleen
aikana ainoastaan Gnosjon tehdaspaallikkona
toimiva Peter Ottossonin Iahddsté on tiedotettu.
Han on jattdémassa asemansa toukokuussa 2024.
Kasityksemme mukaan tehtava on tarkoitus
paikata pienelld organisaatiorakenteen
muutoksella, joten se ei aiheuta tarpeita uusille
rekrytoinneille. Orthexin historiallisesti vahva
taloudellinen suorittaminen huomioiden
suhtaudumme myonteisesti johdon vahdiseen
vaihtuvuuteen.

Suurimmat osakkeenomistajat Osakkeiden Osuus
(3/2024) maara osakkeista
Conficap Oy 2 486 240 14,0 %
Rosenlew Alexander! 2 084 405 1,7 %
Keskindinen Elakevakuutusyhtio
limarinen 1061000 6,0 %
Thominvest Oy 761000 4,3 %
Keskindinen tytelakevakuutus yhtié
Varma 639 350 3,6 %
OP-Suomi Pienyhtiot 589 341 3,3%
Sr Aktia Capital 381274 22%
Oy Julius Tallberg Ab 352 571 2,0 %
Fondita Nordic Micro Cap 328 500 1,9 %
Stahlberg Tom Christian 313220 1,8 %
10 suurinta yhteensd 8 996 901 50,7 %
Johdon omistukset (3/2024) Osak"kfi.c.:ien Osuu‘s
maara osakkeista
Rosenlew Alexander' 2 084 405 11,7 %
Stahlberg Tom Christian 313220 1,8 %
Mercier Michel Jean-Jacques 209 300 1,2 %
Kukkonen Hanna Maria Rarahu 200 800 1,1%
Méakela Saara-Kaisa Maria 141000 0,8 %
Hans Cronquist 100 000 0,6 %
Peter Ottosson 91100 0,5 %
Alex Nielsen 1000 0,0 %
Yhteensa 3140 825 17,7 %
Osakkeidein lukumaara yhteensa 17 758 854 100 %

1) Huomioi myds maéaraysvaltayhtion omistukset



Sailytys-kategoria

Orthexin suurin ja kannattavin kategoria

Sailytys on Orthexin suurin ja kannattavin
tuotekategoria, mutta samalla se myos kasvaa
nopeimmin. Orthexin laskutetusta myynnista 68 %
tulee sailytys-kategoriasta, vaikka ainoastaan noin
kolmannes konsernin varastonimikkeistd kuuluu
siihen. Kategorian tuotteita myydaan SmartStore-
brandin alla ja sen valikoimaan kuuluvat esim.
sailytyslaatikot, jarjestelylaatikot ja
jatteidenlajitteluastiat. SmartStore pyrkii laaja-
alaisesti palvelemaan kaikkia kuluttajien
sailytystarpeita.

Vuosina 2014-2019 sailytystuotteiden
kokonaismarkkina kasvoi 2 % vuodessa Orthexin
paamarkkinoilla. Sailytystuotteiden myynti on
vakaata ja suhdannekestéavaa, ja Orthex on
kasvanut noin 14 % vuodessa kyseisessa
kategoriassa vuodesta 1998 lahtien. 2018-2023
kasvu on aavistuksen verran hidastunut, noin 10
%:iin. Vuosi 2021 oli laaja-alaisesti
kuluttajatuoteyhtioille erittdin vahva vuosi
suotuisan liilketoimintaympariston vuoksi, mika
nakyi myos Orthexin luvuissa. Orthexin Sailytys-
kategorian myynti on jo toipunut kyseisesta
kulutuskrapulasta ja kategoria teki viime vuonna
uuden myyntiennatyksen, mika on
liketoimintaympariston muutos huomioiden
todella vakuuttava suoritus.

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

Tunnettu laadusta

SmartStoren tuotteet ovat tunnettuja
kestdvyydestaan ja modulaarisuudestaan ja niissa
painottuu Pohjoismainen design seka kestava
kehitys. Yhtio on todella itsevarma tuotteidensa
laadusta ja tarjoaa sen vuoksi jopa kymmenen
vuoden takuuta niihin. SmartStoren laatikot ovat
tyypillisesti kierratysmuovista ja niiden
ominaisuudet mukautetaan vastaamaan niiden
kayttotarkoitusta. Tuotteessa voidaan painottaa
esimerkiksi ulkonakoa, kestavyytta tai vaikka
vesitiivista suunnittelua. Orthexin laatikot
kasaantuvat katevasti sisakkain, mika alentaa
niiden kuljetuksista syntyvia kuluja ja sailytykseen
vaadittavaa tilaa.

Vuonna 2020 lanseeratun SmartStore Collect -
lajitteluastian voi nostaa esille esimerkkina
monipuolisesta kaytanndllisesta tuotteesta.
Alkuperéisen kayttotarkoituksen liséksi astia on
tehty todella vahvaksi, ja se soveltuu esimerkiksi
Jjakkaraksi. Tuote on vastannut hyvin kuluttajien
kysyntaan tyylikkaisiin tuoteratkaisuihin
kierrdatyksen helpottamiseksi.

SmartStore avaimena uusia asiakkuuksia
neuvotellessa

SmartStore on Orthexin vahvin brandi ja sen
arvostettu imago sailytyssegmentissa antaa
yhtidlle neuvotteluvoimaa. Tastd johtuen Sailytys-
kategorian tuotteita kaytetaan tyypillisesti
lahtokohtana neuvotteluille uuden jalleenmyyjan
kanssa. Jalleenmyyjat arvostavat brandejg, jotka
ovat SmartStoren tapaan johtavassa asemassa
omassa tuoteryhmdssaan (ns. category captain).

Onnistuneen yhteistyon seurauksena Orthex pyrkii

myodhemmin lisadmaan varastonimikkeiden ja
tuoteryhmien maaraa jalleenmyyjien tarjonnassa.

Sailytyskategorian myynti (MEUR)

CAGR +10 %
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Keittio-kategoria

Toiseksi suurin tuotekategoria

Keittio-kategoria on Orthexin toiseksi suurin ja se
tuo noin neljanneksen laskutetusta myynnista.
Kategorian tuotteita myydaan padosin GastroMax-
bréndin alla. Keittio on konsernin laajin
tuotekategoria ja peréti 46 % varastonimikkeista
kuuluu siihen. Esimerkkeja myydyista
keittidtuotteista ovat leikkuulaudat,
ruoansailytysastiat ja keittidtarvikkeet.

Orthexin paamarkkinoilla Ruoan séilytys -kategoria
kasvoi vuosina 2014-2019 3 % vuodessa kasvun
jaadessa 1 %:iin keittictarvikkeiden osalta. Orthex
koki kasvupyrahdyksen keittiokategoriassa, kun
koronan aiheuttama kotoilubuumi innosti kuluttajat
kokkailemaan ja siivitti kategorian myynnin
tasokorjaukseen vuonna 2020.

Laaja tuotevalikoima on jalleenmyyjien mieleen

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

Yhtion tavoite Keittio-kategorialle on laajentaa sen
tuotevalikoimaa kestdvaa kehitysta tukevia
materiaaleja hyddyntden. Ruoansailytyksessa ja
keittiotarvikkeissa kaytetaan alalla paljon muovia ja

Orthex uskoo mahdollisuuteensa nousta
vastuullisten tuotteiden ensisijaiseksi toimittajaksi.
Muoville vaihtoehtoisia materiaaleja hyodynnetaan
innovatiivisesti ja yhtio valmistaa kategorian
tuotteita esimerkiksi sokeriruokoa, risiinidljya ja
puukuitua kayttaen.

”Sivubrandi” Kokskungen

Keittiokategorian alla on GastroMaxin lisdksi myos
toinen brandi: Kkskungen. Kokskungenin tuotteet
ovat tyypillisesti GastroMaxia edullisempia, mika
tekee niista sopivia jalleenmyyjijille, joiden kohdalla
GastroMaxin hintaluokka on turhan korkea.

Kokskungen-brandi on osittain taktinen, silla antaa
Orthexille nakyvyytta siihen, millaista kategorian
edullisempien tuotteiden kysynta on ja kuinka se
kehittyy. Kokskungenia johdetaan Vésterasista
kasin, jossa silla on oma varasto. Bréandi on melko
selkeasti eriytetty muusta konsernista, jottei
ulkopuolisten toimittajien valmistamia tuotteita
sekoitettaisi Orthexin oman tuotannon brandiin,
laatuun ja imagoon.

Orthex vastaa padosin itse GastroMaxin tuotteiden
valmistuksesta, kun taas Kokskungenin tuotteet
valmistetaan eurooppalaisten ja aasialaisten
yhteistydkumppanien toimesta. Kokskungen
tdydentaa GastroMaxin tarjontaa joillakin
tuotenimikkeill, joita GastroMaxilta ei 16ydy. Mikali
jokin Kokskungenin tuote osoittautuu
menestykseksi, voi yhtio lanseerata vastaavan
tuotteen GastroMaxin alle korkeampaan
hintaluokkaan. Kokskungenin toiminta on Orthexille
kannattavaa, mutta sitd ei pyritd maaratietoisesti
kasvattamaan. Brandi keskittyy padosin Ruotsiin (ja
pienissa maarin Suomeen), joten kategorian myynti
muissa maissa on GastroMaxin varassa.

Keittio-kategorian myynti (MEUR)

CAGR +2 %
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Kasvien hoito -kategoria

Konsernin pieni kasvutahti

Kasvien hoito -kategoria on pieni, mutta se on
viime vuosina ollut prosentuaalisesti Orthexin
nopeimmin kasvava liiketoiminta-alue. Vuodesta
2018 lahtien kategoria on kasvanut keskimaarin 7
% vuodessa ja sen kysynta on ajoittain jopa
yllattanyt johdon odotukset. Yhtié on omien
sanojensa mukaan panostanut enemman Sailytys-
ja Keittio-kategorioiden kehittdmiseen, mutta
hyvien tuotteiden ja suotuisan markkinakehityksen
ansiosta kasvien hoito -kategoria on kehittynyt
erinomaisesti.

Kasvien hoito -kategoria tuo ainoastaan 5 %
konsernin laskutetusta myynnista ja 10 %
varastonimikkeistd, mika tekee siitéd konsernin
pienimman tuotekategorian. Historiallisesti
kategorian myynti on painottunut Ruotsiin ja
Suomeen.

Kierratysmateriaaleista valmistettu
tuotevalikoima

Koska kasvien hoito -kategorian tuotteiden ei
tarvitse olla lapinakyvig, eivatka ne tule
kosketukseen elintarvikkeiden kanssa, on
kategoria erityisen sopiva kierratysmuovin
kayttoon. Kaikki segmentin tuotteet valmistetaan
kierrdtysmuovista ja suurin osa siitd on alun perin
kuluttajamuovia (mm. leikkelepaketit). Muovi on
kaytanndllinen raaka-aine kasvienhoitotuotteissa
sen kestavyyden, keveyden ja vedenkestavyyden
ansiosta.

Piilevd mahdollisuus

Kasvien hoito -kategorian tarjontaan kuuluu
kasviruukut, kastelukannut ja ruukkujen lautaset.
Kategorian tuotteilla pyritédn vastaamaan
kaupunkipuutarhurin tarpeisiin. Kestokasteluruukut
ovat esimerkki kdytéanndllisestd tuotteesta, jolla
yhtié pyrkii helpottamaan kohderyhman arkea.
Kasvien hoitoon on panostettu melko véhan
resursseja tuotekehityksen ja markkinoinnin
suhteen, mutta sen vahvan kehityksen vuoksi
yhtion johto on kuvaillut kategoriaa
potentiaaliseksi "piilevaksi mahdollisuudeksi”.

Kasvien hoito -kategorian myynti (MEUR)

CAGR +7 %
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Koti ja piha -kategoria

Arkinen valikoima

Koti ja piha on Orthexin toinen pienista
kategorioista. Vuonna 2023 kategoria toi noin 5%
konsernin laskutetusta myynnistéa ja sen osuus
koko konsernin varastonimikkeista oli vuonna
2020 11 %. Kategorian tarjontaan kuuluvat
tarvikkeet, jotka voi mieltéda todella arkisiksi
tuotteiksi kuten pyykkikorit, ampérit, saavit,
vesikauhat ja postilaatikot. Orthexilla on erityisen
vahva markkina-asema tietyissa erikoistuotteissa,
kuten saunavarusteissa. Koti ja piha -kategorian
tuotteet voidaan valmistaa ldahes taysin
kierrdtysmuovista, koska niiden ei tarvitse olla
lapindakyvia, eivatka ne tule kosketukseen
elintarvikkeiden kanssa.

Kategoria on karsittu lypsylehmaksi

Strategisesta nakokulmasta Koti ja piha -kategoria
on tyypillinen lypsylehma (ts. kategoria ei juurikaan
kasva ja sen kannattavuus pyritdan optimoimaan).
Kategorian myynti on kannattavaa, mutta siihen
investoidaan vain rajallisesti tuotekehityksen
nakokulmasta. 2018-2023 sen laskutettu myynti on
laskenut keskimaarin 3 % vuodessa. Myynnin
laskun taustalla on keskittyminen toimiviin
konsepteihin ja heikomman kannattavuuden
omaavien lasten- ja sesonkituotteiden alas
ajaminen seka lumiliiketoiminnan myynti.
Kasityksemme mukaan Koti ja piha -kategoriassa
on karsittu varastonimikkeiden maaraa kaikista
eniten konsernin tuotetarjontaa tehostaessa.
Tuoteportfolion karsiminen voi lievasti laskea
yhtion liikevaihtoa, mutta ndemme sen
nettopositiivisena, koska se tukee yhtion
myyntikatemarginaalia ja tehostaa padoman
hallintaa (ts. kasvattaa padaoman tuottoa).

Maltilliset tavoitteet kasvun kannalta

Euroopan markkinoilla on tyypillisesti kotimainen
valmistaja vahvalla markkina-asemalla, joka
valmistaa Koti ja piha -kategorian tuotteita.
Arviomme mukaan tdma johtuu tuotteiden
yksinkertaisesta luonteesta, joka rajoittaa brandin
tuomaa hinnoitteluvoimaa, ja tuotteiden korkeista
kuljetuskustannuksista suhteessa niiden
myyntihintaan. Toisaalta se suojaa alan yhtigita
ulkomaisilta kilpailijoilta kasvattaen paikallisten
toimijoiden markkinaosuuksia. Kyseisen
dynamiikan huomaa myds Orthexin myynnissa,
joka painottuu selvasti muita kategorioita
enemman Suomeen. Orthex ei juurikaan panosta
tdssa tuoteryhmassa kansainvaliseen kasvuun,
vaan tavoitteena on optimoida markkinaosuus
Pohjoismaissa.

Vaisu kasvu- ja kannattavuusprofiili luo
mahdollisuuksia M&A-rintamalla

Arviomme mukaan koti- ja piha -kategorian
kasvumahdollisuudet ovat yleisesti rajalliset, ja
vaikeus erottautua muista valmistajista rajoittaa
hinnoitteluvoimaa. Tasta johtuen ndemme koti- ja
piha -kategoriaan keskittyvat yhtict hinnoittelun
nakokulmasta erityisen houkuttelevina
ostokohteina, jos Orthex tavoittelee ainoastaan
tuotantokapasiteetin kasvattamista
avainasiakkaiden lahelle (esim. uuden brandin tai
tuoteryhman sijaan). Ruiskuvalukoneiden
joustavan tuotantomenetelman vuoksi
ostokohteen valmistuskapasiteetti olisi
hyddynnettavissda muiden tuoteryhmien
valmistuksessa ja vaatisi Idhinnd omien muottien
tuomista osaksi tuotantoa.

Koti ja piha -kategorian myynti (MEUR)

CAGR -3 %
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima

Kustannusten
skaalautuvuus

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

Arvio Orthex Groupin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

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

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

Markkina on vakaa ja defensiivinen eika
yleinen taloustilanne vaikuta kuluttajien
ostopaatoksiin. Raaka-aineiden hinnat
aiheuttavat kuitenkin syklisyytta tulokseen.

Laaja asiakaskunta ja maltillinen riippuvuus
yksittaisista asiakkaista. Myyntia moneen eri
maahan.

Vahva brandi ja hajautettu asiakaskunta
tukevat hinnoitteluvoimaa. Kuluja siirrettavissa
kuluttajille viiveella.

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

Liiketoimintamalli sitoo rajallisesti paaomaa
sen luonne huomioiden. Padomaa sitoutuu
kuitenkin vaihto-omaisuuteen ja tehtaisiin.

Hyva rahavirta ja vahva tase antavat
taloudellista liikkumavaraa.
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1) 2019. Ei sisélla koti ja piha seka kasvien hoito kategorioita,
Lahde: Kansainvalisen konsulttiyrityksen tekema tutkimus

Toimiala ja kilpailukentta 1/5

Suhdannevakaa kysynta

Orthexin tuotteet ovat edullisia ja arkisia.
Naemme tuotteiden alhaisen yksikkohinnan
rajoittavan niiden hintajoustoa ja kuluttajan
tarvetta lykata ostojaan heikomman
taloussuhdanteen aikana. Nama tekijat tekevat
kysynnasta tasaista ja parantavat sen
ennustettavuutta. Orthexin kohdemarkkina kasvoi
kansainvaélisen konsulttiyhtion tekeman analyysin
perusteella 1,8 % vuodessa (2014-2019).

4 miljardin euron kohdemarkkina

Sailytys, ruoansdilytys ja keittiovalineet
muodostavat yhteensa noin 500 MEUR:n
kohdemarkkinan Pohjoismaissa. Kun Orthexin
suurimpiin vientimarkkinoihin lukeutuvat Ranska,
Saksa ja Yhdistynyt kuningaskunta (yhteenséa 3,5

mrd. euroa) lasketaan mukaan, kasvaa
kohdemarkkina noin 4 miljardiin euroon.
Euroopan mittakaavassa markkina on yhteensa
noin kahdeksan mrd. euroa, mutta se sisaltaa
useita maita, missa Orthexilla ei ole lilketoimintaa.
Suuret tehdasinvestoinnit, panostukset brandin
rakentamiseen ja suhteiden luominen kauppoihin
vaikeuttavat Orthexin kohdemarkkinalle paasya ja
rajoittavat potentiaalista kilpailua.

Pirstaloitunut kilpailukentta tarjoaa
mahdollisuuden yritysjarjestelyille

Muovituotteiden markkina on todella
pirstaloitunut eikd Euroopan maissa tyypillisesti
ole selvia markkinajohtajia. Orthexin 20-25 %:n
markkinaosuus Pohjoismaissa
séilytyskategoriassal® tekee siitd paikallisesti ison
pelurin, mutta Lansi-Euroopassa sen

Sailytys- ja keittiotuoteryhmén kohdemarkkinan koko (MEUR)("

Orthexin paamarkkinat ¥4 000 MEUR

2775

——

Pohjoismaat

B Kodin sailytys

Muu Lansi-Eurooppa

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

B Ruoan sdilytys @Keittiovalineet

koska niiden kokoa on vaikea maarittaa, 2) Sisaltaa ruoan sailytyksen

Muu Eurooppa

markkinaosuus on vain ~0,5 %. Alan toimijat ovat
tyypillisesti pienia, mika tekee siitd otollisen
yritysjarjestelyille. Tuotantokapasiteetin
lisdédminen, uusille markkina-alueille ja
tuotesegmentteihin paasy seka uusien
yhteistydkumppanien saaminen ovat motiiveja,
joiden perusteella uskomme Orthexin
kartoittavan potentiaalisia yritysostokohteita.
Porssilistautuminen antoi yhtidlle lisaa
likkumavaraa yrityskauppojen toteuttamiseen,
kun tase vahvistui, paasy padomamarkkinoille
helpottui ja oman osakkeen hyddyntaminen
maksuvalineena helpottui. Orthex vaikuttaa
mielestdmme valikoivalta ostajalta, mika rajaa
silmissamme riskia liilan suuren kauppahinnan
maksamisesta.

8000

2775

Yhteensa

O Allokoimaton
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Toimiala ja kilpailukentta 2/5

Markkina kaupungistumisen myétatuulessa

Orthexin lilketoimintaa tukevat kaupungistumisen
kaltaiset megatrendit ja yhteiskunnan pyrkimys
kohti kestavaa kehitysta. Kaupungistuminen
korostuu etenkin Orthexin ydinmarkkinoilla ja
kaupunkialueilla asuvan vaeston osuus lahestyi
90 %:a kaikissa Pohjoismaissa vuonna 2022.

Kaupungistuminen tukee sailytysratkaisujen
kysyntaa

Pohjoismaissa etenkin nuoret ovat jo pitkaan
muuttaneet pienemmiltd paikkakunnilta
suurkaupunkeihin opiskelun ja
uramahdollisuuksien perassa. Kaupungistumisen
my6ta kuluttajat suosivat sijaintia ja muuttavat
aikaisempaa pienempiin asuntoihin, mika

Kaupunkialueella asuvien ihmisten osuus
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Lahde: 1) Maailmanpankki, 2) Tilastokeskus (pientalot ja kerrostalot)

Tanska

vahentaa kaytettavissa olevan tilan maaraa.
Kehitysta tukee myos yksinasumisen
yleistyminen. Vahentyneet neliomaarat luovat
tarvetta tyylikkaille ratkaisulle kodin
organisoimiselle.

Muutokset kulutustottumuksissa

Sailytys-kategorian liséksi Keittio- ja Kasvien
hoito -kategoriat hyotyvat ilmeisista muutoksista
kulutustottumuksissa. Kuluttajien kiinnostus
ruoanlaittoa ja terveellisia elaman tapoja kohtaan
saa monet laajentamaan
keittidtarvikevalikoimaansa, mika luo kysyntaa
Keittio-kategorian tuotteille. Vastakkaisena
trendind voi kuitenkin nostaa esille ravintoloissa
syomisen yleistymisen. Myds huonekasvit
yleistyvét etenkin kaupungeissa kotien

piristdmiseksi ja sisdilman raikastamiseksi.

Kestava kehitys korostuu vahittaiskaupan
hyllyilld

Yhteiskunnan painottaessa enenevissa maarin
kestavaa kehitystd, syntyy vahittdiskaupoille
tarve ottaa valikoimiinsa trendin mukaisia
tuotteita kysyntaan vastatakseen, mutta myos
yllapitddkseen mielikuvaa omasta
vastuullisuudestaan. Moni kuluttaja suosii
ymparistoystavallisia tuotteita ja on valmis
maksamaan niista enemman, mika luo niille
kysyntaa ja parantaa tuotteiden kannattavuutta.
Orthex on téhan trendiin hyvin asemoitunut
toimialan vastuullisuuden edellékavijana.

Suomessa valmistuneiden asuinrakennusten

keskim&ardinen pinta-ala (M2,liukuva 12kk)
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Toimiala ja kilpailukentta 3/5

Liikevaihto (MEUR) Kodin sailytys Ruoan sailytys Keittiovalineet Koti ja piha Kasvien hoito Kotimaa
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1) 2023, 2) 2022, 3) 2021, 4) 2020, 5) 2019, 6) 2018 7) 2018

Lahde: Orthexin ndkemys, joka pohjautuu useisiin eri ldhteisiin, kuten Orbis-tietokantaan ja kansainvélisen liikkkeenjohdon konsulttiyrityksen tutkimukseen

*Newell brandsin Home & Commercial Solutions -segmentti
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Toimiala ja kilpailukentta 4/5

Erittdin pirstaloitunut kohdemarkkina

Orthexin kohdemarkkinat ovat todella
pirstaloituneet Euroopassa, mika tarjoaa
mahdollisuuden yritysjarjestelyille. Orthexin arvion
mukaan yhtiolld on yli 30 olennaista kilpailijaa,
joista 15 on liikevaihdoltaan suunnilleen Orthexin
kokoisia. Pelkdstaan Suomessa on Sponsor
Capitalin mukaan kymmenia yrityksia, jotka
hyodyntavat ruiskuvalua tuotannossaan.
Kasityksemme mukaan suurin osa alan yhtidista on
perustettu 1950-60 luvulla ja niissa on
sukupolvenvaihdos edessa. Valmistajien lisaksi
kaupan omat merkit ovat olennaisia kilpailijjoita ja
niilld on Euromonitorin arvion mukaan 12 %:n
osuus keittictarvikkeiden markkinalla ja 10 %:n
osuus ruoansadilytyksestd Lansi-Euroopassa.

Orthexilla on edelleen hyvin varaa lis&ta
tuotantoaan ilman merkittavia investointeja, mutta
uskomme sen osallistuvan alan konsolidointiin
sopivan kohteen I8ytyessa. Listautumisesitteessa
ostokohteita Sailytys-kategoriassa kuvaillaan
erityisen kiinnostavaksi. Uskomme etenkin uuden
tehdaskapasiteetin houkuttelevan Lansi-
Euroopassa, koska se mahdollistaisi sujuvamman
avainasiakkaiden palvelemisen ja nopeamman
tavarantoimituksen. Uuden tuotantokapasiteetin ja
tuoteryhmalaajennusten liséksi voi tyypillisesti
saavuttaa yritysostojen myota synergioita myynnin,
markkinoinnin, kustannusten ja vahvemman
neuvotteluvoiman kautta.

Alkuinvestoinnit, asiakassuhteet ja brandi luovat
alalletulokynnyksen

Muovialalla on tiettyja alalletulokynnyksia, jotka
suojelevat Orthexia kilpailun kiristymiselta.
Tuotannon aloittamiseksi uuden tulokkaan on
tehtdva suuria investointeja tuotantokapasiteettiin.

Kapasiteetin liséksi suurten toimitusmaarien myynti
vaatii pitkaaikaista asiakassuhteiden rakentamista.
Asiakkaat suosivat usein suuria toimijoita laajan
tuotevalikoiman, suuren tuotantomaaran ja
alhaisemmaksi mielletyn riskiprofiilin ansiosta.
Asiakasneuvottelujen lisdksi suuret toimijat
hyotyvat myos mittakaavaeduista ja ovat
etulyontiasemassa raaka-ainetoimittajien kanssa.
Tuottajat priorisoivat suuria asiakkuuksiaan,
eivatka pienet ostajat valttamattd saa raaka-
ainehankintoja tehokkaasti toteutettua, jos alalla
on pulaa kapasiteetista.

Orthex on operatiivisen tehokkuuden lisaksi
onnistunut hyvin oman brandin rakentamisessa,
mika heijastuu korkeassa kannattavuudessa. Osa
kayttdtavaroiden valmistajista paatyy IKEA:n
kaltaisen suuren yhtion private label -valmistajaksi,
mikd painaa marginaaleja ja hankaloittaa oman
bréndin rakentamista. Orthex ei ole riippuvainen
kauppojen omien tuotemerkkien valmistamisesta,
vaan se on yhtidlle pikemminkin tydkalu
asiakasneuvotteluissa. V90 % Orthexin myynnista
on omien brandien myyntia.

Hajanainen kilpailukentta

Kodin sailytyksen-markkinoilla Orthexilla ol
arvionsa mukaan vuonna 2019 noin 20-25 %:n
osuus noin 140 MEUR:n Pohjoismaiden
markkinasta. Laatu- ja premium-segmentti kattoi
markkinasta noin 30-40 % ja Orthex oli arvionsa
mukaan segmentin markkinajohtaja.

Plast1 A/S, NHG:n Plast Team A/S ja Nordiska Plast
AB lukeutuvat Orthexin [ahimpiin Pohjoismaalaisiin
kilpailijoihin. Markkinalla Orthex on kilpailijoitaan

suurempi, tarjoaa laajempaa tuotevalikoimaa ja on
yksi harvoista Sailytys-kategorian yhtidistd, joilla on
merkittavaa toimintaa Pohjoismaiden ulkopuolella.

Koon, valikoiman ja asemoinnin perusteella
Orthexin lahimmat kilpailijat Euroopassa ovat
Curver LTD ja Rotho Group. My6s Ikea tarjoaa
ratkaisuja Kodin sailytykseen, mutta kuluttajat
ostavat enimmakseen heidan tuotteitaan
suurempien kodinsisustusprojektien yhteydessa.
Taman lisdksi tuotteet ovat tyypillisesti Orthexin
tuotteita hauraampia heikentden kestavyytta.

Keittiotarvike-markkinoilla toimii valtava maara
pienid yhtioitd ja muutama suuri maailmanlaajuinen
laajaa tuotevalikoimaa tarjoava brandi. Orthexin
keskeisia kilpailijoita ovat tanskalainen Plast Team,
ja brittildinen What More UK. Kumpikin yhtidistd on
Orthexia pienempi ja tarjoaa myo6s Sailytys-
kategorian ratkaisuja. Kategoriassa Orthex
kilpailee myos Fiskarsin, Brabantian, Mepal BV:n
Joseph Ltd:n ja Tefalin kanssa. Segmentissa
kilpailu on erityisen monipuolista alhaisten
kuljetuskustannusten vuoksi, mika edesauttaa
kansainvalistd myyntia ja kilpailua.

Kasvien hoito -kategoriassa Orthex kilpailee Elho
B.V:n ja What More UK:n kaltaisten puutarhan- ja
kasvienhoitoon keskittyvien yhtididen kanssa,
mutta harvalla on Orthexin kaltainen laaja
tuotevalikoima. Yhtion tuotteet kilpailevat myos
keraamisten ruukkujen kanssa, mutta muovi on
kilpailukykyinen materiaali, koska se on
kestavampaa, kevyempaa ja sietad kylmaa
paremmin.

Koti ja piha -tuotekategoriassa kilpailu on hyvin
paikallista ja yhtiot tarjoavat hyvin samanlaisia
tuotenimikkeitd. Koska Orthex on asemoitunut
lahinnd Suomeen kyseisessa kategoriassa, ovat
lahimmat kilpailijat Plast1 ja Nordiska Plast.
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Nykyinen kilpailutilanne (kohtuullinen*)

* Toimialan kasvuvauhti on maltillinen ja kilpailu hyllytilasta kohtuullisen kovaa
* Pohjoismaissa Orthexilla on vahva markkinaosuus ja brandit antavat hinnoitteluvoimaa
* Tuoteominaisuuksilla erottautuminen on haastavaa, mika kiristaa kilpailua

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

Korvaavien tuotteiden uhka (matala*)

Tuotetasolla toimiala on hyvin kypsa. Tuotteet
kehittyvét ajallaan esim. materiaali-innovaatioiden
my6td, mutta korvaavien tuoteryhmien uhka ei
ole oleellinen

N&aemme materiaali-innovaatioiden osalta
Orthexin olevan disruptoijan roolissa

Uusien kilpailijoiden uhka (matala®)

Toimialan kasvukuva ei ole erityisen houkutteleva, mika
rajoittaa toimialan houkuttelevuutta

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

Tuotannossa, tuotekehityksessé ja jakelussa suuruuden
ekonomian kautta on saavutettavissa kilpailuetuja, jotka luovat
vallihautaa

*Inderesin ndkemys toimialavoiman Orthexille aiheuttamasta uhasta asteikolla ei uhkaa, vahadinen, matala, kohtuullinen, merkittéva ja korkea. 25

Tavarantoimittajien neuvotteluvoima (matala*)

* Raaka-aineiden toimittajia on alalla paljon

» Tavarantoimittajien differoitumiskyky on vaatimaton,
joten markkinamekanismi maarittelee hintatason

* Yksittdisen toimijan vaihtamisesta koituvat
kustannukset kohoavat erityisen suuriksi

* Orthex on melko suuri ostaja, mika vahvistaa sen
neuvotteluasemaa

» Tavarantoimittajien vertikaalisen integroitumisen uhka
on olematon

Asiakkaiden neuvotteluvoima (kohtuullinen*)

Brandi ja tuotteiden paikallisuus tukevat hinnoitteluvoimaa
Jakelijoilla on tyypillisesti useita saman kategorian toimittajia
Kuluttajan nakokulmasta sailytystuotteet ovat
yksikkokustannukseltaan matalan hintapisteen tuotteita,
mika vahentaa hintaherkkyytta. Jalleenmyyjien parissa
kysynnan hintajousto on suurempi

Vahittaiskauppiaiden private label -tuotteet muodostavat
kilpailun kannalta uhan, joskin nekin tarvitsevat hyllyihin
kategoriajohtajan tukemaan edullista hintamielikuvaa
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Sailytys-kategoria on kasvustrategian keskiossa

Orthexin tavoitteena on: 1) tulla Euroopan johtavaksi
brandiksi Sailytys-tuoteryhmassa ja 2) vahvistaa
asemaansa yhtena johtavista kodin
kayttotavarayhtidista Pohjoismaissa. Keskeiset
painopistealueet ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi
ovat seuraavat:

Menestyksen jatkaminen Pohjoismaissa

Pohjoismaiden osuus Orthexin myynnista on léhes
80 % ja se tulee jatkossakin olemaan yhtiolle térkea
markkina. Tavoitteena on jatkaa markkina-aseman
vahvistamista aiempien vuosien oppeja
toteuttamalla. Yhti6 aikoo jatkaa Séilytys-
tuoteryhman kasvattamista kampanjoilla ja laajentaa
“erinomainen myymalaesillepano” -konseptien
kayttoa. Mielestamme tuotteiden esillepanon
kaltainen kaupallinen erinomaisuus on Orthexin
vahvuus seka kivijalassa etta verkkokaupoissa.
Pohjoismaiden kasvun mahdollistamiseksi yhtio
jatkaa uusien innovatiivisten tuotteiden tuomista
markkinoille ja pyrkii kasvattamaan Keittio-
tuoteryhmaa keskittymalla vastuullisuuteen ja
tunnistettuihin mahdollisuuksiin laajentaa
ristinmyyntid. Tiiviillla yhteistyolla verkkokauppojen ja
monikanavaisten vahittdiskauppojen kanssa, Orthex
pyrkii hyddyntamaan verkkomyyntimahdollisuuksia.

Vientimarkkinoiden kasvun nopeuttaminen
avainasiakkuuksien kautta

Vientimarkkinoiden osuus myynnista on viela
maltillinen, mutta ne edustavat Orthexille suurta
kasvumahdollisuutta ja maantieteelliseen
lagjentumiseen tahtdava strategia toteutetaan
avainasiakkuuksien kautta. Orthex perusti 2016-2017
aikana paikalliset myyntikonttorit Saksaan, Ranskaan
ja Iso-Britanniaan ja vuonna 2022 paikallisen

Benelux-maita palvelevan myyntitoimiston. Kasvua
haetaan padasiassa ndissa maissa paakonttoriaan
pitdvien avainasiakkaiden kautta (mm. Bauhaus,
Carrefour ja John Lewis) ja ndiden kautta pyritaan
lagjentamaan myos kyseisten ketjujen myymaldihin
muissa maissa. Vientimaiden kasvun myoéta ndemme
Orthexilla edellytykset parantaa my6s normalisoitua
kannattavuuttaan, kun niihin liittyvat kiinteat kulut
skaalautuvat.

Kasvustrategiaa tukevat tekijat
Selkea sdilytysratkaisuihin keskittyva strategia

Orthex tavoittelee vientimarkkinoilla kasvua Sailytys-
kategorian tuotteilla, silla yhtiolla on kategoriassa
vahva asema Pohjoismaissa, monen alan trendien
uskotaan tukevan niiden kysyntaa ja ndissa kate on
Orthexin kaikkien tuoteryhmien korkein.

Keittid-tuoteryhmassa pyritddn nopeuttamaan kasvua
keskittymalla keittiotarvikkeisiin ja
ruoansailytystuotteisiin, jotka on osittain valmistettu
vastuullisista raaka-aineista. Keittio-tuoteryhmassa
pyritddn myds ristiinmyyntiin hyddyntamalla Orthexin
olemassa olevia asiakas- ja toimittajaverkostoja.

Kasvien hoito -tuoteryhmassa yhtio keskittyy hyvin
muotoiltuihin ja vastuullisesti tuotettuihin ruukkuihin.
Orthex uskoo, ettd muovi on kaikkein kaytanndllisin
raaka-aine kasvienhoitotuotteissa ja tuoteryhmalla
nahdaan olevan kasvupotentiaalia kodinsisustamis-
ja yrttien kasvatus -trendien tukemana.

Koti- ja piha -tuoteryhméassa Orthex keskittyy
olemassa oleviin tuotteisiin, joilla on tasainen kysynta
Pohjoismaissa. Yhtio investoi tuoteryhmaan
rajallisesti ja sita ajetaan vahvasti kassavirta edella.
Orthexilla on vahva asema tietyissa erikoistuotteissa
(esim. saunavarusteet), joilla on suuri kysynta
erityisesti Suomessa.

Edelldkavija vastuullisuudessa

Orthex pyrkii erottautumaan kilpailijoista
vastuullisuudella, korkealla laadulla, pohjoismaisella
ajattomalla muotoilulla. Yhtio pyrkii jatkuvasti
painottamaan tuotannossaan yha enemman
biopohjaisia ja kierratettyja raaka-aineita, jonka se
uskoo olevan kilpailuetu toimialalla.

Korkea innovaatioaste pyritaan sailyttamaan

Orthex erottautuu toimialalla innovatiivisilla tuotteilla
ja myymalaesillepanovalmiuksilla. Korkean
innovaatioasteen ja biopohjaisten/kierratettyjen
materiaalien kasvavan kayttdasteen avulla yhtio
pyrkii pysymaan ajanmukaisena. Kyseiset tekijat ovat
lisdksi historiallisesta mahdollistaneet uusien
tuotteiden lanseeraamisen korkeammalla
marginaalilla. Viimeisin esimerkki yhtion
tuotekehityksesta on nykyisin jo laaja valikoima
jatteiden lajitteluastioita.

Ala on otollinen konsolidaatiolle

Euroopan muoviteollisuus on hyvin pirstaleinen ala.
Yhtio olettaa, etta yritysostot ja yhdistymiset tulevat
olemaan tarkeitd mahdollisuuksia sen tavoitteiden
saavuttamisessa. Orthex aikoo omien sanojensa
mukaan arvioida huolellisesti erityisesti Sailytys-
tuoteryhman yritysostomahdollisuudet, jos sellaisia
mahdollisuuksia ilmenee. Piddmme uuteen
tuotantolaitokseen investoimista Orthexin kohdalla
hyvin epatodenndkdisena, joten nykyisen
tuotantokapasiteetin rajoitusten lahestyessa yhtiolla
on selva kannustin yritysjarjestelyihin. Nykyiset
tuotantolaitokset kykenevat arviomme mukaan
kannattelemaan melko selvdsti nykyista suurempaa
liikevaihtokuormaa (Inderesin arvio +30 %), joten
akuuttia kiiretta jarjestelyille ei kuitenkaan ole.
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Taloudelliset tavoitteet

Orthexin taloudelliset tavoitteet ovat seuraavat:

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

e Ajan myota yli 18 %:n oikaistu EBITA-marginaali

* Alle 2,5x nettovelka suhteessa oikaistuun
kayttokatteeseen

* Vahintdan 50 %:n osingonjakosuhde

Orthexin avainasiakkaat ovat kasvutavoitteen
keskidssa. Tavoite kasvaa 5 % konsernitasolla
solmimalla uusia asiakkuuksia ja kasvamalla
nykyisissa on mielestdmme uskottava. Orthex on
2019-2023 aikana kasvanut keskimaarin 7 %
vuodessa ja ndemme yhtiolla edellytykset 5 %:n
kasvutavoitteen saavuttamiseen jatkossakin.
Yhtion kohdemarkkina kasvaa kuitenkin
maltillisesti ja kasvutavoitteen saavuttaminen vaatii
markkinaosuuksien voittamista. Orthexin korkea
normalisoitu kannattavuus ja vapaa
tuotantokapasiteetti huomioiden yhtio voisi
mielestdmme jopa investoida nykyista
aggressiivisemmin kasvuun kannattavuuden
kustannuksella arvonluonnin mekanismina.

Kestava yli 18 %:n EBITA olisi korkea taso

Orthexin kannattavuustavoite edellyttaa
kasityksemme mukaan yli 18 %:n EBITA-
marginaalin saavuttamista normalisoidusti, mika on
mielestamme todella korkea taso ja vaatisi
suuremman kokoluokan tuomaa kulurakenteen
skaalautumista. Oljypohjaisten raaka-aineiden
vaihtelevat hinnat aiheuttavat vaihtelua Orthexin
kannattavuuteen ja matalat valmistuskustannukset

siivittivat yhtion 17 %:n EBITA-marginaaliin vuonna
2020, mutta muuten yhtion suhteellinen
kannattavuus on jaanyt vield kauas pidemman
aikavalin tavoitteesta. Tavoiteltua heikommasta
kannattavuudesta huolimatta yhtion liiketoiminta
on selvasti arvoa luovaa ja taseen tehokkaan
kierron vuoksi yli 18 %:n EBITA-marginaali
tarkoittaisi erittdin korkeaa noin 40-50 %:n
sijoitetun padoman tuottoa liikearvosta oikaistuna.

Velkaantumisaste normalisoitunut

Velkaantumisen osalta Orthex tavoittelee alle 2,5x
nettovelkaa suhteessa oikaistuun
kayttokatteeseen, mutta suhdeluvulle annetaan
varaa nousta vadliaikaisesti esimerkiksi yritysostojen
yhteydessa. Mielestémme taso on jarkeva, joskin
heiluvan kannattavuuden vuoksi siind kannattaa
mielestamme huomioida myos nettovelka
suhteessa normalisoituun kayttokatteeseen. Tama
johtuu siita, ettd kannattavuutta nakertanut korkea
kustannusinflaatio on ajoittain ajanut yhtion
velkaantumisasteen tavoitetason ylapuolelle. 2023
lopulla yhti6 oli mukavasti tavoitteena alapuolella
1,5x tasolla.

Osingolla edellytykset kasvulle jatkossakin

Orthexin tavoitteena on jakaa ajan myoéta
kasvavaa osinkoa kahdesti vuodessa. Tilikauden
tuloksesta yhtion on tarkoitus jakaa vahintaan
puolet. Naemme yhtiolla hyvat edellytykset
tuloksensa kasvattamiseksi, mika mahdollistaa
myds nousevan osinkotrendin ja 2023 tuloksesta
jaettava osinko ylitti 2022 ja 2021 tasot. Rajun
kustannusinflaation vuoksi Orthex leikkasi
valiaikaisesti 2022 osinkoaan, mutta sijoittajan on
hyva huomioida poikkeuksellisen vaikea
liiketoimintaymparisto.
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Sijoitusprofiili

Johtava Pohjoismainen kodin
kayttotavaroihin erikoistunut brandiyhtio

Laaja asiakaskunta, monipuolinen
tuoteportfolio ja hyvat suhteet
vahittaiskauppoihin

Automatisoitu tuotanto ja tunnetut brandit
nostavat kannattavuuden alan karkeen

Vakiintunut asema Pohjoismaissa ja hyvat
lahtokohdat Eurooppaan laajentumiselle
avainasiakkaiden kautta

Defensiivinen ja pirstalainen markkina tuo
vakautta liikketoimintaan ja tarjoaa
mahdollisuuden toimialan konsolidaatioon

Potentiaali | I I

Riskit

Kohdemarkkina on suuri ja defensiivinen

Suotuisat megatrendit liiketoiminnan taustalla
(kaupungistuminen, vastuullisuus)

Laajentuminen Eurooppaan suurten vahittaiskaupan
ketjujen kautta

Mahdollisuus kasvuloikkiin yritysjarjestelyilla

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

Raaka-aineiden hintojen vaihtelut ja saatavuusongelmat

Yhtio on riippuvainen omien tuotantolaitosten
toimivuudesta

Tuotantokapasiteetti asettaa rajoitteita kasvulle

Yritysostoriskit

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

Yrityskaupoilla uuteen kokoluokkaan

Vuonna 2010 Orthex osti ruotsalaisen
keittitarvikevalmistaja Sveico AB:n.
Yritysjarjestely karkeasti tuplasi Orthexin
likevaihdon 25 MEUR:oon ja sen my6ta Sveico,
GastroMax ja Kokskungen brandit tulivat osaksi
konsernia. Alan konsolidoiminen jatkui
seuraavana vuonna ja talla kertaa kohdeyritys oli
ruotsalainen Hammarplast Consumer AB.

Epdorgaaninen kasvuloikka

2011
Hammarplast osaksi
2010 konsernia

Sveico-yrityskauppa

Koti ja piha -tuotekategorioihin keskittyvan
Hammarplastin osto tuplasi jalleen konsernin
likevaihdon 56 MEUR:oon.

Muutama vuosi yritysostojen integrointiin

Vuosina 2011-2014 Orthex panosti Sveicon ja
Hammarplastin integroimiseen seka toiminnan
uudelleenjarjestelemiseen. Konserni ol
aikaisemmin toiminut tuotantolaheisesti, mutta se
alkoi tarkemmin keskittyd kuluttajien tarpeisiin
tuoteportfoliota suunnitellessa. Johdon huomio
siirtyi kahdeksasta brandista kolmeen
paabrandiin (Orthex, SmartStore, GastroMax),
joiden ymparille liiketoimintaa alettiin rakentaa.

Sveico- ja Hammarplast-yrityskaupojen kautta

Organisaation tehostaminen ja
keskittyminen asiakasldhtoisyyteen

2015

Fokus uusien

-2011-2014 eurooppalaisten
let.yskauF{DO_Je” jalleenmyyjien
integrointi

valikoimaan paasyssa

|

Kasvupanostukset Euroopan valloittamiseen

2018-2019

kehityksen konsepteja

konserniin paatyneet HammarPlast-, Sveico-,
Sarvis- ja HammarSarvis -brandit lakkautettiin ja
Kokskungenista tuli véhemman huomiota saava
"sivubrandi”.

Laajeneminen Pohjoismaiden ulkopuolelle

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

2020
Useita uusia kestdvan Uusi Euroopan varasto Oma paikallinen

2023

Saksaan ja
SmartStore Collect -
sarjan lanseeraus

organisaatio Benelux-
alueelle

L5

Alexander Rosenlewista
Orthexin toimitusjohtaja

Tuoteportfolion tehostus ja huomio 8

1 T ;

bréndistd kolmeen strategiseen brandiin A/ o2
. . smart i Laajentuminen Saksaan, Listautuminen Helsingin
] Gasuslu:geyax Orth ex store™ ! Ranskaan ja Yhdistyneeseen porssiin

kuningaskuntaan perustamalla
omat paikalliset organisaatiot
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Koronasta seurannut kulutuskrapula selatettiin
nopeasti

Orthexin liilkevaihto on 2019-2023 aikana kasvanut
noin 7 % vuodessa, mika ylittaa taloudellisten
tavoitteiden edellyttdaman 5 %:n alarajan. Kasvua
on ajanut strategian mukainen kasvu
avainasiakkaissa ja uusien asiakkuuksien
solmiminen. Kasvu on ollut ripeintd Euroopan
muilla markkinoilla, jossa liilkevaihto on kasvanut
keskimaéarin 19 % vuodessa, mutta myos
Pohjoismaat on saavuttanut vajaan 5 %:n
vuosikasvun.

Arviomme mukaan viime vuosien hidastunut kasvu
johtuu vahittdiskauppojen toimista
varastotasojensa pienentamiseksi, kuluttajien
heikentyneesta ostovoimasta ja osittain myos
Orthexin omista toimista vdahentaa
kampanjamyyntia kustannusinflaation keskella
kannattavuuden puolustamiseksi. 2023 vuoden
jalkipuoliskolla oli kuitenkin havaittavissa selvia
viitteitd kysynnan elpymisesta Pohjoismaissa ja
laskeneen raaka-ainehinnan mahdollistamasta
viime vuosia aktiivisemmasta kampanjamyynnista.

Euroopan ulkopuolella Orthexin myynti on
kehittynyt vaisusti ja kdsityksemme mukaan
kehitys on pitkalti yhden yksittdisen asiakkaan
varassa. Emme néae kyseista markkina-aluetta
keskeisena Orthexin kehitystda mitatessa.

Bruttokate on elpynyt

Orthexin oikaistu bruttokatemarginaali on viime
vuosina kehittynyt ailahtelevasti muoviraaka-
aineiden hintaheilunnan vuoksi. Historiallisesti
keskimaarin noin 29 %:n tasolla ollut

bruttokatemarginaali laski vuonna 2022 21 %:iin
laskevan liilkevaihdon ja merkittavan
kustannusinflaation ajamana. Poikkeuksellisen
korkea kustannusinflaatio hellitti kutienkin melko
nopeasti ja Orthexin bruttokatemarginaali elpyi
viime vuonna terveelle 28 %:n tasolle laskeneiden
valmistuskustannusten ja elpyneen liilkevaihdon
ajamana. Valmistuskustannuksista materiaalit ja
palvelut on selvasti Orthexin suurin ja eniten
heilunut kuluera ja se on vuosina 2020-2023 ollut
keskimaarin 55 % liikevaihdosta. Ylimmillaan se
kuluera vastasi 63 % lilkkevaihdosta vuonna 2022,
mutta vuonna 2020 se oli vain 45 %.

EBITA-marginaali vaihdellut hurjasti
kustannusinflaation vuoksi

Orthex on yllapitanyt tiukkaa kulukuria, mutta
bruttokatteen heilunta on vagjaamatta vaikuttanut
myos yhtion liiketulokseen. Vertailukelpoinen
EBITA-liikevoitto on vaihdellut vimevuosina rajusti
ja ollut 7-17 % liikevaihdosta. Suurin marginaalia
heiluttanut tekija on ollut bruttokatemarginaali ja
yhtion kulurakenne on viime vuosina kasvanut vain
maltillisesti kasvuhakuisesta strategiasta
huolimatta. Hallinnon kulut ovat olleet noin 6 %
Orthexin liilkevaihdosta, kun taas myynti- ja
markkinointikulut ovat vaihdelleet 9 ja 12 %:n
valilla. Koronapandemian aiheuttamien rajoitusten
vuoksi Orthexin kulurakenne laski vdliaikaisesti
jopa epanormaalin kevyeksi peruuntuneiden
messujen ja digitaalisiin kanaviin siirtyneiden
asiakastapaamisten seurauksena. Samalla kyseiset
tekijat rajoittivat valiaikaisesti yhtion edellytyksia
investoida Euroopan kasvuun.

Kasvu ja kannattavuus
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1)Vuosi 2018 FAS-kirjanpito, 2023 oikaistu Ruotsin valtion
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Orthexin bruttokatteen kehitys 2020-2023

-40%

Bruttokatteen kasvu (y/y, %)

Orthex hyddyntaa padaosin muovipohjaista raaka-ainetta tuotannossaan, minka seurauksena viime vuosien merkittavasti heiluneet raaka-aineiden hinnat ovat
myos heiluttaneet yhtion bruttokatetta. Regression perusteella muutokset muoviraaka-aineen hinnassa lyovat ldpi Orthexin kannattavuuteen -0,76x
muutoksen verran. Yhtion oman herkkyysanalyysin perusteella 10 %:n muutoksella neitseellisen muoviraaka-aineen hinnassa olisi viime vuonna ollut 2,2
MEUR:n vaikutus nettotulokseen. Orthexin kvartaaliraporteista koostuvan otoksen perusteella kehitys muoviraaka-aineen hintakehityksen ja bruttokatteen
valilla vaikuttaa selvaltd, mutta korrelaation voi odottaa heikkenevan tuotannon siirtyessa enenevasti neitsytmuovista kierréatettyihin ja biopohjaisiin raaka-
aineisiin. Rajusti yksinkertaistetun mallin perusteella Bruttokate on otoskauden aikana kasvanut keskimaarin 17 % vuodessa, kun kehityksesta oikaisee

Orthexin bruttokatteen ja muoviraaka-aineen muutokset
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Muoviraaka-aineen hinnan nousu (y/y, %)

muoviraaka-aineen vaikutuksen bruttokatteeseen.

Lahde: Inderes

y =-0,76x + 0,17
R?=0,79
80% 100%
Q122



Organisaatio on ulosmitannut tehokkuushyotyja

Liikevaihto ja henkilostokulut ovat kasvaneet...

88,7 84,0 85,9

2017 2018 2019 2020 2021 2022
mmmm Liikevaihto (MEUR)

= TyOntekijoiden lukumaara (FTE)

340
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260
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2023
mmmm Henkildstokulut (MEUR)

Orthexin henkiléstomaara ja -kulut olivat korkeimmillaan listautumisen
yhteydessa vuonna 2021

Tyontekijoiden lukumaara on listautumisen jalkeen laskenut 314:sta
28T:een 2023 lopussa laskun kohdistuttua tuotannon ja varastoinnin
ty6tehtéviin

Tyontekijoiden lukumaaran laskusta huolimatta nykyisen konsernin
kannattelema liikevaihtopotentiaali ei ole laskenut vaan ennemminkin
noussut

...mutta tyontekijakohtainen tehokkuus on parantunut

284.9
2662 2825
2442
227.6 20,0
Lz Lz Ls 98 27 2.0
2017 2018 2019 2020 2021 2022

m Liikevaihto per tyontekija

W Henkilostokulut per tyontekija

305,8

3,8

2023

Orthexin tyontekijakohtainen liilkevaihto on kasvanut henkildstokuluja
nopeammin, mikd tuo yhden vivun tuloksen skaalautumista varten. Saatu
tehokkuushyoty ei kuitenkaan valu tdysmaadraisesti tulokseen, silld se
vaatii investointeja automaatioon, joita poistetaan tuloslaskelmalla

K&sityksemme mukaan Orthex voisi vield ulosmitata lisaa
tehokkuushy®étyja automaatiosta, mutta automaatioinvestoinnit
Pohjoismaissa eivat valttamatta ole optimaalisia, jos yhtio laajentaa
valmistustaan lahemmas muun Euroopan avainasiakkaita

Lyhyelld aikavalillda odotamme tydntekijakohtaisen tehokkuuden olevan
paineessa uuden Benelux-alueen myyntikonttorin vuoksi
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Investointitaso on maltillinen

Orthexin investoinnit ovat viimeisen parin vuoden
aikana olleet noin 2,2-5,4 MEUR vuodessa, mika
on 3,0-5,4 % liikevaihdosta. Investoinneista noin
1/3 on yhtidn mukaan korvaus- tai
yllapitoinvestointeja (maintenance capex) ja noin
2/3 investoinneista kohdistuvat joko
uutuustuotteisiin tai tdysin uuteen kapasiteettiin
littyvid investointeja. Vuonna 2021 investointitaso
kasvoi tuntuvasti, kun yhtio teki 5 merkittavaa
koneinvestointia vastatakseen Sailytys-kategorian
kysyntaan.

Johdon kommenttien perusteella investointitason
odotetaan pidemmalla aikavalilla olevan noin 4-5
% liikevaihdosta. Arviomme mukaan yhtio
kykenee tdlla tavoin kasvattamaan nykyisissa
tuotantolaitoksissaan kapasiteettia noin 110-130
MEUR:n liikevaihtotasolle asti, joten akuuttia
tarvetta uudelle tuotantolaitokselle ei ole.

Nykyisen tuotantokapasiteetin ylarajan
l&hestyessa yhtion on harkittava orgaanisten
laajennusinvestointien ja uutta kapasiteettia
mahdollistavien yritysostojen valilla. Uskomme,
ettd yritysostokohteita kartoitetaan nopeasti
kasvavien uusien avainasiakkuuksien (Saksa ja
Ranska) lahistolta.

Kayttopaaoma on vakaa ja valmistavalle
kuluttajatuoteyhtidlle tyypillinen

Orthexin nettokayttopadoma 2023 lopussa oli 14,3
MEUR eli 16,6 % liikevaihdosta. Kayttopaaoman
taso on pysynyt viime vuosina melko vakaana ja se

on tavanomaisella tasolla verrattuna mm. muihin
Helsingin porssin valmistavan teollisuuden
kuluttajatuoteyhticihin (mm. Harvia ja Fiskars
kayttopadaomat “16-18 % liikevaihdosta). Orthexin
liiketoiminta on kausiluonteisesti hyvin tasaista,
joten kayttopaaoma ei vaihtele kovinkaan suuresti
vuoden aikana.

Kayttopadomaa sitoutuu mm. raaka-
ainevarastoihin seka valmiiden ja keskeneraisten
tuotteiden varastoihin. Orthexin vaihto-omaisuus
on ollut viime vuosina noin 9-14 MEUR (13-17 %
likevaihdosta). Viime vuosien euromaéaraisesti
korkeaa vaihto-omaisuus johtuu osittain
kohonneista raaka-aineiden hinnoista, joskin
niiden vaikutus on tdssa vaiheessa
normalisoitunut. Yhtiolla on tuotantolaitokset
lahelld pohjoismaisia asiakkaitaan ja Orthexin
yhtena kilpailuetuna on nopeat toimitukset
asiakkaiden myymalaihin, jotta vahittdiskaupan
varastot pysyvat pienind.

Kayttdpadomaa sitoutuu myds myyntisaamisiin ja
muihin saamisiin, jotka ovat viime vuosina olleet
noin 14-18 MEUR (16-21 % liikevaihdosta).

Mielestamme Orthex hallitsee hyvin sijoitettua
padomaansa, mika heijastuu sijoitetun pdaoman
korkeassa kiertonopeudessa. Liikearvosta oikaistu
sijoitettu padoman kierto on viime vuosina ollut
noin 2-3x. Sijoitetun pddoman korkean
kiertonopeuden ansiosta Orthexin lilkketoiminta

olisi arvoa luovaa jopa 6 %:n liiketulosmarginaalilla.

Investointitaso on maltillinen
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2,6 26
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Velkaantumisaste on maltillinen

Orthexilla oli 2023 lopussa taseessaan 22,3 MEUR
nettovelkaa, mika on yhteensa 1,5 kertaa rullaavan
12 kuukauden oikaistu kayttokate. Nettovelasta 7,9
MEUR oli IFRS 16 mukaista vuokrasopimusvelkaa.

Orthexin velkaantumisaste on maltillinen yhtion
pitkan aikavalin tavoitteeseen suhteutettuna, joka
edellyttdaa luvun sailyttédmisen alle 2,5x. Korollinen
vieraspaaoma on ollut laskutrendilld, mika on
lisénnyt taseen tuomaa taloudellista liikkumavaraa.
Velkaantumisasteen nostaminen kolmeen antaisi
Orthexille yhteensa 22 MEUR:n edesta ruutia
yritysjarjestelyja varten, minka lisaksi yhtio voi
myos hyddyntda omaa osakettaan.

Omaa padaomaa Orthexin taseessa oli 2023
lopussa 34,4 MEUR:n edestd ja yhtion
omavaraisuusaste oli terveelld 40 %:n tasolla.
Arviomme mukaan Orthexin todellinen
taloudellinen omavaraisuus on kirjanpitoarvoa
korkeampi, silla yhtion omistuksessa ja 1950-
luvulta lahtien taseella majailevan Lohjan tehtaan
tasearvo on huomattavasti sen markkina-arvoa
matalampi. Téma osittain selittdd myds yhtion
korkeaa sijoitetun padoman kiertonopeutta.

Aineettomat hyodykkeet pistdvat taseessa
silmaan

Suurin erd Orthexin taseen vastaavaa puolella on
aineettomat hyoddykkeet, joka koostuu lahes taysin
likearvosta. Péaosa liikkearvosta syntyi konsernin
muodostamisen yhteydessa vuonna 2015 ja IFRS-
kirjanpidossa sita testataan arvonalentumiselta

vuosittain poistamisen sijaan. Orthexin vahvan
tuloskunnon ja sittemmin tehtyjen
kasvuinvestointein vuoksi emme née lilkearvossa
oleellista alaskirjausriskia.

Suurta aineetonta omaisuutta lukuun ottamatta
Orthexin tase on melko perinteinen valmistavan
teollisuuden yhtidlle. 2023 lopussa taseessa oli
aineellisia hyodykkeita 13,9 MEUR:n edest§, joka
koostui paaosin koneista ja kalusteista seka
rakennuksista. Taman lisaksi Orthexilla oli 7,0
MEUR:n kayttdoikeusomaisuuseria, josta suurin
osa liittyi rakennusten vuokriin, mutta osa myo6s
koneiden ja kalusteiden vuokraamiseen. Muita
varoja Orthexilla on taseessaan 0,8 MEUR:n
edestd, mika koostui lahes kokonaan
laskennallisista verosaamisista.

Orthexin taserakenne Q4’23 (MEUR)

85,6 MEUR
Rahavarat .6
Oma
Myyntisaamiset ja 34,4 péitioma
muut saamiset 17,9
Vaihto-omaisuus
Muut varat g
Kayttooikeusomaisuuserét 7,0
Korolliset
33,9
) . velat
Aineelliset 13.9
hyddykkeet
Aineettomat
. 223 Korottomat
hyddykkeet 172 orottoma
’ velat
Vastaavaa Vastattavaa
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Odotamme tulospohjan olevan takanapain

Orthex ei anna lyhyen aikavalin ohjeistusta, mika
osaltaan hankaloittaa lyhyen aikavalin
ennustamista. Yhtion tavoitteena on kuitenkin
konsernitasolla yli 5 %:n vuotuinen liikevaihdon
kasvu, joka on mielestémme normaaleissa
olosuhteissa sangen realistinen taso. Kasvu
painottuu yhtion strategiassa Pohjoismaiden
ulkopuolelle, jossa yhtio tavoittelee keskimaarin yli
10 %:n liilkevaihdon kasvua.

Odotamme kysyntdsyklin pohjan olevan takana
pain

Ennusteissamme Orthexin kuluvan vuoden
liikevaihto kasvaa 6 %, mika edellyttéa selvaa
hidastumista Q4'23:n 15 %:n kasvuvauhdista. Q4:lla
Orthexilla oli vastassa tavallista heikompi
vertailukausi ja suurimmat kasvuprosentit
kellotettiin epatavallisesti Pohjoismaissa.
Mielestamme Q4-raportti kuitenkin vahvisti
luottamustamme siitd, etta jalleenmyyjien
varastotasojen keventamishankkeen aiheuttaman
kysyntésyklin pohja on takana péin ja jatkossa
yhtiolla on taas edellytykset yllapitaa tervetta
kasvua. MyOs pohjoismaisten kuluttajien reaalisen
ostovoiman kaantyminen kasvuun parantaa
kuluvana vuonna Orthexin edellytyksia kasvulle.

Raaka-aineiden nykyisilla hintatasoilla Orthex ei
enaa kuluvana vuonna saa edellisvuoden kaltaista
merkittdvaa vetoapua raaka-aineiden hintojen
laskusta, mink& seurauksena yhtion tuloskasvu on
jatkossa enenevasti liikevaihdon kasvun ja kiintean
kulurakenteen skaalautumisen varassa.
Odotamme kuluvana vuonna pientd vahvistumista
yhtidn bruttokatemarginaalissa, mika alkuvuoden
vertailukautta matalammista
valmistuskustannuksista ja valmistuskustannusten

skaalautumisesta. Vertailukaudella Pohjoismaisten
kruunujen heikentyminen painoi Orthexin
kannattavuutta, mutta kuluvana vuonna emme
odota vastaavaa vastatuulta. Orthex ei raportoi
kampanjamyynnin maarad, minka seurauksena
ennusteista poikkeava myynnin rakenne voi johtaa
odotuksistamme poikkeavaan liikevaihtoon ja
bruttokatemarginaaliin. Toisistaan poikkeavat
vaikutukset tasoittavat kuitenkin bruttokatteessa
toisiaan. Ennusteissamme Orthexin 2024 oikaistu
liketulos nousee kuluvana vuonna 12,3 MEUR:oon
(14 % liikevaihdosta) vertailukautta suuremman
bruttokatteen ajamana. Operatiivisissa kuluissa
ndemme kuluvan vuonna lievaa painetta
vertailukautta suurempien kasvuinvestointien
ajamana (ts. uusi myyntihenkil6sto).

Odotamme parannusta 2025-26, mutta
kannattavuustavoitteesta jaamista

Ennusteissamme Orthexin liikevaihto kasvaa
2025-26 6 % lievan markkinakasvun ja kasvavan
markkinaosuuden myo6ta. Odotamme kasvun
painottuvan Euroopan muille markkina-alueille,
jossa yhtidlla on pienen markkinaosuutensa ja
kasvavan jakelunsa turvin edellytykset viela
tuntuvaan kasvuun. Léhivuosien
liketulosennusteemme asettuvat 13,5-15,0
MEUR:oon, mika tarkoittaa 14-15 %
liketulosmarginaalia. Kannattavuusennusteissa
odotamme yhtion bruttokatemarginaalin sailyvan
linjassa historiallisten keskiarvojen kanssa noin 29-
30 %:ssa, eli emme ota vahvaa ndkemysta raaka-
ainehintojen tulevista heilahteluista. Myynti- ja
markkinointipanostuksissa ndemme kuitenkin
skaalautumisvaraan, kun yhti6 saa Benelux-
maiden uuden myyntikonttorin kunnolla sis&an
ajettua.

Liikevaihto ja bruttokate
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Nahdaksemme yhtion yli ajan tavoittelema yli 18
%:n EBITA-marginaali vaatisi joko ennusteitamme
suurempaa liikevaihtovolyymia tai nykytasoa
matalampia raaka-aineiden hintoja. Tassa
vaiheessa Orthexin sijoitustarinaa nakyvyys yli
syklin kestavaan kehitykseen ei ole vield hyva ja se
on mielestdmme suurin kysymysmerkki
normalisoitua padaoman tuottotasoa arvioidessa.

Pidemmalle katsoessa luvut normalisoituvat
kohti toimialan normeja

Pidemmalle katsoessa odotamme Orthexin
kasvavan aavistuksen verran yleistéd markkinaa
nopeammin Euroopan kasvustrategian ajamana,
mutta liikkevaihdon kasvun asettuvan maltilliselle 3-
5 %:n tasolle. Pidemmalla aikavalilla yhtion
liketulosmarginaali maltillistuu kohti 12 %:a.

2022 osinko oli papereissamme véliaikainen
notkahdus

Ennusteissamme Orthex tekee kuluvana vuonna
0,47 euron osakekohtaisen tuloksen (2023: 0,35
euroa). Odotamme yhtion jakavan ulos hieman yli
puolet tuloksestaan osinkoina, mika johtaa 0,25
euron osakekohtaiseen osinkoon kuluvan vuoden
tuloksesta ja on linjassa yli 50 %:n
osingonjakosuhdetta viitoittavan
voitonjakopolitiilkan kanssa. Papereissamme
Orthexin heikko 2022 tulos ja matala osinko olivat
merkittévasta kustannusinflaatiosta aiheutunut
notkahdus ja ndemme yhtiolla I&hivuosina hyvét
edellytykset osakekohtaisen osingon
kasvattamiseksi tuloskasvun myaota.

Kasvavaa osingonjakoa viitoittavasta

voitonjakopolitiikasta huolimatta ndéemme
vdliaikaiset osingon leikkaamiset jatkossakin
mahdollisina (ja jopa jarkevind), mikali yhtio
tunnistaisi suurempia investointimahdollisuuksia.
Yhtion paddoman tuotot ovat historiallisesti olleet
korkealla tasolla ja suhtaudumme luottavaisesti
yhtion kykyyn allokoida padomaa tehokkaasti.
Taman seurauksena paaoman
allokointimahdollisuuksia tukeva ja joustava
osingonjakopolitiikka olisi mielestémme omistaja-
arvon kannalta optimaalinen.

Oma padaoma ja ROE-ennusteet

Ennusteissamme Orthexin oman pdaoman tuotto
asettuu kuluvana vuonna 23 %:iin ja heiluu
lahivuosina vastaavilla tasoilla. Ennusteidemme
melko maltillisen keskipitkan aikavalin
osingonjakosuhteen vuoksi ylimaaraista kassaa
kumuloituu asteittain, jollei yhtio toteuta
yritysjarjestelyja. Piddmme hyvin todennakdisens,
ettd Orthex tarkkailee talla hetkella
yritysostokohteita, joilla yhtio pystyisi laajentumaan
kasvustrategian kannalta tarkeille
vientimarkkinoille Eurooppaan. Tasta syysta
taseen vahvistuminen on mielestémme
todennakdistd, kunnes yhtio paattaa tehda
isompia investointeja kasvuloikkaan joko
yritysoston kautta tai orgaanisesti rakentamalla
lisda tuotantokapasiteettia. Akuuttia tarvetta
tavallista suuremmalle investoinnille
tuotantokapasiteetin kasvattamiseksi emme
kuitenkaan nae, koska yhtion nykyisten
tehdasrakennusten liikevaihtopotentiaali on riittéva
keskipitkan aikavalin liikevaihtoennusteidemme
saavuttamiseksi.

EPS- ja osinkoennusteet
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Ennustemuutokset

» Keskustelumme johdon kanssa vahvisti luottamustamme Orthexin l&hivuosien kasvuun, minka seurauksena nostimme
aavistuksen verran liilkevaihtoennusteitamme

» Kasityksemme mukaan uuden Benelux-maiden myyntikonttorin ohella Orthex on myds laajentanut myyntitimiaan
muidenkin Euroopan avainmarkkinoiden osalta

* Pidamme yhtion uusia tuotteita lajitteluastioissa erityisen kiinnostavina, silld jo regulaatio aiheuttaa painetta kohti
korkeampaa kierratysastetta, mika tukee koko markkinan kasvunakymaa kyseisessa tuoteryhmassa

* Nostimme aavistuksen verran alkuvuoden bruttokatemarginaalia ennusteissamme muoviraaka-aineen sinniteltya
vertailukauteen nahden maltillisella tasolla

Ennustemuutokset 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e Muutos 2026e 2026e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 89,8 90,8 1% 95,8 96,6 1% 101 102 1%
Kayttokate 15,9 16,4 3% 17,9 18,0 0 % 19,4 19,4 0%
Liikevoitto ilman kertaeria 11,8 12,3 5% 13,3 13,5 1% 14,5 15,0 3%
Liikevoitto 11,8 12,3 5% 13,3 13,5 1% 14,5 15,0 3%
Tulos ennen veroja 10,0 10,6 5% 1,7 1,9 2% 13,2 13,6 3%
EPS (ilman kertaerid) 0,45 0,47 5% 0,53 0,53 2% 0,59 0,61 3%
Osakekohtainen osinko 0,23 0,25 9 % 0,27 0,27 0 % 0,30 0,32 7%

Léhde: Inderes
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5,6 %
228%
18,1 %
13,6 %
93%

2025e
96,6
737
24,0
08
2,0
18,0
-4,5
13,5
13,5
0,0
16
1,9
24
0,0
9,5
0,53
0,53

2025e
6,4 %
9,7 %
18,6 %
14,0 %
9,8 %

2026e
102
763
273
09
2]
19,4
-4.4
15,0
15,0
0,0
14
13,6
2,8
0,0
10,8
0,61
0,61

2026e
6,1%
10,6 %
18,9 %
14,6 %
10,5 %

2027e
108
78,6
30,6
0,9
2,2
20,3
-4,5
15,9
15,9
0,0
1.3
14,6
-3,0
0,0
1,6
0,65
0,65

2027e
54 %
6,1%
18,8 %
14,7 %
10,7 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
43,8
22,3
0,1
20,6
0,0
0,0
0,1
0,8
38,0
14,3
0,1
13,4
10,3
81,8

2023
44,0
22,3

0,0

20,9

0,0
0,0
0,1
0,7
M,5
12,1
0,0
17,9
11,6
85,6

2024e
43,4
22,3
0,2
20,8
0,0
0,0
0,1
0,0
39,0
12,7
0,0
15,4
10,9
82,4

2025e
43,3
22,3
0,2
20,7
0,0
0,0
0,1
0,0
42,5
14,0
0,0
16,9
1,6
85,8

2026e
43,4
22,3
0,2
20,9
0,0
0,0
0.1
0,0
44,5
14,3
0,0
17,9
12,3
88,0

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma p&édoma
Vahemmistoéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
29,7
0,1
223
0,0
-0,5
7,9
0,0
32,8
0,8
0,0
32,0
0,0
0,0
19,3
4,3
14,0
1,0
81,8

2023
34,4
0.1
26,9
0,0
-0,4
7.9
0,0
30,4
0,8
0,0
29,6
0,0
0,0
20,7
4,3
15,7
0,7
85,5

2024e
39,1
0.1
31,6
0,0
-0,4
7.9
0,0
25,3
0,8
0,0
24,5
0,0
0,0
18,0
2,7
14,5
0,7
82,4

2025e
44,2
0,1
36,7
0,0
-0,4
7,9
0,0
23,0
0,8
0,0
22,2
0,0
0,0
18,6
2,5
15,4
0,7
85,8

2026e
50,2
0,1
42,7
0,0
-0,4
7,9
0,0
18,7
0,8
0,0
17,9
0,0
0,0
19,1
2,0
16,4
0,7
88,0
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Tuotto-odotus puoltaa lisdostoja

Toistamme 7,0 euron tavoitehintamme ja lisaa
suosituksemme. Nahdéksemme riskikorjattu
tuotto-odotus on seuraavan 12 kuukauden
tahtaimella hyva, mika kannustaa lisdostoihin.
Arviomme osakkeen kayvasta arvosta on noin 6,5-
8,0 euroa, mika pohjautuu kassavirtamalliin ja sen
herkkyysanalyysiin, osakkeen absoluuttisiin
arvostuskertoimiin seka suhteelliseen
arvostukseen. Keskeisend lghivuosien ajurina
pidamme liikevaihdon kasvua, silla kasvu nykyisten
tuotantolaitosten sallimissa puitteissa on erittdin
kannattavaa maltillisen padomatarpeen vuoksi.
Pidemmalle katsoessa yhtion kyky tehda hyvia
suurempia tehdasinvestointeja / yritysjarjestelyja
astuu sijoitustarinan kannalta keskeiseen rooliin,
mutta nykyisilld naytoillda on hankala arvioida yhtion
kykya allokoida suurempia maaria padaomia.

Tulos ja tase luovat sopivan kehikon
hinnoittelulle

Orthexin arvostusta on mielestédmme hyva katsoa
tulos- ja tasepohjaisesti sekd absoluuttisesti etta
suhteessa verrokkeihin, minka liséksi DCF-malli on
soveltuva tyokalu yhtion arvonmaaritykseen.
Orthexin liilkevaihto kaantyi Q4:lla takaisin
merkittdvaan kasvuun ja odotamme kasvukuopan
olevan nyt takana pain. Arvostusta tarkastellessa
on erityisen kiinnostavaa néhda mille tasolle
likevaihdon kasvu kiihtyy viime vuosien haastavan
liketoimintaympariston normalisoituessa ja viime
vuosina kylvettyjen kasvusiementen kukoistaessa.

@ Arvostusta tukevia tekijsita:

* Hyvat naytot kasvusta ja tuotteiden
vakaa kysynta

* Korkea pdaoman tuottopotentiaali

» Edellytykset luoda arvoa
yritysjarjestelyilla

Q Arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia
tekijoita:

* Rajalliset naytot tavoitteiden
mukaisesta korkeasta
kannattavuudesta

* Raaka-aineiden hintavaihtelut tuovat
syklisen komponentin tulokseen

Kuluvan vuoden tulospohjainen arvostus tuo
osakkeelle tukea

Kuluvan vuoden ennusteillamme Orthexin
tulospohjainen arvostus (P/E: 13x, EV/EBIT: 10x)
vaikuttaa mielestamme maltilliselta ja etenkin
yritysarvopohjaisissa kertoimissa voi néhda jopa
lievaa nousuvaraa. Tiettya ennusteriskia tuo
kuitenkin viime aikoina geopoliittisten huolien
myo6td noussut 6ljyn hinta, mika jatkuessaan ja
siirtyessaan Orthexin raaka-aineiden hintoihin voi
vesittdd ennustamamme kuluvan vuoden
tulosparannuksen. Pitkdjanteisen omistajan tulisi
nahdaksemme suhtautua raaka-ainehintojen
aiheuttamiin heilahteluiin kannattavuudessa
kohinana, silla Orthexin vahvan kannattavuuden ja
hyvan taseaseman vuoksi taseriskeista ei tarvitse
huolehtia. Lahivuosien ennusteilla tulospohjainen
arvostus kaantyykin houkuttelevan puolelle, mika
tasapainottaa nahddksemme lyhyen aikavalin
kannattavuuteen liittyvaa ennusteriskia.

Osaketuoton ajurit
2024-2026

Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit

Kohdemarkkinan vaisu kasvu
pakottaa kasvamaan —
markkinaosuutta ottamalla

EPS-kasvu >
16 % CAGR

Liikevaihdon kasvu ja kiinteiden _ |
kulujen skaalautuminen

Hinnankorotukset ja laskevat
raaka-aineiden hinnat

Osinkotuoton ajurit

Tuloskasvu

Osinkotuotto-%
4-5 % p.a.

Maltillinen investointitarve

Tase tuo taloudellista
liikkkumavaraa

Arvostuskertoimien ajurit

Tulospohjaisessa arvostuksessa
laskuvaraa
Kertoimissa
Neutraali tasepohjainen arvostus laskuvaraa 23
tasoilta

Verrokkien arvostustasot eivat
rajoita kertoimien nousuvaraa

Osakkeen tuotto-odotus
n.15 % % p.a.

Lahde: Inderes
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Tasepohjainen arvostus on perusteltavissa

Tasepohjaisesti Orthexia hinnoitellaan kuluvan
vuoden ennusteillamme P/B-kertoimella 2,8x. Taso
on Helsingin pdrssin mediaania korkeampi, mutta
mielestdmme perusteltavissa Orthexin korkea
padoman tuottopotentiaali huomioiden (ROE
2023-2025e: 22-23 %). P/B-tunnusluvun
kayttokelpoisuutta heikentaa taseen tuntuva
madra aineetonta omaisuutta, koska kirja-arvo
heijastaa tyypillisesti aineettoman omaisuuden
todellista arvoa heikosti. P/B-kertoimen
soveltuvuutta heikentdd myos Orthexin melko
lyhyt porssihistoria, jonka vuoksi luotettavaa
pidemman aikavalin track-recordia yhtion oman
padoman tuotosta ei ole saatavilla.

Osinkopohjainen arvostus

Orthexilla on ndhdéksemme edellytykset
profiloitua vakaaksi osingonmaksajaksi vuoden
2022 osingon notkahduksesta huolimatta. Orthex
toimii defensiivisilla markkinoilla ja pienen
investointitarpeen vuoksi kassavirta on tyypillisesti
vahvaa. Yhtio pyrkii osinkopolitikan mukaan
jakamaan vakaata ja ajan myota kasvavaa osinkoa
vahintaan 50 % tilikauden tuloksesta.
Ennusteissamme yhtion osingonjakosuhde on
l&hivuosina 50-53 %, mika nykyisella kurssitasolla
johtaa tulosennusteillamme 4-5 %:n
osinkotuottoon. Orthexilla olisi arviomme mukaan
edellytykset maksaa ennusteitamme suuremman
osan tuloksestaan osinkoina, mutta toimialan
paineessa olevien arvostuskertoimien ja sen
myota potentiaalisten houkuttelevien

yritysostomahdollisuuksien vuoksi ndemme taseen
vahvistamisen parempana ratkaisuna arvonluonnin
kannalta.

Kassavirtalaskelma indikoi nousuvaraa

DCF-laskelmassamme oletamme Orthexin kasvun
hidastuvan asteittain kohti 2 %:n terminaalioletusta.
Ennusteissamme yhtion lilkkevoittomarginaali
laskee kiristyvan kilpailun ajamana vuoden 2026
lahes 15 %:n tasolta kohti 11,5 %:n ikuisuusoletusta.
Orthexin kannattavuus tulee varmasti heilumaan
pidemmalla aikavalilla huomattavasti
ennusteitamme enemman, mutta pyrimme
ennusteissamme kuvastamaan nakemystamme
yhtion pidemman aikavalin yli syklin kestavasta
kannattavuuspotentiaalista. Pidemmalla aikavalilla
Orthexin sijoitetun paaoman tuotto on
ennusteissamme noin 18-20 %, mika on korkea
taso, ja vaatii etta yhtic kykenee yllapitamaan
kilpailuetujaan.

DCF-mallimme indikoi Orthexille 7,3 euron
osakekohtaista arvoa, mikd osoittaa selvaa
nousuvaraa osakekurssin nykytasolta. DCF-mallin
ennusteperiodin lopussa Orthexin liikevaihto
saavuttaa 128 MEUR:n tason, mika on
nahdaksemme saavutettavissa yhtion nykyisilla
tehtailla pieni inflaatio huomioiden.
Ennusteperiodin maltillisen investointitarpeen ja
valmistuskustannusten skaalautumisvaran
tukemana uudelleen sijoitetun padoman tuotto
nousee ennusteissamme todella korkealle tasolle.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2024e 2025e 2026e
6,26 6,26 6,26
17,8 17,8 17,8
1M 11 111
128 124 19
13,2 1,7 10,3
13,2 1,7 10,3
2,8 2,5 2,2

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

10,3 9,2 7,9
52,8 % 50,6% 52,7%
40% 43% 51%

a1
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Verrokkiryhman arvostus rajaa nousuvaraa

Orthexin verrokkiryhma koostuu pdrssilistatuista
kuluttajatuoteyhtioista. Vaikka yksikaan yhtidista
ei ole taysin verrattavissa Orthexin muovisten
sailytysratkaisujen ja muiden kodintarvikkeiden
valmistamiseen nojaavaan toimintaan,
muistuttavat kukin verrokkiryhman yhtido omien
piirteidensa vuoksi jotenkin Orthexia.
Suurimmalla osalla verrokeista on brandi/tuote,
joka edustaa tietyssa tuotesegmentissa oman
markkina-alueensa tunnetuinta vaihtoehtoa (ns.
“category captain”). Muita yhteisia piirteitd

Orthexin ja verrokkiryhmén valilla voi I16ytya esim.

Verrokkiryhmin arvostus
Yhtié

Duni AB

Fiskars Qyj Abp

Harvia Qvyj

Leifheit AG

Marimekko Oyj

Rapala VMC Corp
Thule Group AB
Nokian Tyres plc

Assa Abloy AB

Newell Brands Inc
DOMETIC Group
Raisio Oyj

Husqvarna AB

Helen of Troy Ltd
Orthex (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. me diaani

Léhde: Refinitiv/ Inderes

Markkina-arvo

MEUR
436
1398
752
156
489
122
2734
1246
29234
2705
2315
306
4076
2147
m

samasta maantieteellisesta lilketoiminta-alueesta,
samankaltaisesta tuotanto- ja jakelustrategiasta,
kasvu- tai kannattavuusprofiilista jne.

Verrokkeihin ndhden ndemme arvostuksessa
kirimisvaraa

Verrokkiryhman mediaani EV/Sales -kertoimet
ovat vuosille 2024 ja 2025 1,3x. Naihin verrattuna
Orthex on liikkevaihtopohjaisesti arvostettu
linjassa verrokkeihin.

Verrokkiryhman mediaani EV/EBIT-kertoimet ovat
vuosille 2024 ja 2025 14x ja 11x, johon verrattuna
Orthexia hinnoitellaan noin 20 %:n alennuksella,

kun taas P/E-luvulla alennus on noin 15 %.
Mielestdmme Orthexin tulospohjaisessa
arvostuksessa on lievad varaa venya kohti
verrokkeja yhtion korkea kannattavuus ja
suotuisa kasvunakyma huomioiden.

Nahdaksemme Orthexin normalisoitu pdaoman
tuotto on verrokkiryhman mediaania korkeampi,
mika puoltaa preemiota P/B-kertoimessa.
Nykyiselta tasolta on kuitenkin vaikea nahda
merkittdvaa nousuvaraa verrokkeihin ndhden silla
tasepohjaisesti yhtiota hinnoitellaan yli 100 %:n
preemiolla verrokkiryhma&n mediaaniin.

Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e¢ 2024e 2025e 2024e
526 80 71 59 5.4 0,8 0,7 10,6 9.3 4.7 5,0 1.3
1840 155 12.3 10,6 8.8 1.5 1.4 16,4 13.6 47 51 1.8
791 205 18,6 17.6 15,9 47 4.3 27.6 245 1:9 2.1 6.2
16 5,8 4,7 42 35 04 0.4 10,2 82 4.9 7.9 1.3
484 14,2 12,9 1.1 10,2 27 25 18,5 16,7 35 472 6.4
233 16,0 12,2 9,0 7.3 1,0 0,9 48.0 18,4 1.1 1,0 0,8
2908 19.4 16,7 16,7 147 35 32 247 211 32 35 43
1464 16.1 11 6.5 53] 11 1.0 239 15,2 5.3 5.8 0.9
34585 16,7 15,6 13,8 13,0 27 2.6 21,8 19,5 1.9 21 3.4
7003 12,5 1.0 8,5 8.0 1.0 1.0 12,2 9.1 4,0 4,0 0.9
3518 12,7 10,9 9.3 82 1.5 1.4 14,7 1.8 25 3,2 1,0
249 10,7 9.3 7.3 6.6 1.1 11 14,7 13,4 7.2 7.4 12
5234 2.7 10,9 7.9 71 1.2 1.1 15.6 12,7 3.8 4.1 1.9
2815 10,4 9.9 9.1 8.4 1.5 15 1,0 9.9 1.4
128 10,3 9.2 7.8 6.9 1.4 1.3 13,2 11.7 4,0 4,3 2,8
13,7 1,7 9,8 8,7 1,8 1,6 19,3 14,5 37 4.3 2.3
135 11 9,0 81 1,3 1.3 16,0 13,5 3.8 41 14
-23 % -17 % -14 % -15 % 4% 1% -18 % -13 % 5% 5% 108 %
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Likevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
22%
12,5 %

10,8
41
1,5
-0,4
0,0
-0,8
12,1
0,0
4.4
7,7
0,0
7.7

2024e
5,6 %
13,6 %
12,3
41
A5
-0,4
0,0
0,7
15,2
0,0
-4.1
11,1
0,0
11,1
10,5
152
152
-33,9
1,6
0,0
0,0
129
7.3

20,0 %
10,0 %
6,5 %
1,10
4,75 %
1,00 %
25%
8,7 %
8,4 %

2025e
6.4 %
14,0 %
13,5
4,5
-2,4
-0,3
0,0
-1,8
13,4
0,0
-4,3
9,0
0,0
9,0
7.9
141

2026e
6,1%
14,6 %
15,0
44
2,8
-0,3
0,0
-0,4
15,9
0,0
-4,6
1,3
0,0
13
9,1
133

2024e-2028e

2029e-2033e

TERM

2027e

5,4 %

14,7 %
15,9
4,5
-3,0
-0,3
0,0
-0,3
16,8
0,0
-4,8
11,9
0,0
1,9
8,9
124

2028e
45 %

12,5 %
14,1
46

2,8
-0,1
0,0
-0,4
15,3
0,0
-5,1

10,3
0,0
10,3
7,0
115

Rahavirranjakauma jaksoittain

2029e

3,5%

12,0 %
14,0
4,7
-2,8
-0.1
0,0
-0,3
15,5
0,0
-5,2
10,3
0,0
10,3
6,5
108

19%

2030e

3,0 %

12,0 %
14,4
4,8
-2,9
-01
0,0
-0,5
15,7
0,0
-5,4
10,4
0,0
10,4
6,0
102

2031e
2,5%
12,0 %
14,8
4,9
-3,0
-0,1
0,0
0,4
16,2
0,0
-5,5
10,7
0,0
10,7
5,8
95,9

29%

2032e
2,0 %
11,5 %
14,5
5,0
-2,9
0,0
0,0
-0,4
16,2
0,0
5,6
10,5
0,0
10,5
5,2
90,1

2024e-2028e ®™2029e-2033e = TERM

2033e
2,0%
11,5 %
14,7
5,2

-3,0
0,0
0,0

0,4
16,5
0,0

-5,6
10,9
0,0

10,9
5,0

84,9

53%

TERM
2,0%
11,5 %

174
79,9
79,9



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa
MN% 42%
127€ 0 noe ’
17€
46% 109€ 47%
10,7 € 99€
97€ 51%
89 € 52%
87€
56% 79€
7,7 € 57%
6,7 € 61% 69€
57€ 59 € 52 62%
47€ 6% 49€
59% 6,4% 69% 74% 79% 84% 89 % 9,4% 9,9% 10,4 %10,9 % 0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%) DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%
g ( 6) 16%
88 € 47% 14% /—\
o)
8,3€ 49% 12% e ——
10%
78 € 51% 8%
73 € 6%
53%
68¢€ A%
63 € 25% 2
' 0%
57% ) N 2 (] A% 2 @ @ N [ [ D
58¢€ S 9P 9 g P P PP PP &S
9,0% 9,5 % 10,0 % 10,5 % 11,0 % 11,5 % 12,0 % 12,5 % 13,0 % 13,5 % 14,0 % % v % % Vv v % v % %
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%) Liikevaihdon kasvu-% e | iikevoitto-%

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



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 11,5 4,68 5,40 6,26 6,26 6,26 6,26
Osakemaara, milj. kpl 17,8 17,8 17,8 17,8 17,8 17,8 17,8
Markkina-arvo 204 83 96 1M1 11 11 1M1
Yritysarvo (EV) 230 109 18 128 124 119 114
P/E (oik.) 26,7 36,3 15,5 13,2 11,7 10,3 9,6
P/E 33,8 39,2 13,9 13,2 11,7 10,3 9,6
P/B 6,4 2,8 2,8 2,8 2,5 2,2 2,0
P/S 2,3 1,0 1,1 1,2 1,2 1,1 1,0
EV/Liikevaihto 2,6 1,3 1,4 1,4 1,3 1,2 1,1
EV/EBITDA (oik.) 17,4 1,8 7,9 7.8 6,9 6,1 5,6
EV/EBIT (oik.) 21,2 20,4 11,8 10,3 9,2 7,9 7,2
Osinko/tulos (%) 53,0 % 92,2 % 54,1 % 52,8 % 50,6 % 52,7 % 52,1%
Osinkotuotto-% 1,6 % 2,4% 3,9 % 4,0 % 4,3 % 51% 5,4%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT EV/Liikevaihto
36,3
21,2 20,4 2,6
20,4
26,7
26,7
1,8 103
15,5 ’ 9,2
13,2 ' 7,9
I I ] 3 I I I I

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e2025e 2026e

[ P/E (oik.) === Mediaani 2019 - 2023 [ EV/EBIT (oik) e Mediaani 2019 - 2023 = EV/Liikevaihto e Mediaani 2019 - 2023



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021
88,7
13,2
9.3
7,7
6,0
-1,6

2021

88,8
318
23,7
259

2021

13,2
16
938
-43
5,5

2021
2,6
17,4
21,2
26,7
6.4
1,6 %

2022
84,0
9,2
5.2
3,0
21
-0,2

2022

81,8
29,7
223
26,0

2022
9,2
-0,6
7,5
-1,9
5,6

2022
13
1.8
20,4
36,3
2,8
2,4 %

2023
85,9
14,9
10,8

8,5
6.9
0,7

2023

85,6
344
223
223

2023

14,9
0.8
12,1
-4.4
77

2023
14
7,9
1,8
15,5
2,8
3,9%

2024e
20,8
16,4
12,3
10,6
8,4
0,0

2024e

824
39,1
22,3
16,4

2024e

16,4
0,7
15,2
-4,
1,1

2024e
1,4
78
10,3
13,2
2,8

4,0 %

2025e
96,6
18,0
13,5
1,9
9,5
0,0

2025¢
85,8
44,2
223
13,0

2025¢
18,0
4,8
13,4
-43
9,0

2025e
1,3
6,9
9,2
1,7
2,5

4,3 %

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

2021
0,34
0,43
0,55
0,31
1,79
0,18

2021
17 %
-20%
-16 %
-15%
14,9 %
123 %
10,4 %
24,7 %
13,9 %
358 %
81,4 %

2022
0,12
0,13
0,42
0,31
1,67
on

2022

-5%

-30 %
-51%

-70 %
1,0 %
6,4 %
6,2 %
6,9 %
7,5 %
36,3 %
87,6 %

2023

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

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

2024e
0,47
0,47
0,86
0,62
2,20
0,25

2024e

6 %
10 %
23 %
36 %
18,1%

13,6 %
13,6 %
229 %
18,3 %
47,5 %
41,9 %

2025e
0,53
0,53
0,75
0,51
2,49
0,27

2025e
6 %
10 %
10 %
13 %
18,6 %
14,0 %
14,0 %
22,8 %
20,0 %
51,5 %
29,5 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm Suositus

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite Osakekurssi

26/03/2021 Lisaa 8,50 € 742 €

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 12/05/2021 Lisas 1.00 € 1015 €

houkutteleva ’ ’
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 26/08/2021 Lisaa 13.00€ n4se

houkutteleva 20/09/2021  Osta 13,00 € 10,50 €
Vihenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 11/11/2021 Lisda 12,50 € 1,63 €
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on eritt&in Analyytikko vaihtuu

heikko T T T e

13/01/2022 Lisaa 11,50 € 10,44 €

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen yll& 10/03/2022  Lis&éa 8,00 € 704 €
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja " "
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto- 11/05/2022 Véhenna 7,00 € 668 €
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia 26/08/2022 Vahenni 5.00 € 542 €
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- ! !
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen 11/10/2022 Lisaa 440 € 393 €
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilld. Korkea tuotto-odotus ei siis vélttamaétta johda 14/11/2022 Lisaa 580 € 527 €
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika o
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 09/03/2023  Lis&a 560 € 505€
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia. 18/05/2023 Lisas 5.60 € 499 €
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilld Ao
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1 25/08/2023  Lisdd 540 € 464 €
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. 08/11/2023 Osta 6.00 € 495 €
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ’ ’
ainoastaan silta osin, kuin yhtién oikeaa rahaa sijoittavassa 06/03/2024 Lisaa 7,00 € 6,39 €
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan o
yksildityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia 22/43/2024  Lisaa 7,00 € 6,26 €

analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdadn 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.


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

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

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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