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Rakennemuutos ensi vuoden paadasia

Naemme osakkeessa edelleen potentiaalia ensi vuonna todennékoisesti etenevan rakennejarjestelyn tukemana.
Nostimme hieman ennusteita tassa raportissa, 1ahinna vahvistuneen Ruotsin kruunun myéta. Toistamme lisaa-
suosituksen ja nostamme tavoitehinnan 3,1 euroon (aik. 2,8¢).

Lindex on konsernin tuloksentekija - yli 80 % myynnista tulee muodista

Stockmann on vahittdiskauppayritys johon kuuluu kaksi ketjua: Stockmann brandilld toimivat tavaratalot Suomessa ja
Baltiassa seka Lindex vaateketju, jonka pdamarkkinat ovat Ruotsi ja Norja, mutta toimintaa on 18 maassa. Konserni on
kokonaisuudessaan vahvasti muotiyhtio, sillda muoti tuo yli 80 % likevaihdosta. Lindex on tehnyt jo vuosia koko
konsernin tuloksen, tavaratalojen ollessa tappiollisia. Maantieteellisesti Lindexin vahvimmat markkinat Ruotsi ja Norja
tuovat yli puolet konsernin myynnista ja toisen puolikkaan luovat tavaratalojen paamarkkina Suomi, seka Baltia ja
muut maat (muissa maissa vain Lindexin toimintaa). Yhtio kertoi syyskuussa harkitsevansa Stockmann-divisioonan
strategisia vaihtoehtoja ja nimen muutosta Lindex Groupiksi.

Tavarataloista luopuminen oletettavasti edessa, mika on positiivista osakkeenomistajan kannalta

Vaikka yhti6 ei suoraan sanonut pyrkivansa tavaratalotoiminnoista luopumiseen, uskomme sen olevan tahtdimessa
Jja se olisi mielestdamme myos arvoa luovin ratkaisu. Vaikka tama ei lyhyelld aikavalilla onnistuisi, yhtid on selvasti
valitsemassa nyt painopisteensa tulevaisuutta varten. Piddmme tata hyvana osakkeenomistajille, silld mielestémme
tavaratalojen negatiivinen tulos/arvo painaa edelleen yhtion arvostusta. Yhtion yrityssaneerausprosessi on edelleen
kaynnissa johtuen entisten vuokranantajien kanssa kaytavista riidanalaisiin velkoihin liittyvista oikeusjutuista.
Uskomme yhtion paasevan jonkinlaisiin sopuratkaisuihin ja paattdvan saneerauksen ensi vuoden aikana, joskin
oikeusjutut voivat venya pidemmiksikin.

Ennustamme Lindexin tuloksen laskevan huipputasoilta, mutta sailyvan historiaan nahden hyvana

Lindex tekee ennusteemme mukaan tana vuonna kaikkien aikojen parhaan tuloksen, oikaistun likevoiton ollessa 94
MEUR. Tama tarkoittaa Iahes 15 % marginaalia, joka on Lindexin tavoite pitkalla aikavalilla. Uskomme tuloksen
laskevan noin 80 MEUR:n tasolle 2024-26, joka on edelleen merkittévasti historiallista keskiarvoa (noin 55 MEUR)
korkeampi taso ja verrokkeihinkin nédhden marginaalimielessa (“12 %) hyva taso. Stockmann divisioonan oletamme
paasevan liikevoitossa noin nollatasoon 2025, mutta on syyta huomioida se, etta iso osa tavaratalojen vuokrakuluista
nakyy vasta rahoituskuluissa, joten nolla likevoitollakin Stockmann-divisioona on selvasti kassavirtanegatiivinen.

Rakennemuutoksen potentiaali tarjoaa kohtuullisen hyvan tuotto-odotuksen

Stockmannin kerrottua strategisesta arvioinnista tavarataloliketoiminnalle, ndemme osien summa-mallin
parhaimpana arvostusmetodina. Arvioimme yhtion arvon ilman tavarataloja olevan noin 4,0 euroa per osake. Tassa
tulee tosin huomioida tavaratalojen mahdollisten rakennemuutosten toteutumistapaan ja aikatauluun liittyva
epavarmuus. Kokonaisuutena tuotto-odotus on mielestamme hyvd, ottaen huomioon todennakdisesti ensi vuonna
eteneva rakennemuutos. Nykyrakenteella, vuokraveloilla ja kassalla oikaistuna arvioimme Stockmannin 2023-24 P/E
luvun olevan 10-12x ja EV/EBIT:n 7-9x, jotka ovat mielestédmme neutraaleja kertoimia. Pidemmalla aikavalila emme

rakennejarjestelyjen tarvetta ja niiden roolia tuotto-odotuksessa.
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Vuonna 2023 Stockmann arvioi konsernin liikevaihdon
olevan 940-970 MEUR ja konsernin oikaistun
liketuloksen 75—90 MEUR, valuuttakurssien vaihtelu
vaikuttaa toteutumaan.
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Stockmann lyhyesti

Stockmann on vahittaiskauppayritys, johon kuuluu kaksi
ketjua: Stockmann brandilla toimivat tavaratalot Suomessa
ja Baltiassa seka Lindex vaateketju, jonka paamarkkinat
ovat Ruotsi ja Norja, mutta kauppoja on 18 maassa.

1862

Stockmannin perustamisvuosi

2/2021

Yrityssaneeraus-ohjelma hyvéksytaan

950 MEUR

Liikevaihto 2023e

82 MEUR (8,6 % Iv:sta)

Vertailukelpoinen liikevoitto 2023e

67 %

Lindexin osuus konsernin liikevaihdosta 2022

17 %

Verkkokaupan osuus liikevaihdosta 2022

6527
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* Kansainvalinen
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myydaan

Oulun tavaratalo suljetaan
Stockmann hakeutuu koronan
alkuvaiheessa

autokauppaan yrityssaneeraukseen, jonka
yhteydessa loput kiinteistot
myydaan vuosina 2021-22
Stockmannin liikevaihto (MEUR) ja
kannattavuuskehitys
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Stockmann on jakautunut kahteen eri
divisioonaan, muuttumassa Lindexiksi

Stockmann —konsernin historia on Stockmann-
brandin tavarataloissa. Yhtiolla on vuosien
saatossa ollut monenlaista vahittaiskaupan
liketoimintaa ja myds merkittavia
kiinteistdomistuksia, mutta nykyisin Stockmann
yhtiona jakaantuu kahteen eri vahittdiskaupan
ketjuun. Nama ovat Stockmann —tavaratalot
Suomessa ja Baltiassa seké vaateketju Lindex,
joka toimii kansainvalisesti, joskin Pohjoismaat on
sen selked paamarkkina. Stockmann raportoi
ndiden kahden ketjun taloudelliset luvut omina
divisiooninaan. Yhti6 harkitsee nimen muutosta
Lindex Groupiksi ja kdynnisti syksylla strategisen
arvioinnin Stockmann-divisioonan asemasta.
Kasittelemme konsernin historiaa ja kdynnissa
olevaa yrityssaneerausta ja mahdollisia
rakennemuutoksia tarkemmin mydhemmin
raportissa.

Koska tavaratalot ja Lindex poikkeavat
maantieteelliseltd peitoltaan,
kannattavuusprofiiliitaan, myymalamaaraltaan,
tuoteportfolioltaan ja kasvupotentiaaliltaan selvasti
toisistaan, konsernin yhteiset luvut eivat ole
mielestdmme kovin havainnollistavia. Tama vuoksi
kasittelemme kahta liiketoimintaa paaosin
erikseen tassa raportissa.

Konserni on kuitenkin kokonaisuudessaan
vahvasti muotiyhtio, silld muoti tuo yli 80 %
likevaihdosta. Maantieteellisesti Lindexin
vahvimmat markkinat Ruotsi ja Norja tuovat yli
puolet myynnista ja toisen puolen luovat

tavaratalojen paamarkkina Suomi, seka Baltia ja

muut maat (muissa maissa vain Lindexin toimintaa).

Konsernisynergiat lIahinna hankinnoissa

Ketjujen erilaisen luonteen vuoksi voi perustellusti
kysyd, mita synergioita kahdella ketjulla on. Alun
perin, kun Stockmann osti Lindexin vuonna 2007,
sen tarkoitus oli edistaa Lindexin laajentumista
saavuttaa ndihin liittyen kustannussynergioita.
Tama ei kuitenkaan ole enéda vuosiin ollut
ajankohtaista.

Tarkein ketjujen valinen synergia on mielestdmme
siing, ettd Stockmann tavaratalojen omien
bréndien vaatteiden hankinta tehd&an Lindexin
ostokonttorien kautta. Tavarataloissa omien
bréndien osuus kaiken kaikkiaan on kuitenkin vain
10-20 % liikevaihdosta ja tasté vain osa on
vaatteita, joten kovin isosta synergiasta ei
nahdéksemme ole kyse. Pienia synergioita
saavutettaneen myos hallinnossa, mutta Lindex on
kasittddksemme varsin itsendinen yhtio
Stockmannin sisallg, joten tassakaan suhteessa
synergiat eivat ole merkittavia.

Stockmannin suunnitelma oli myyda Lindex
vuonna 2020, mutta prosessi pysahtyi koronan
tultua, joka ajoi Stockmannin yrityssaneeraukseen.
Syyskuussa 2023 yhti6 ilmoitti harkitsevansa
Stockmann-divisioonan strategisia vaihtoehtoja,
mukaan lukien sen myynti. Tama kertoo, etta
nykyiset kaksi ketjua voisivat varsin hyvin toimia
myos erillisind yhtidinad ja todenndkoisesti nain
tulee myds lahivuosina tapahtumaan.

Konsernin liikevaihto maittain, 2022
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Lindex myy omia tuotemerkkeja

Lindex on yksi merkittavistd muotiketjuista
Euroopassa ja etenkin Pohjoismaissa sen asema
on vahva. Laajan kilpailun takia sen markkinaosuus
edes Pohjoismaissa ei ole kuitenkaan kovin suuri.
Arviomme markkinaosuuden Pohjoismassa koko
vaatemarkkinasta olevan 5-10 % vdlilla. Ruotsissa
Lindexin markkinaosuus alusvaatteissa on
kuitenkin yli 20 %. Sillda on yli 400 myymalaa 18
maassa ja 34 verkkokauppamarkkinaa. Lindexin
tarkoitus on voimaannuttaa ja inspiroida naisia.
Hieman konkreettisemmin muotoiltuna se tarjoaa
muotia sopivaan hintaan muotitietoisille naisille.
Sen paakohderyhma on aikuiset naiset.

Lindexin tuoteryhmiin lukeutuu naisten ja lasten
pukeutuminen, alusvaatteet ja kosmetiikka.
Tuoteryhmat poikkeavat ominaisuuksiltaan jonkun
verran toisistaan. Lasten vaatteet ja alusvaatteet
ovat hyvin tasaisia tuoteryhmia, joiden kysynta ei
merkittavasti vaihtele esim. muotivirtausten tai
taloudellisten suhdanteiden mukana. Mielestémme
Lindexin kannalta onkin positiivista, ettd nama
kaksi tuoteryhmaa vastaavat noin 2/3 sen
likevaihdosta. Alusvaatteet ovat myds yhtion
mukaan kannattavuudeltaan Lindexin paras
tuoteryhma. Naisten muoti taas on nahdaksemme
selvasti syklisin sekd muodin vaihtelujen etta
talouden suhteen. Lindex on kuitenkin tietoisesti
siirtdnyt valikoimaansa viime vuosina vdhemman
sykliseen suuntaan. Tama tehtiin reaktiona erittdin
heikkoon tulokseen vuonna 2017, joka johtui
malliston epdonnistumisesta.

Lindexin tuotteet ovat lahes taysin, yli 95 %, sen
omia tuotemerkkeja. Tdma on mielestamme

tarkeaa nykyaan, kun verkkokauppa mahdollistaa
helpon hintavertailun. Lindexin tuotteiden ollessa
taysin sen omia, téllaista suoraa hintapainetta
muista kaupoista ei sen tuotteisiin kohdistu, ja
toisaalta se voi laajentaa jakeluaan myos
kolmansien osapuolien verkkokauppoihin kuten
Lindex on jo tehnyt. Lindexia tukee my®6s iso 5,7
miljoonan kanta-asiakkaan maara (Q323 lopussa),
joka on kasvanut 2020 alkaen yli 10 % vuodessa.

Stockmannilla tai Lindexilla ei ole omaa tuotantoa,
vaan sen omat merkit tulevat sopimusvalmistajilta.
Nailta tilaukset tehdaan joko suoraan tai Lindexin
ostokonttorien kautta. Konsernitasolla reilut 70 %
ostovolyymeista tulee ostokonttorien kautta.
Lindexilla on niita viisi, jotka sijaitsevat
Bangladeshissa, Hong Kongissa, Intiassa, Kiinassa
ja Turkissa. Lindexilla on tehokas jakeluketju ja se
kayttaa kaikkiaan noin sataa eri toimittajaa, joiden
kaytossa on noin 150 tehdasta. 30 suurimman
toimittajan osuus oli 80 % vuonna 2022. Lindexin
osalta Bangladesh on suurin valmistusmaa (41 %
vuonna 2022).

Lindexin kaikki tuotteet kulkevat sen Géteborgin
alueella sijaitsevien jakelukeskusten kautta. Lindex
on investoimassa 110 MEUR uuteen vuoden 2024
lopulla valmistuvaan omni-channel —jakelu-
keskukseen, joka lisaa sen kapasiteettia ja
tehostaa toimintaa.

Padosa omia myymalositd, mutta myos
franchising maita ja verkkokauppaa

Lindexin tuotteiden myynti tapahtuu paaasiassa
sen omien myymaldiden ja verkkokauppojen
kautta. Q323 lopussa silla oli omia myymaloita
yhdeksdssd maassa, yhteensa 403 myymalaa.

Lindexin liikevaihto maittain, 2022
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Naiden lisdksi silld on franchising liilketoimintaa
yhdeksassa maassa, joissa myymaloitd on
yhteensa 36. Kaiken kaikkiaan myymaloita on 439.
Myymaldiden maara on laskenut, sekd omien ettd
franchising myymaldiden osalta, vuodesta 2017
alkaen, jolloin omia myymalaita oli ldahes 450 ja
yhteensa myymaloitd lahes 500. Tata selittaa
kannattamattomien myymaldiden sulkeminen,
verkkokaupan kasvu seka Saudi-Arabian
franchising toiminnan loppuminen (jossa oli 2015-
17 yli 20 myymalaa).

Verkkokauppa kasvoi koronavuosina

Lindexilla on ollut oma verkkokauppa yli 10 vuotta,
mutta sen merkitys vuoteen 2017 asti oli rajallinen.
Vuonna 2017 verkkokauppa vastasi vain reilua 3 %
Lindexin myynnista. Vuonna 2018 yhtio sopi
ensimmaiset kumppanuutensa kolmansien
osapuolien verkkokauppojen kanssa, kun sen
tuotteiden myynti alkoi ASOS ja Nelly
verkkokaupoissa. Kumppaneiksi/jakelukanaviksi
on taman jalkeen tullut myds mm. verkkokaupat
Zalando, Boozt ja Next. Verkkokaupan osuus
Lindexin myynnista oli 18,5 % vuonna 2022, joka
laski hieman koronan tukemasta edellisvuodesta.

Kasityksemme mukaan verkkomyynnin kasvu on
osittain tapahtunut myymaldiden myynnin
kustannuksella, mutta osittain tuonut myads taysin
uutta myyntia Lindexille. Tama lisaantynyt myynti
nakyy etenkin Pohjoismaiden ulkopuolisilla
markkinoilla, jossa Lindexin myymaloita on
suhteellisen vahan ja verkkokauppa on monelle
helpoin tapa tehda ostoksia Lindexista.

My&s yhteisty6 ylla mainittujen kansainvalisten
verkkokauppojen kanssa on avannut Lindexin

tuotteille taysin uusia markkina-alueita, jossa silla ei
valttamatta ole lainkaan myymaloita. Kolmansien
osapuolien alustojen kautta tapahtuva myynti on
viela selvasti pienempaa kuin omien
verkkokauppojen (18 MEUR vs. 103 MEUR
viimeiseltd 12 kuukaudelta). Se on kuitenkin
kasvanut voimakkaasti. Liikevaihdon osalta
vaikutusta pienentaa ja vertailua sekoittaa se, etta
kolmansille osapuolille Lindex on tukkumyyja,
jolloin se ei saa vahittdiskaupan katetta itselleen ja
ndin samasta tuotteesta kirjautuva liikevaihto on
selvasti alempi.

Bruttokate on korkea

Lindexin bruttokate on ollut séannollisesti yli 60 %
ja yltanyt keskiméaarin 2009-22 valisena aikana
noin tasolle 62,5 %. Viimeiseltd 12 kuukaudelta se
on parempi, noin 65 %:n tienailla, joka on Lindexin
historian parasta tasoa. Bruttokatetaso on erittdin
vahva ja esimerkiksi isompia kilpailijoita H&M:&a ja
Inditexia korkeampi. Korkeaa bruttomarginaali-
tasoa tukee keskittyminen omiin merkkeihin ja
siten koko arvoketjun hallinta. Myds aiemmin
mainittu alusvaatteiden ja lasten vaatteiden
tasainen kysynta vahentaa esim. sesonkeihin tai
mallistoihin liittyvia riskeja ja alennusmyynteja.

Koska Lindex on ulkoistanut kaiken valmistuksen,
sen valmistuksen kulut ovat epasuoria. Yksi
padraaka-aine sen sopimusvalmistajille on puuvilla
ja muita merkittavia kustannuseria ovat tydvoima ja
logistiikka. Yksittaisten kustannuserien osuus
lopputuotteen hinnasta on kuitenkin pieni ja
Lindexin sopimusvalmistajat kohtaavat
kustannuspaineen ja "suodattavat” osan siita
ennen Lindexia.

Lindexin myyntijakauma
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Tama helpottaa Lindexin sopeutumista
kuluinflaatioon ja se pyrkii nostamaan hintojaan,
kun kulut nousevat. Muotiala on kuitenkin rajusti
kilpailtu, eikd korkeampien kulujen siirtéminen
hintoihin ole itsestdaanselvyys. Lindex pyrkii myods
pitémaan hintatason kohtuullisena. Nousevat kulut
ovat siten aina jonkinlainen riski marginaaleille.

Kasityksemme mukaan Lindexin ostot tehdaan
péaasiassa USD-maaraising, joka altistaa yhtion
valuuttariskille. Vahva USD suhteessa sen
paamyyntivaluuttoihin (SEK, NOK, EUR) nostaa
Lindexin kuluja. Yhtio on kuitenkin suojannut USD-
positionsa, joten valuuttavaikutuksessa on noin 6-
9 kuukauden viive.

Myynnin kasvu parantunut viime vuosina

Lindexin raportoidusta luvuista voisi paatell, etta
likevaihto oli vuoteen 2020 asti pitkalla
laskutrendilld. Tama on kuitenkin siind mielessa
vaara tulkinta, ettd paaosa laskusta on johtunut
valuuttojen eli etenkin Ruotsin ja Norjan kruunun
heikkenemisesta euroa vastaan. Vertailukelpoisilla
valuuttakursseilla Lindex on vuosina 2011-19
pystynyt keskimaarin reilun 1 %:n likevaihdon
kasvuun. Tamakin on varsin vaatimaton luku,
etenkin ottaen huomioon, etta Lindexin
myymaldiden maara kasvoi tuona aikana noin 5 %.
Arvioimme, ettd tdma kertoo koko Pohjoismaisen
vaatemarkkinan vahaisesta kasvusta, jota korostaa
Lindexin edustamassa edullisessa muodissa se,
ettd hinnat pyritddn pitdmaan matalina ja siten
inflaatio ei juurikaan tue liikevaihdon kasvua.
Vuoden 2019 jalkeen yhtion on kuitenkin kasvanut
4 % vuodessa paikallisissa valuutoissa, vaikka
myymalamaara on pienentynyt.

Liikevoitto on ailahdellut historiassa, nyt
huipputasolla

Lindexin kiinteat kulut muodostuvat paaasiassa
myymaldiden vuokrista (kaikki myymalat ovat
vuokratiloissa) ja henkildstokuluista. Myos
markkinointi ja esim. IT-kulut kuuluvat tdhan
ryhmaan. Sisallytamme myos poistot tahan
ryhmaan, jotta saamme kohtuullisen
vertailukelpoisuuden nykyiseen IFRS 16
mukaiseen raportointiin, jossa vuokrat ovat
paaosin poistoissa ja 2018 asti kdytossa olleeseen
raportointiin, jossa ne olivat kuluina.

Lindexin kiinteiden kulujen suhde likevaihtoon on
vaihdellut 51-57 % valia vuosina 2009-21,
keskiarvon ollessa 55 %. Korona-ajan tiukka
kulukuuri, kannattamattomien myymaldiden
sulkeminen ja viimeaikainen myynnin kasvu on
painanut luvun melko alas, 52 % vuonna 2021 ja
2022-23 lghelld 50 %.

Vaikka Lindexin bruttokate on korkea, niin ovat
my®&s sen kiinteat kulut suhteessa myyntiin. Tama
on historiallisesti tehnyt liikevoitosta ja liikevoitto-
marginaalista ailahtelevaa. Lindexin oikaistu
likevoitto on vuosina 2009-22 vaihdellut 16—90
EUR valilla ja vastaavasti marginaali 2,7 % ja 14 %
valilla (viimeiselta 12 kuukaudelta luvut ovat
vielakin paremmat). Naiden keskiarvot samalta
gjalta ovat noin 50 MEUR ja noin 8 %. Vuosi 2017
ndyttad hyvin liketoiminnan riskin: malliston
epdonnistuminen johti myynnin laskuun ja
alennusmyynneistd johtuen myds bruttokate laski.
Myynnin laskun takia myos kiinteat kulut suhteessa
myyntiin nousi ja lopputuloksena liikevoitto-
marginaali tippui 6 %-yksikkoa, absoluuttisen
likevoiton tippuessa 70 %.
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Vuonna 2021 ja 2022 nahtiin taas painvastainen
kehitys: myynnin ja bruttokatteen parantuminen on
johtanut vahvaan liikkevoiton kasvuun.

Pohjoismaiden ulkopuolella tulos parantunut
selvasti nykyjohdon aikana

Stockmannin raportointi avaa Lindexin liikevaihtoa
ja tulosta osittain myds maantieteellisesti. Tasta
ndemme, ettd Ruotsi tekee ylivoimaisesti
suurimman osan Lindexin tuloksesta, noin 80 %
liketuloksesta viime vuonna. Ruotsin isoa osuutta
selittda osittain se, ettd Ruotsin luvut sisaltavat
myo6s kumppaneille menevan myynnin. Lisaksi
yhtio kayttaa siirtohinnoittelumallia, jolla
kasittddksemme paédosa voitosta ohjataan
Ruotsiin. Tama hinnoittelumalli otettiin kayttoon
2018 ja ainakaan sen jalkeisia maantieteellisia
lukuja ei voi pitaa todellista tulosta edustavina.

Vuosina 2009-2017 Lindex teki arviomme mukaan
Pohjoismaiden ulkopuolella tappiota
liikevoittotasolla. Kun huomioidaan vielg, etta
Lindexin Baltian liiketoiminta on kasittddksemme
ollut voitollista, Keski-Euroopan toiminnot ovat
olleet ajoittain selvastikin tappiolla. Taman takia
onkin mielestamme mielenkiintoista, etta Lindex
on onnistunut kdantamaan pahimmillaan yli 10
MEUR liiketappiota (2016) tehneen kokonaisuuden
Pohjoismaiden ulkopuolella tekemaan nykyisin
hyvaa tulosta. Tahdn on kasittadksemme
vaikuttanut ainakin Puolasta poistuminen (jossa
yhtiolla oli omia myymaléitd), brandin tunnettuuden
kasvu (Keski-Eurooppa on Lindexille melko uusi
markkina edelleen) seka verkkokaupan kasvu,
joka on mahdollistanut myynnin kasvun ilman

myymaldihin liittyvida kuluja. Edelld mainittuja
historiallisia lukuja katsoessa onkin syytd huomata,
ettd Pohjoismaiden ulkopuolella Lindex teki
keskimaarin pienta liiketappiota 2009-17, kun
jatkossa uskomme yhtion pystyvan sielldkin
voitolliseen toimintaan. Ruotsissa, Norjassa ja
Suomessa Lindex on pystynyt arviomme mukaan
keskimaarin noin 50 MEUR liikevoittotasoon
vuosina 2009-17.

Strategia ja johto

Lindexin strategiset tavoitteet ovat 1) kasvun
vauhdittaminen, 2) kestavaan liilketoimintamalliin
siirtyminen ja 3) kustannusten ja kasvun
erottaminen toisistaan. Kdymme naitd myohemmin
|api osiossa strategia ja taloudelliset tavoitteet.

Lindexin toimitusjohtaja on Susanne Ehnbage,
joka aloitti tehtévassa elokuussa 2018. Ennen
Lindexia han oli pitkaan ruotsalaisten
kodinelektroniikkaketjujen NetOnNet ja SIBA
johdossa. Ehnbage nimettiin kevaalld 2023 myds
koko Stockmann-konsernin toimitusjohtajaksi. Han
palkkasi pian Lindexisséa aloittamisensa jalkeen
Lindexin talousjohtajaksi Annelie Forsbergin, joka
kevaasta 2022 on ollut myds koko Stockmannin
talousjohtaja. Nahddaksemme nykyjohto on tehnyt
Lindexissa erinomaista jalked ja yhtio nayttaa
saavuttaneen kestavasti selvasti paremman
tulostason kuin mihin se ennen koronan alkua
(vuosina 2018-19) pystyi ja my0ds selvasti
paremman tason pidemmalle historiaan peilaten.
Hiljattain nostettu taman vuoden tulosohjeistus
viittaa myds Lindexin tekevan taltd vuodelta uuden
ennatystuloksensa.

Lindexin liikevoitto alueittain
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Stockmann - tavarataloja Suomessa ja Baltiassa

Stockmann-divisioona koostuu kuudesta
tavaratalosta Suomessa (yhteensa “65 %
likevaihdosta 2022) ja kahdesta Baltiassa (V25 %
likevaihdosta) seka verkkokaupasta (12 %)
kyseisissa maissa. Stockmann asemoituu
premium-tason kauppana, jota se on viime aikoina
pyrkinyt edelleen vahvistamaan kohti luksusta.
Tavaratalojen selkedsti suurin tuoteryhma on
muoti. Stockmann myy p&aasiassa muiden
valmistajien brandituotteita ja asemoitumisensa
mukaisesti pikemminkin hieman kallimpia
tuotteita. Stockmann ei ole avannut tarkemmin eri
tuoteryhmien osuutta muodin sisalld, mutta
arvioimme sen painottuvan kokonaismarkkinaa
enemman esim. ty6- ja juhlavaatteisiin, joka vaikutti
negatiivisesti kysyntdan koronavuosina. Muut
tarkeat tuoteryhmat ovat koti ja kauneus
(kosmetiikka), jonka arviomme olevan parhaiten
kannattava tuoteryhma. Omaa ruokamyyntia
Stockmannilla on nykyisin en&aa Baltian
tavarataloissa, sen myytya Suomen Stockmann
Herkku —liiketoiminnan S-ryhmalle vuoden 2017
lopussa (ja joita on sen jalkeen lopetettu). Ruokaa
lukuun ottamatta arvioimme tavaratalojen
kysynnan olevan jossain maarin syklista eli
taloustilanteesta riippuvaista.

Tavaratalojen myynnista vain 10-20 % ovat sen
omia tuotemerkkeja. Nain ollen suurinta osaa
Stockmannilla tarjolla olevista tuotteista myydaan
jossain muussakin kaupassa, joka altistaa
Stockmannin hintakilpailulle. Stockmannilla on
tosin myds paljon yksinoikeudella olevia tuotteita
myynnissa Suomessa, mutta naissakin kilpailua
16ytyy kansainvalisesti. Uskomme tdman nakyvan
etenkin verkkokaupassa. Stockmannin kanta-

asiakas ohjelmassa (MyStockmann) on noin 1,4
miljoonaa jasenta.

Stockmannilla ei ole omaa tuotantoa, vaan sen
omat merkit tulevat sopimusvalmistajilta ja
kolmansien osapuolien brandituotteet
luonnollisesti nailtd yhtisilta, joilla tyypillisesti on
omat alihankkijansa. Omien merkkien osalta
tilaukset tehdaan joko suoraan tai konsernin
ostokonttorien kautta. Konsernitasolla reilut 70 %
ostovolyymeista tulee ostokonttorien kautta. Niita
on viisi jotka sijaitsevat Bangladeshissa, Hong
Kongissa, Intiassa, Kiinassa ja Turkissa. Stockmann
tavaratalot kayttavat kaikkiaan noin 110:ta eri
toimittajaa, joiden kdytdssa on noin 130 tehdasta.
Stockmannin omien muotimerkkien osalta Kiina on
selvasti suurin hankintamaa (65 %) ja omien
kodintuotteiden osalta hankinnat tehdaan paaosin
EU-alueelta (57 %).

Stockmann-divisioonalla on kaiken kaikkiaan noin
1500 tavarantoimittajaa. Tavaratalojen lahes kaikki
tuotteet, myos Baltian osalta (paitsi ruoka ja
kosmetiikka), kulkevat sen Tuusulassa sijaitsevan
jakelukeskuksen kautta, joka on valmistunut
vuonna 2016.

Tavaratalojen pinta-ala on pienentynyt

Nykyisista tavarataloista uusin on vuonna 2005
avattu Vantaan Jumbon kauppakeskuksessa
sijaitseva tavaratalo ja viela 2014 yhtio laajensi sen
Tampereen tavarataloa. Taman jalkeen
tavaratalojen myyntipinta-alaa on kuitenkin
vahennetty monin toimin, kuten vuokraamalla osia
silloisista omista kiinteistdista ulkopuolisille,
pienentamalld tavaratalojen vuokratiloja seka
sulkemalla Oulun tavaratalo vuonna 2017.

Tavaratalojen liikevaihto
myyntikanavittain, 2022

Palvelu- ja vuokratuotot

99% 'Helsin'ki
lippulaiva
Verkkokauppa 30 %
12 %
Baltian
tavaratalot Muut
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Tavaratalojen liikevaihto

tuoteryhmittdin, 2022
Palvelu- ja vuokratuotot

Ruoka 9%
(Baltia)
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Muoti
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16 %
Kauneus
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Vaikka Stockmann myi kiinteistonsa osana
saneerausprosessia, se vuokrasi takaisin kiinteistot
kokonaisuudessaan ja ndin ollen alivuokraa osia
kiinteistoista edelleen samaan tapaan kuin
aiemminkin.

Helsingin keskustan tavaratalokiinteiston noin 50t
nelion kokonaispinta-alasta Stockmannin omien
toimintojen kaytdssa oli 34t neliotéd vuoden 2018
lopussa, jolloin tietoja on viimeksi julkaistu.
Vastaavasti Tallinnassa Stockmannin kaytossa oli
noin 18t neliotd ja Riikassa noin 12t neliota. Loppu
ndiden omien Kiinteistojen tiloista oli, ja on,
Stockmannin alivuokraamia. Stockmannin loput
tavaratalot ovat historiallisesti olleet noin 10t nelion
kokoisia, mutta ruokaosastoista luopumisen seka
muiden muutosten my®6ta tilat ovat nykyisin
arviomme mukaan 5-10t neliota tavaratalosta
riippuen. Itiksen pinta-ala puolittui kevaalla 2023 ja
on nyt arviomme mukaan 4t neliota. Stockmann on
kertonut noin puolet Suomen tavaratalojen
tuotemyynnistd muodostuvan Helsingin
tavaratalossa (ks. kuva ed. sivulla). Aiemmin
Stockmann pyrki samansuuruisilla tavarataloillaan
samanlaiseen konseptiin ja tuotevalikoimaan
kaikissa tavarataloissaan. Viime vuosina tilojen
kokoa ja tavaratalojen profiilia on kuitenkin
muokattu enemman paikalliseen kysyntaan
sopivaksi, silld yhtion mukaan asiakkaiden profiili
vaihtelee selvasti eri tavaratalojen valilla Suomen
sisallakin.

Pinta-alamuutosten sekda Suomen Stockmann

Hobby Hallin (2016) ja Akateemisen kirjakaupan
(2015) myynnin myo6té ja raportoinnissa
tapahtuneiden muutosten takia historialliset luvut
eivat ole taysin vertailukelpoisia

nykyrakenteeseen.
Verkkokauppa kasvoi korona-aikana

Verkkokaupan osuus tavaratalojen myynnista oli 6
% vuonna 2019, joka nousi korona-aikana yli 15 %,
mutta laski alle 13 %:iin 2022. Uskomme
verkkokaupassa kilpailemisen olevan tavarataloille
vaikeaa, kun sen hinnoittelu on sidottu raskasta
kustannusmassaa kantavaan perinteisten
kivijalkamyymaloiden liketoimintamalliin ja
toisaalta monet tuotteet ovat saatavissa myos
muista kaupoista.

Bruttokate on kelvollinen tavarataloissa...

Stockmannin tavaratalotoimintoina raportoitavan
yksikdn nimi ja sisaltd on vaihdellut vuosien
varrella, mutta on siitda huolimatta selvaa, etta
tavaratalojen myynti on ollut rakenteellisessa
laskussa viimeiset 10 vuotta.

Yhtion raportoimilla luvuilla bruttomarginaali
vaihteli 37-42 %:n valia vuosina 2009-2016, jolloin
siihen vaikutti negatiivisesti ainakin Akateemisen
kirjakaupan, Hobby Hallin ja ruokakaupan
matalammat marginaalit verrattuna nykyiseen
liketoimintaan. Siksi parempi vertailujakso on 2017
eteenpain, jolloin bruttokate on py&rinyt 45 %:n
molemmin puolin. Tama on ndhdaksemme
Stockmannin kaltaiselle vahittdiskauppiaalle varsin
normaali ja kohtuullisen hyva taso. Stockmann
pyrkii parantamaan tasoa mm. pienemmilla
alennuskampanjoilla ja valikoiman siirtymisella
kallimpiin tuotteisiin. Merkittavampi muutos
bruttokatteessa olisi toteutettavissa uskoaksemme
vain selvalla tuoteportfolion muutoksella, esim.
Baltian ruokakaupasta luopumisella.

Tavaratalojen myyntijakauma
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Kuten todettu, padosa tavaratalojen tuotteista
ostetaan kolmansilta osapuolilta ja siten myytyjen
tuotteiden hankintahintaan ei suoraan kohdistu
paineita mistdan yksittdisesta kuluerasta.
Hankintaketjujen pituudesta johtuen mahdolliset
muutokset esim. raaka-ainehinnoissa eivat
valttamatta heijastu merkittavasti Stockmannin
ostohintoihin. Valuuttamielesséd Stockmann on
paremmassa asemassa kuin Lindex, silld sen
ostoista lahes kaikki tehd&an euroissa. Kaiken
kaikkiaan uskomme, etté bruttomarginaalitaso on
tavarataloilla kohtuullisen hyvin hallinnassa.

...mutta kiinteita kuluja on saatava alemmas

Tavaratalojen kiinte&t kulut olivat vuoteen 2013
asti alle 40 % sen liikevaihdosta. Vuosien 2017-21
keskiarvo oli vajaat 50 %, vaihteluvalin ollessa iso
vuoden 2019 46 %:sta vuoden 2020 55 %:iin.
Stockmannin myytya Baltian kiinteistot 2021
lopussa ja Helsingin kiinteiston 2022 kevaalla,
kaikki sen tavaratalot toimivat nykyisin
vuokratiloissa. On syytad huomata, etta kiinteistdjen
myynnin jalkeen Stockmann maksaa vuokraa

tavaratalotiloistaan, jolla on merkittédva negatiivinen

tulosvaikutus, joka kohdistuu osittain
rahoituskuluihin eika liikevoittotasolle (tarkemmin
tastd ennusteosiossa), eika valttamatta heijastu
taysin tuloslaskelmassa ylipaansa.

Hiljattain myytyihin kiinteistoihin Stockmann on
tehnyt pitkat vuokrasopimukset, mutta lopuissa
viidessa pienemmassa tavaratalossa uskomme
vuokrasopimusten olevan vain muutaman vuoden
(enintdén 5 vuotta) pituisia ja/tai toistaiseksi
voimassaolevia. Tavarataloverkoston suhteen
Stockmann on siis sitoutunut kolmeen isompaan
tavarataloon, mutta Suomen pienempia

tavarataloja voidaan mielestémme hyvin edelleen
supistaa ja/tai sulkea. Taman suhteen arvelemme
Stockmannin vetaytyvan ltiksen tavaratalosta
vuokrasopimuksen paattyessa, joka on
kasityksemme mukaan 2025 lopulla.

Yrityssaneerauksen tuloksena vuokria laskettiin
selvasti 2021 alusta alkaen, mik& on tukenut
tavaratalojen positiivista tuloskehitystd. Samalla
vuokrasopimukset kuitenkin muuttuivat enemman
likevaihtosidonnaisiksi, joka tarkoittaa, etta
myynnin kaédntyessa nousuun vuokrat seuraavat
osittain perassa ja vahentavat siten myynnin
kasvun tuomaa operatiivista tulosvipua.

Maantieteellisesti katsottuna, arvioimme
Stockmannin Baltian tavaratalojen pystyneen
voitolliseen tulokseen vuoteen 2019 asti. Vaikka
Baltian tavaratalot olivat 2021 loppuun asti yhtion
omistuksessa, Baltian liiketoiminta on maksanut
niistd sisdistd vuokraa. Siten viime vuoden
vaihteessa tehty kiinteistdjen myynti ja
takaisinvuokraus ei pitdisi merkittavasti vaikuttaa
Baltian tavaratalojen kannattavuuteen. Uskomme
Baltian pystyvan jatkossa lievasti positiiviseen
tulokseen/kassavirtaan ja siten tappioiden
katkaisun kannalta keskeisessa roolissa ovat
Suomen tavaratalot. Tappioiden katkaisu ei
kuitenkaan kay helposti esim. heikompia

tavarataloja sulkemalla, silla tavaratalotasolla kaikki

ovat kasityksemme mukaan voitollisia.
Keskushallinnon kiinteiden kulujen skaalaaminen
alemmaksi ei taas ole helppo tehtava, eika sita voi
tehda etupainotteisesti. Taman ongelman parissa
Stockmann on paininut jo vuosia tavaratalojen
myynnin laskiessa ja uskomme saman haasteen
jatkuvan my®s tulevina vuosina.

Stockmann tavaratalot

Helsingin keskusta
Itis, Helsinki (tilat puolitettu
kevaalla 2023)

Jumbo, Vantaa
Tapiola, Espoo
Tampere

Turku

Tallinna, Viro

Riika, Latvia
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Tuoteryhma Kuvaus Esimerkkeja omista Esimerkkeja muista Osuus tavaratalojen liikevaihdosta
bréandeista bréndeista 2022
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vuokratulot

Lahde: Stockmann

kayttoon ja myos operoi esim. joidenkin
brandien myyntia ns. concession -mallilla

15



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 11/11

Sveitsildisten ja Konstsamfundetin yhteisyritys
paadomistaja

Stockmannin omistus on historiallisesti ollut
suomenruotsalaisten saatididen hallussa. Aiemmin
tata vahvisti se, etta heilld oli A-osakkeita, joilla
aanivalta keskittyi vahvasti heidan kasiin. Osana
yrityssaneerausta osakesarjat yhdistettiin 2021.
Yhtion omistuksessa tapahtui merkittavia
muutoksia viime talvena, kun Sveitsildainen JC
Switzerland Holding nousi ensin isoksi omistajaksi
ja muodosti sen jalkeen omistuksistaan
yhteisyrityksen aiemman paaomistajan
Konstsamfundetin kanssa. N&in luotu Nordic Retail
Partners on télla hetkelld Stockmannin suurin
omistaja 15 % osuudella. JC Switzerland on
kasittaédksemme emoyhtid konsernissa, joka
omistaa K6dpenhaminassa sijaitsevan Magasin du
Nord —tavaratalon sekéa saksalaisen Peek &
Cloppenburg —vaateketjun. Konstsamfundet
kommentoi kauppojen yhteydessa, ettd he
nimenomaisesti hakivat Stockmannin omistajiin
alan osaamista. Omistusmuutos vaikutti
mielestamme ratkaisevasti myds mahdollisiin
omistusjarjestelyihin, jota kasittelemme
myShemmin lisaa.

Vuonna 2021 Stockmannin isoksi omistajaksi
ilmaantui Denali European Opportunities rahasto,
joka on North Wall Capital —yhtion hallitsema
rahasto. North Wall keskittyy erikoistilanteisiin
Lansi-Euroopassa, joskin enemman velkapuolella.
North Wall/Denali tulikin Stockmannin omistajaksi
osittain ostamalla Stockmannin hybridibondia seka
muita velkoja ja konvertoimalla niitéd osakkeiksi
yrityssaneerauksen yhteydessa. Denali European
Opportunities on liputtanut yli 10 % omistuksen el

sen omistus on 10-15 % valilla.

Johtoryhmalla suhteellisen pienia
osakeomistuksia

Stockmannin konsernin johtoryhma on hyvin
suppea. Siihen kuuluu konsernin ja Lindexin
toimitusjohtaja Susanne Ehnbage, konsernin ja
Lindexin CFO Annelie Forsberg, lakijohtaja Jukka
Naulapaa seka Stockmann-divisioonan
operatiivinen johtaja (ja kdytanndssa siten
divisioonan johtaja) COO Tove Westermarck.
Johtoryhman koostumus kuvastaa nykyista
asetelmaa, jossa konserni on Lindex-vetoinen ja
Stockmann-divisioona sen "haaraosa”.

Ehnbage ja Forsberg tulivat molemmat Lindexille
vuonna 2018, jota ennen molemmat olivat
kodinelektroniikkayhtic NetOnNetissa. Forsberg
aloitti konsenin CFO:na kevéalla 2022 ja Ehnage
konsernin CEO:na kevaalla 2023. Naulapaa ja
Westermarck ovat pitkan linjan Stockmannilaisia,
molemmat ovat olleet yhtiossa yli 25 vuotta.

Johtoryhméan osakeomistus on suhteellisen pienté
Ehnbage lisasi hiljattain osakkeita ja omistaa nyt
kohtuulliset 18 000 kappaletta. Forsberg omistaa
4000, Westermarck 1000 osaketta ja Naulapaa ei
lainkaan. Ehnbagenkin omistus on viela esim.
vuosipalkkaan nahden pieni, muiden omistusten
ollessa hyvin vaatimattomia. Nakisimme mielellaan
johdon omistusten olevan huomattavasti
suurempia. Stockmann julkisti elokuussa 2022
osakepohjaisen kannustinjarjestelman vuosille
2022-24, jonka kautta voidaan jakaa enintdan 2
miljoonaa osaketta 40:lle henkildlle. Mittareina
ovat osakkeen kokonaistuotto, liikevaihto,
likevoitto ja iimastoneutraalisuus.

Suurimmat osakkeenomistajat* 30.11.23
Nordic Retail Partners 15,1 %
Varma 8,4 %
Svenska Litteratursallskapet 7,3%
Etola-yhtiot 4,5 %
Hc Holding Oy 4,1 %
Kari Niemisto 3.2%
Folkhalsan Samfundet 1,7%
eQ Pohjoismaat Pienyhtid 1,7%
lImarinen 1,2%
Jenny ja Antti Wihurin Rahasto 0,9 %

Léhde: Inderes *ei sisalla hallintarekisterissé olevia omistajia



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

Arvio Stockmannin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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Verkkokaupan kasvu muuttaa kaupan
rakenteita ja haastaa etenkin
tavaratalotoimintaa

Stockmannilla on pitka historia ja hyvat
markkina-asemat, mutta
tavaratalotoiminnan on Idydettava
kestéva liiketoimintamalli

Muotimarkkinat ovat syklisig, joskin
Lindexin tuotteista moni on varsin
defensiivinen

Noin 85 % liikevaihdosta tulee
Pohjoismaista. Kaupan alalla ei ole
Jjatkuvaa liikkevaihtoa

Tavaratalojen vuokrasopimukset
hidastavat skaalautuvuutta ylospain,
eikd kulut skaalaudu hyvin alaspain.
Lindexin osalta skaalautuvuus on ok.

Lindex hyvé, tavarataloissa kestaméattoman
korkeat kiinte&t kulut

P&domaa sitoutuu lahinna
kayttbpadomaan ja Lindex-kaupasta
syntyneeseen aineettomaan
omaisuuteen

Ei lisdrahan tarvetta, mutta tuskin
mydskadn mahdollisuuksia merkittdvaan
velanottoon
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Sijoitusprofiili 1/2

L&hde: Inderes

Lindex on hyvassa tuloskunnossa

Lindexissa on mahdollista saada matalariskista ja
arvoa luovaa kasvua

Tase nettokassalla ilman vuokravelkoja

Stockmann-divisioonan divestointi on merkittava
arvonluontimahdollisuus

Tavaratalot tuhoavat talla hetkella arvoa

Potentiaali I I I

Stockmann-divisioonan myynti: Selkeasti helpoin ja merkittavin
arvonluontitapa on mielestamme myyda Stockmann-divisioona kdynnissa
olevan strategisen arvioinnin tuloksena. Ta&ma parantaisi yhtion tulosta ja
mielestdmme myds osakkeen arvoa

Tavaratalojen kdadanne: Mikali Stockmann saa tavaratalojen myynnin/neliometri
kaantymaan selvaan nousuun, tavaratalot voi tehda positiivista tulosta, jolla
olisi nahddaaksemme iso merkitys yhtion arvoon ja mielikuvaan

Lindexin maantieteellinen laajentuminen / ennustettua parempi
kannattavuus: Lindex pyrkii kasvamaan kansainvdlisesti, joskin l&hinna
kolmansien osapuolien verkkokauppojen ja franchising-mallin avulla. Téssa on
silti merkittava potentiaali edelleen vahvasti Pohjoismaiselle Lindexille. Myds
Lindexin tuloksen sdilyminen nykytasolla olisi mielestamme positiivista
osakkeelle

Osingonjako: Saneerausohjelman aikana yhtio ei voi jakaa osinkoa. Yhtiolla on
kuitenkin nettovelaton, joten osinkoa pystyttédneen jakamaan, kun saneeraus
on ohi.

Riskit &

Kuluttajien heikko ostovoima on selva riski Iahiajan tulokselle

Tavaratalojen uusi kriisi: Mikéli tavaratalojen liikevaihto laskee entisestaan,
sen tappiokierre voi syventya. Taman nopeaan korjaamiseen on rajallisesti
keinoja.

Tuotevalikoiman/malliston epdaonnistuminen: Lindex ep&onnistui
mallistossaan vuonna 2017, joka nakyi rajuna tulospudotuksena. Vastaavan
toistuminen ajaisi yhtion tiukkaan tilanteeseen etenkin, jos tavaratalot ovat
tappiolla

Rahoitusriski: Saneerauksen aikana rahoituksen saanti voi olla vaikeaa.
Mahdollisesti negatiivisen kassavirran paikkaaminen velkarahalla ei siis
onnistuisi ainakaan kovin pitkaan. 18



Toimiala- ja markkinakatsaus 1/4

Stockmannin paamarkkinat ovat
muoti/vaatemarkkinat Pohjoismaissa, etenkin
Suomessa tavaratalojen osalta seka Ruotsissa ja
Norjassa Lindexin osalta. Stockmannin asiakkaat
ovat kuluttajia ja siten markkinoiden tarkeimmat
ajurit ovat kuluttajien ostovoima ja kuluttajien
luottamus, joka vaikuttaa heidan
kulutushalukkuuteen.

Muodin kilpailijakentta on laaja

Lindexin osalta kilpailijakenttd on varsin lagja,
mutta monet Kilpailijat ovat 1dsna etenkin kaikissa
Pohjoismaissa, jotkut myos kansainvalisesti.
Lindexin paakilpailijana voidaan néhda
ruotsalainen KappAhl, joka on kokoluokaltaan ja
konseptiltaan hyvin l&helld Lindexia. KappaAhlilla
on Ruotsissa, Norjassa, Suomessa, Puolassa ja Iso-
Britanniassa yhteensa noin 360 myymalaa.
KappAnhl ostettiin pois porssista vuonna 2019 ja
sen omistaa sijoitusyhtié Mellby Gard. KappAhlin
toimitusjohtaja on Elisabeth Peregi, joka aiemmin
toimi Lindexilla mm. CFO:na ja Ruotsin seka Norjan
maajohtajana.

Samoin jossain maarin kilpailija on alan
ruotsalainen jatti H&M, joka on merkittava toimija
l&hes kaikilla Lindexin markkinoilla ja monessa
maassa markkinajohtaja. Yhtid on porssilistattu ja
silld on noin 4400 kauppaa yli 75:ss8 maassa.

Muotialalta 16ytyy lukuisia kilpailijoita, joiden
kohderyhma ja/tai tuotevalikoima kuitenkin
poikkeaa jonkin verran Lindexista. Mainitsemme
kuitenkin niista muutaman.

Ruotsista 10ytyy myos 1ahinnd kotimaassaan
toimiva MQ Marget, jolla on noin 90 myymalaa.
Yhtio toimi aiemmin nimellda MQ ja oli porssilistattu
kunnes teki konkurssin kevaalld 2020. Sijoittaja

Pohjoismaisia kilpailijoita

KappAhl

Mats Qviberg osti yhtion konkurssipesasta. MQ:n
toimitusjohtaja on aiemmin Lindexia johtanut
Ingvar Larsson. Ruotsalainen ketju on myds Gina
Tricot, jolla on noin 150 myymalda Pohjoismaissa
(Ruotsi, Norja, Tanska ja Suomi). Yhtion omistaa
ruotsalainen sijoitusyhtio Frankenius Equity.

Norjalainen Varner-Gruppen omistaa useampia
muotiketjuja (yhteensa noin 1200 myyymalaa

Pohjoismaissa), joista voi mainita Cubuksen, jolla EE.. ..Es
on noin 300 kauppaa Norjassa, Ruotsissa ja 23%ege®ss
Suomessa. Varnerin omistuksessa on my6s mm. HH H
Dressmann. M A R Q E T

Useampia vaateketjuja/bréandejd omistaa myds
tanskalainen alan jatti Bestseller, jonka portfoliosta
l6ytyy mm. Vero Moda, Only, Jack & Jones ja
Name it lasten vaatemerkki. Bestsellerin brandit
ovat edustettuina Stockmann tavarataloissa, joten
se on my0ds tavarantoimittaja konsernille.

Kansainvalisista kilpailijoista merkittavia seka
kokonsa etta porssilistauksensa takia ovat ainakin
H&M:n ohella pikamuodin jatteihin lukeutuvat
espanjalaisen Inditexin omistama Zara, jolla on
noin 2300 myymalaa eri puolilla maailmaa, seka
japanilaisen porssiyhtid Fast Retailingin omistama
Uniqlo, jolla on my®&s yli 2000 myymalaa, mutta
vasta vahan kauppoja Euroopassa.

Tietyssa maarin kilpailijoita ovat myods
kansainvaliset verkkokaupat kuten Zalando, vaikka
ne toimivat Lindexin tuotteille myos
jakelukanavana. Laajemmin ajateltuna kilpailijjoita
ovat myds vaatteita myyvat, mutta enemman
paivittais-/kayttdtavaroihin keskittyneet liikkeet
(esim. Prisma, Citymarket ja Tokmanni Suomessa),
urheilukaupat, tavaratalot seka pienet vaatteiden
erikoisliikkeet.
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Toimiala- ja markkinakatsaus 2/4

Yksityisten yhtididen osalta meilld ei ole kovin
hyvaa kasitysta niiden taloudellisista luvuista.
KappAhlin ja MQ:n kannattavuustasot niiden
ollessa porssissa olivat kuitenkin tyypillisesti
Lindexin silloisia tasoja heikompia eli suhteellisen
matalia. H&M:n likevoittomarginaali puolittui
vuoden 2015 15 %:sta vuosien 2018-19 7-8 %:iin,
josta se on viimeisen 12 kuukauden jaksolla jonkin
verran noussut. H&M:n kannattavuutta on painanut
mm. kilpailun kasvu, yhtidon vahva fokus edullisiin
hintoihin seka nousevat kulut mm. digitalisaatioon
liittyen. Lindexiin verrattuna uskomme H&M:n
tuotevalikoiman olevan herkempi hinnan ja
muotivirtausten suhteen. Inditexin kannattavuus on
pysynyt noin 15 % liilkevoittomarginaalitasolla.
Lindexin taman hetkinen kannattavuustaso (14 %
viimeiseltd 12 kuukaudelta) on siis kilpailijoihin
nahden erinomainen ja historiallinenkin taso hyva.

Tavarataloissa Sokos selva paakilpailija

Stockmannin tavaratalojen péaakilpailija Suomessa
on Sokos, jolla on 20 tavarataloa ja jonka myynti
oli vuonna 2022 noin 260 MEUR (sisaltéen
Emotion-ketjun 40 myymalaa), eli samaa luokkaa
Stockmannin kanssa. Stockmannilla tosin on vain
kuusi tavarataloa Suomessa. Mielestdmme on
hyva huomioida, etta suoraa kilpailua Stockmannin
ja Sokoksen kesken on vain puolella Stockmannin
tavarataloista (Helsingin keskusta, Turku,
Tampere), silla Sokos-tavarataloja ei ole lainkaan
Espoossa tai Vantaalla. Aiemmin suoraa kilpailua
kohdanneista sijainneista Stockmann vetaytyi
Oulusta ja Sokos Espoon Tapiolasta. Stockmannin
lailla my&s Sokos on pienentényt tavaratalojen
kdytossa olevia tiloja viime vuosien aikana.

Muita kilpailijoita tavarataloille on esim. Prisma, K-
Citymarket ja Tokmanni, mutta ndiden
tuoteportfolio eroaa merkittavasti Stockmannin
tavarataloista esim. suuren paivittdistavaran
suhteen. My6s kaikki ylld mainitut vaatteita myyvat
likkeet ovat tietyssa suhteessa tavaratalojen
kilpailijoita. Stockmann pyrkii erottautumaan
kaikista néistéd lagjemmalla ja enemman
premium/luksusluokan tuotevalikoimalla.

Ruotsin ja Norjan muotimarkkina

Lindexin paamarkkina on Ruotsi, jossa vaatemyynti
koronaa edeltdvind vuosina oli noin 50 mrd. SEK ja
se pysyi suhteellisen stabiilina. Taysin
vertailukelpoisia lukuja ei viime vuosilta ole, mutta
arvioimme myynnin ylittdneen viime vuonna 2019
tason ja jatkaneen tana vuonna lievaa kasvua.
Uskomme taman paaajurina olleen kuitenkin
kustannusinflaatio, eik& volyymikasvu. Lindexin
myynti Ruotsissa on ollut noin 3,5 mrd. SEK tasolla,
jolloin sen markkinaosuus on arviomme mukaan
noin 7 %. Paakilpailijoita ovat H&M, jonka
arvioimme olevan markkinajohtaja (H&M:n myynti
Ruotsissa 2022 oli reilut 8 mrd. SEK), KappAhl,
joka on suurusluokaltaan Lindexin kokoinen seka
lukuisat muut toimijat (esim. Cubus, Gina Tricot,
MQ Marget, Zara jne.).

Lindex itse kertoo sen markkinaosuuden Ruotsissa
olevan alusvaatteissa yli 20 %, lasten vaatteissa 16
%, mutta naisten muodissa vain 2 %.
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Svensk Handelin kerdaman tiedon mukaan
vaateliikkeiden keskimaéarainen liikevoittoprosentti
Ruotsissa on ollut vain noin 3 % vuosina 2011-20.
Tama kuvaa alan erittdin tiukkaa kilpailua ja
toisaalta suhteellisen vahaista padomatarvetta.
Lindexin tunnetun brandin, suhteellisen ison koon,
sekad omien brandien tukemana voi mielestamme
olettaa, ettd Lindex pystyy ylittdmaan tédman tason
(kuten on historiassa pystynyt). Kuten aiemmin
mainitsimme, Lindexin keskimaaradinen
kannattavuus suunnilleen samalla jaksolla on ollut
8 % ja Ruotsissa selvasti tata parempi.

Lindexin toiseksi suurimman markkinan Norjan

osalta tilanne on paakilpailijoiltaan samankaltainen.

Lindex on suhteellisesti hieman pienempi kuin
Ruotsissa ja sen markkinaosuus on 4-5 %. Samaan
tasoon paasee mm. KappAhl ja Dressman,
markkinajohtajan ollessa H&M yli 10 %:n osuudella
ja myds Cubus on Norjassa Lindexia suurempi.
Norjassa Lindexilla on omien lukujensa mukaan
poikkeuksellisen suuri markkinaosuus naisten
muodista (7 %), mutta alusvaatteissa ja lasten
vaateissa jaadaan myos alle 10 %.

Suomen markkina

Suomen markkina on relevantti niin Lindexille kuin
ennen kaikkea tavarataloille. Tilastokeskuksen
mukaan vaatemyynti Suomessa seka ennen
koronaa etta vuonna 2022 oli noin 4 mrd. EUR
vuodessa (ilman alv:a). Markkina kasvoi
voimakkaasti 90-luvun lopun ja 2000-luvun alun,
mutta on viimeiset 10 vuotta ollut 4 mrd. euron
ympaérilla. Arviomme mukaan tama ei ole
metodologialtaan vertailukelpoinen luku edella
esitettyyn Ruotsin lukuun nédhden ja siten myos

markkinaosuusarviomme ovat vain suuntaa
antavia. Oikealla nakyva likevaihto ja myynnin
maara nayttaa, etta likevaihto on kasvanut hitusen
myynnin maaraa hitaammin eli vaatemarkkinan
inflaatio on Suomessa 1995-2022 ollut itse asiassa
negatiivinen. Lindex on Suomessa selvasti
pienempi kuin padmarkkinoillaan Ruotsissa ja
Norjassa. Lindex kertoo itse hallitsevansa 12 %
markkinaosuutta alusvaatteissa, 9 % lasten
vaateissa, mutta vain 1% naisten vaatteissa.
Suomessakin paakilpailijat ovat edelta tuttuja nimia
kuten H&M ja KappAhl.

Stockmannin tavaratalojen muotimyynnin
arviomme olevan Suomessa yli 100 MEUR ja
markkinaosuuden 2 %:n luokkaa. Stockmannin
paakilpailija Suomessa on toinen merkittéva
tavarataloketju eli S-ryhman omistama Sokos.
Kuten edella todettu, kilpailukenttd on laaja ja
erityyppisia vaatemyyijia on huomattava maara.

Suomen kosmetiikkamarkkina on kosmetiikka- ja
hygieniateollisuuden mukaan noin miljardi euroa.
Arvioimme Stockmannin markkinaosuuden tasta
olevan noin 5 %. Stockmannille relevanttien
kodintuotteiden osalta emme ole |6ytdneet
markkinadataa ja arvioimme Stockmannin
markkinaosuuden kodintuotteista/kayttotavaroista
kokonaisuutena olevan varsin pieni.

Suomi, Ruotsi ja Norja tuovat yli 80 % Stockmannin
likevaihdosta. Naiden maiden ulkopuolella yhtion
markkinaosuudet ovat pienid, emmeka siksi ole
arvioineet niita tai kilpailijakenttda tarkemmin.

Suomen vaate- ja jalkinemyynti, 2015
=100

120
100
80
60
40
20

e | jikevaihto === Myynnin maara

Lahde: Tilastokeskus

Ansiotasoindeksi, 2005 = 100
180

160
140 _____—
120 /
100 T

80
0000000000000 000C00CQg
LPOSRSOENOIDVORDESKNQ
T oS =SS =S=s==
525555508580
QLR VNANNANRARNANNNLRNRR

e Ansiotasoindeksi 2005=100
== Reaaliansioindeksi 2005=100
Lahde: Tilastokeskus

21



Toimiala- ja markkinakatsaus 4/4

Kuluttajien paine helpottanut, mutta pikaista
nousua tuskin on luvassa

Viimeisen parin vuoden inflaation nopea
kiihtyminen ja korkojen nousu on aiheuttanut
kovaa painetta kuluttajien ostovoimaan. Tama on
nakynyt kuluttajien luottamuksen tippumisena
ajoittain ennatysalhaisiin lukemiin. Vaikka
kuluttajaluottamus on toipunut heikommilta
tasoiltaan, on se edelleen historiallisiin tasoihin
nahden matalalla (ks. kuva oikealla). Ostovoima
laski selvasti etenkin vuoden 2022 aikana, mutta
on tanad vuonna kaantynyt nousuun (ks. kuvaaja
Suomen osalta edelliselld sivulla) palkankorotusten
ja hidastuvan inflaation my6ta. Ostovoima on
kuitenkin edelleen matalampana kuin muutamaan
vuoteen ja heikohko taloustilanne pitédnee
kuluttajat varovaisina.

Markkinaymparistd on siis Stockmannille
lahitulevaisuudessakin nihked, joskin mitdan
merkittdvaa muutosta huonompaan ei
mielestdamme ole luvassa. Koronan loppuminen
tuki mielestamme vaatemyyntid vuonna 2022,
ainakin tavaratalojen valikoimaan kuuluvien juhla-
ja tyobvaatteiden osalta, joka voi viela nakya
rauhallisempana kysyntana lahiaikoina. Emme
kuitenkaan néde tastakaan merkittavaa vaikutusta.

Pidemmallakaan aikavalilla emme usko
markkinakasvun olevan kuin 0-2 % Stockmannin
tuoteryhmissa, silld alalla on voimakas hintapaine
ja kilpailu, eika volyymikehityskdan ole ajanut
Pohjoismaissa markkinaa merkittavasti ylospain
viimeisen 10 vuoden aikana. Selkedn kasvun
saamiseksi yhtion pitaa siis nahdaksemme
laajentua ja/tai voittaa markkinaosuuksia.

Kuluttajaluottamus edelleen
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/4 - Lindex

Kasvun ,m
vauhdittaminen ‘

* Lindex pyrkii kasvamaan nyKkyisilla ja uusilla
markkinoilla seka nykyisissa etta uusissa kanavissa
vahvan ja erottuvan tarjoaman avulla.

Lindexin strategiset tavoitteet

Kestavaan liiketoimintaan
siirtyminen

Lindex jatkaa vastuullisuuteen liittyvaa
transformaatiotaan, joka tarjoaa monia
lilketoimintamahdollisuuksia, kuten kasvua uusien

kiertotalouteen liittyvien liiketoimintamallien kautta.

Inderesin kommentit Lindexin strategisista tavoitteista

e Lindexin pdamarkkinoilla (Pohjoismaat)
vaatemarkkinan kasvu on arviomme mukaan
pientd ja Lindexilla on jo varsin vahva markkina-
asema. Siten naemme paamarkkinoilla
kasvupotentiaalin rajallisena

* Yhtiolla on jo hyva ja kannattava liiketoiminta
Pohjoismaiden ulkopuolella seka omien
kauppojen, omien verkkokauppojen etta
kolmansien osapuolien verkkokauppojen kautta

* Uskomme uuden jakelukeskuksen mahdollistavan
kasvun jatkossa etenkin verkkokaupassa, joka
tukee kansainvalistd kasvua

* Yhtiolla on kasityksemme mukaan hyva osaaminen
etenkin alusvaatteissa. Niiden tuominen
verkkokauppaan on kuitenkin hieman muita
tuotteita vaikeampaa

Lahde: Inderes

Lindex on aiemminkin puhunut kestavaan
liilketoimintaan siirtymisesta. Yhtio on vahentanyt
paastdjaan viime vuosina ja tavoittelee 2030
mennessa merkittavia lisavahennyksia. Myos
kierrdatysmateriaalien kayttoa on lisatty.
Konkreettiset toimet varsinaisen liilketoimintamallin

muuttamisen suhteen ovat kuitenkin viela vahaisia.

Uskomme yhtiolla olevan mahdollisuuksia esim.
kdytettyjen vaatteiden myynnissa tai joltain osin
esim. vaatteiden vuokrauksessa. Toisaalta yhtion
perinteiseen tuoteryhmaan, alusvaatteisiin, nama
mallit toimivat huonosti

Ndemme Lindexin kaltaisen suuria volyymeja ja

edullista muotia myyvan yhtion kohtaavan myos
haasteita jos sdéntely ja/tai kuluttajatottumukset
vaativat esim. kestavampia tuotteita

P N

Kustannusten ja kasvun 1
S
A

erottaminen toisistaan

Lindex jatkaa tehokkuuden parantamista ja kasvun
mahdollistamista hyodyntamalla digitalisaatiota
myymalodissa, logistiikassa, hankinnassa ja
prosesseissa kaiken kaikkiaan.

Lindex on pystynytjo viime vuosina merkittavasti
parantamaan kannattavuuttaan ja on jo l&hella
pitkén aikavalin taloudellista tavoitetta (josta lisda
seuraavalla sivulla)

Uusi logistiikkakeskus tulee tehostamaan toimintoja
entisestaan, joskin vaikutuksen odotetaan nakyvan
vasta vuonna 2026

Mikali yhtio onnistuu jatkamaan kasvua
digitaalisissa kanavissa, sen pitdisitukea
kannattavuutta, kun myynnin kasvu ei vaadi
kauppoihin liittyvien kulujen kasvua

Toisaalta jos kivijalkakauppojen myyntivahenee
oleellisesti, edelleen vahvasti kauppoihin nojaava
Lindex voi kohdata haasteita toimintansa/kulujensa
sopeuttamisessa. Tata helpottaa lyhyet
vuokrasopimukset (keskimaarin alle 2v).

23
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© Taloudelliset tavoitteet (annettu marraskuussa 2023)

Vuotuinen liikevaihdon kasvu 3-5 % paikallisissa

valuutoissa (keskipitkalla aikavalilla)

* Lindex on yhtion mukaan kasvanut noin 4 %
2019 alkaen verrattuna viimeiseen 12
kuukauteen. Tahan tosin sisaltyy viime
vuosien voimakas inflaatio

e Tata ennen Lindexin historiallinen kasvu on
ollut vain noin 1% luokkaa

* N&demme tavoitteen realistisena, mutta
uskomme Lindexin lahivuosina olevan sen
alalaidassa

* Keskipitka aikavali tarkoittaa 3-4 vuotta

Lindexin liikevaihdon kasvutavoite

Oikaistu liikevoittomarginaali 15 % (pitkalla

aikavalilla)

Lindexin kannattavuus on historiassa ollut
noin 8 % kuten aiemmin kerrottu, mutta 2022-
23 14-15 % eli lahes tavoitetasossa

Yhtion tavoite on pitéda nykyinen kannattavuus
(noin 14 %) lahivuosina ja pitkalla aikavalilla
(noin 5 vuotta) yltda 15 %:iin. Tavoitteena tdama
on looginen, ottaen huomioon nykyinen
vahva kannattavuustaso

Ennusteissamme Lindexin marginaalion
lahivuosina vain 11-12 % lahinna kilpailun ja
kasvun vaatimien panostusten takia

Digitaalisen myynnin osuus 30 % liikevaihdosta

(keskipitkalla aikavalilla)

Lindexin digitaalisen myynnin osuus kasvoi
vahvasti korona-aikana ja on talla hetkella
noin 18 %, hieman koronavuosien tasoa
matalampi

Uskomme seka markkinatrendin etta yhtion
omien toimien tukevan digitaalisen myynnin
osuuden nousua jatkossa. 30 % tavoite 3-4
vuodessa on kuitenkin mielestamme haastava

Digitaalinen myynti on yhtion mukaan
kauppoja kannattavampaa, mutta
mielestamme jako on osin keinotekoinen

Lindexin liikevoitto-% tavoite
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Tarjoaman
kehittdminen

¢ Stockmann-divisioona vahvistaa asemaansa

Inderesin kommentit Stockmann-divisioonan strategisista tavoitteista

Lah

edelleen premium- ja luksuskategorioissa lisdten
samalla uusia brandeja, taydentavia
tuotekategorioita ja palveluja seka kehittéaen
tarjoamansa vastuullisuutta. Helsingin tavaratalon
rooli on téssa keskeinen.

Stockmann on jo saneerausohjelmassa
(alkuvuonna 2021) paattanyt suunnata enemman
kohti premium-kategoriaa. Tama kuulostaa
sindllaan jarkevalta, mutta epailemme, ettd yhtion
verkosto/myyntipinta-ala on liian laaja selvemmin
vain kalliimpiin kategorioihin keskittyneelle
kaupalle

Yhtio korostaa Helsingin tavaratalon roolia, joka voi
viitata siihen, etta pienemmista tavarataloista ajan
mittaan osin luovuttaisiin. Tama sopisi
mielestamme huomioomme liian laajasta
verkostosta.

Tarjoaman/tuoteportfolion kehittdminen on
jatkuvaa ty6ta, jossa Stockmann ei ole
mielestamme onnistunut viime vuosina, silla myynti
on ollut laskusuunnassa

de: Inderes

Stockmann-divisioonan strategiset tavoitteet

Kanta-asiakaskunnan 0o0o0

kasvattaminen ja ‘lﬂ‘\“ V],
hyédyntdaminen

Stockmann jatkaa kanta-asiakasohjelmansa
kehittamista aktivoidakseen entisestaan 1,4
miljoonan henkilon kanta-asiakaskuntaansa seka
hyodyntdakseen data- ja personointikyvykkyyksia
entista paremmin.

Kanta-asiakkaiden maara ja hyodyntaminen on ollut
jo pitkaan yksi Stockmannin teemoja, kuten
monella muullakin kuluttajayhtiolla

Emme nde tdman suhteen saatavan mitaan
isompaa muutosta aikaan, joka heijastuisi
oleellisella tavalla Stockmannin numeroissa

P -

Saumattoman monikanavaisen

asiakaskokemuksen |:| E|

varmistaminen I

Stockmann varmistaa saumattoman
monikanavaisen asiakaskokemuksen kehittamalla
tavaratalojaan, vauhdittamalla verkkokaupankayntia
ja investoimalla digitalisaatioon ja automaatioon.

Stockmann oli viime vuosikymmenella selvasti
jéljessa verkkokaupan kehityksessa, mutta
kasittadksemme viime vuodet se on ollut
suhteellisen toimiva

Monikanavaisuus on kaytanndssa vaatimus
nykyajan muoti/tavaratalokaupassa, emmekéa née
Stockmannilla tédssa suhteessa mitaan kilpailuetua
tai toisaalta merkittavaa parannusaskelta

Kasityksemme mukaan yhtio ei myodskaan ole
panostamassa merkittdvasti esim. investointien
kautta Stockmann-divisioonaan
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)
&

Taloudelliset tavoitteet (annettu marraskuussa 2023)
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Liikevaihdon kasvu markkinakasvun mukaisesti

(keskipitkalla aikavalilla)

Stockmann-divisioonan liikevaihto on ollut
pitkaan rakenteellisella laskutrendilla

Yhtio ei ole antanut arviota markkinakasvusta,
mutta uskomme sen olevan vaatimaton

Ennusteissamme Stockmann-divisioonan
liilkevaihto jatkaa laskua lahivuosina, [ahinna
myyntipinta-alan pienentymisen takia

Oikaistu liikevoittomarginaali 5 % (keskipitkalla

Stockmannin liikevaihdon kasvu

aikavalilla)

Liiketuloksen osalta pitda huomioida, etta
merkittava osa vuokrakuluja ndkyy vasta
rahoituskuluissa IFRS 16:n takia. Nain ollen
arvioimme, ettd 5 % marginaali tarkoittaa noin
nollatulosta nama vuokrakulut huomioiden.
Tata voisi pitaa vahimmaisvaatimuksena mille
tahansa liiketoiminnalle

Stockmann-divisioona (ja sen edeltdjat) ovat
tehneet tappiota jo vuosikymmenen,
ennustamme liikevoitoksi nollatasoa
lahivuosina

Positiivinen vapaa kassavirta (keskipitkalla
aikavalilla)

Tama tavoite sopii mielestdmme hyvin yhteen
marginaalitavoitteen kanssa, silla poistot ovat
oletuksemme mukaan lahella investointitasoa

Ennustamme kuitenkin kassavirran pysyvan
negatiivisena lahivuosina heikosta
tulostasosta johtuen

Stockmannin liikevoitto-% tavoite
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4%
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TN 0%
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-4%
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AN rﬁ,)e o,fo 12%
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Historiallinen kehitys ja yrityssaneeraus 1/2

Tavaratalot ovat olleet Stockmannin keskiossa
lapi historian, mutta eivat enda

Stockmann perustettiin 1862 ja siita lahtien yhtio
on tehnyt tavaratalotyyppista liketoimintaa,
vuodesta 1922 lahtien nykyiselld paikalla
Helsingin keskustassa. Tavaratalot lagjenivat

myytiin tappiollisina vuonna 2016 ja siella
omistettu kiinteistd vuonna 2019. Yhtiossa on
ollut kuitenkin monenlaista muutakin
liketoimintaa vuosien varrella kuten Akateeminen
kirjakauppa (1930-2015), autokauppa (1955-
2006), paivittdistavarakauppa Sesto (1955-1999)
postimyyntiyhtid Hobby Hall (1985-2016) seka
vaateketju Seppala (1988-2015). Naita kaikkia,
kenties autokauppa pois lukien, leimaa
myyntihetkelld heikko kannattavuus eli ostetut
yhtiot eivéat ole ainakaan pidemman paalle
menestyneet osana Stockmannia. Tavaratalojen
lisdksi nykyisin konserniin kuuluva Lindex ostettiin
vuonna 2007.

Stockmann kaantyi tappiolliseksi vuonna 2014
johtuen seka tavaratalojen etta Seppalan
heikentyneesta tuloksesta. Kulusaastailla ja
heikompia osia myymalla Stockmannin onnistui
kaantamaan liikkevoiton positiiviseksi vuosina
2018-19, mutta nettotulos pysyi tappiolla.
Koronapandemian iskettya kysyntaan yhtio
(tarkemmin ottaen Stockmann Oyj eli Suomen
tavarataloja pyorittdva konsernin emoyhtio)
hakeutui yrityssaneeraukseen huhtikuun 2020
alussa turvatakseen rahoituksensa. Jalkiviisaana
voi tosin todeta, etta koronan ensimmaisen aallon
helpotettua jo touko-kesdkuussa 2020,
Stockmannin kassavirta pysyi lopulta kohtuullisen

hyvana myos vaikeimmat korona-ajat.
Yrityssaneerauksen vaikutukset

Helsingin karadjaoikeus vahvisti helmikuussa 2021
Stockmannin saneerausohjelman, joka on
kestoltaan kahdeksan vuotta. Saneerausohjelma
madrittelee miten Stockmannin liilketoimintaa
voidaan toteuttaa téna aikana ja
saneerausohjelman toteutumista valvotaan.
Stockmann pyrkii lopettamaan saneerauksen niin
pian kuin se on mahdollista. Kaytdnndssa tama
hetki koittaa, kun kaikki télla hetkelld riidanalaiset
velat on jollain lailla p&éatetty/sovittu ja kaikki
saneerausvelat maksettu. Naistad tarkemmin
my&hemmin.

Saneerausohjelman keskeiset kohdat ovat:

* Saneerausohjelma perustuu siihen, etta yhtio
jatkaa tavarataloliiketoimintaa kaikissa
nykyisissa tavarataloissa. Lindexin liiketoiminta
jatkuu kiinteéna osana konsernia ja sen
kassavirrat tukevat saneerausohjelman
maksujen suorittamista.

* Yhtio myy kiinteistonsa Helsingin keskustassa,
Tallinnassa ja Riiassa. Tulot kaytetaan
vakuusvelkojen maksuun. T&ma on toteutettu
H122 aikana ja vakuusvelat maksettu
kokonaisuudessaan pois.

* Tavaratalojen vuokrasopimukset neuvoteltiin
uudelleen

* Hybridilainoista leikattiin 50 % ja loput 50 %
konvertoitiin osakkeiksi tai leikattiin. Tama
toteutettiin kesalla 2021

* Yhtion A ja B osakesarjat yhdistettiin siten,
ettd yhdella A-osakkeella sai 1,1 B-osaketta

Stockmannin liikevaihto (MEUR) ja

kannattavuuskehitys
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* Vakuudettomien velkojen osalta 20 %
konvertoidaan osakkeiksi vaihtokurssilla 0,9106
euroa tai leikataan ja lopulle 80 % on kahdeksan
vuoden maksuohjelma. Halutessaan velkoja voi
konvertoida tdman 80 % osuuden vuonna 2026
eraantyvaan joukkovelkakirjalainaan, josta ei saa
korkoa ja jonka vakuutena ovat Lindexin
osakkeet. Pddosa velkojista onkin tarttunut
tahan mahdollisuuteen. Koska uusi
joukkovelkakirja ei ole saneerausvelkaa, sen
pois maksaminen ei ole ehto saneerauksen
lopettamiselle

Kiistanalaiset velat ja saneerausvelkojen tilanne

Q323 lopussa Stockmann oli maksanut kaikki
vakuudelliset saneerausvelat seka riidattomat
vakuudettomat saneerausvelat. Myds muut
saneerausohjelman mukaiset toimenpiteet on
suoritettu. Vuokrasopimusten irtisanomisiin liittyy
kiistanalaisia saamisia, jotka on selvitettdva ennen
kuin saneeraus voidaan paattaa. Q323 lopussa
kiistanalaisia vaatimuksia oli nelja ja niiden arvo oli
yhteensa 52 MEUR. Fennian vaatimuksen osalta (12
MEUR) on tosin saavutettu sovinto, mutta sita ei ole
vield vahvistettu, eikd sovintosummaa julkistettu.
vaatimukset ja pitda perusteltuna maksaa vuokrat 18
kuukaudelta, eika kaikilta vuokrasopimuksen jéljella
olevilta vuosilta. Asiaan liittyvid prosesseja on
menossa eri oikeusasteissa.

Elokuussa 2022 valimiesoikeus tuomitsi
Stockmannin korvaamaan 19,3 MEUR
LahiTapiolalle, joka oli selvasti enemman kuin
saneerausohjelmassa vahvistettu 3,5 MEUR, joskin
myds selvasti alle LahiTapiolan vaatiman 43 MEUR.
Stockmann on riitauttanut valimiesoikeuden

paatoksen karajaoikeudessa, eika oikeus ole
vahvistanut 19 MEUR:n summaa saneerausvelaksi.
Tasta on jo maksettu saneerausohjelmassa
vahvistettu 3,5 MEUR.

Stockmann on tehnyt ridanalaisiin saataviin liittyen
yhteensa 18 MEUR varauksen taseeseensa. Tama
vastaa ndhdaksemme kéateiselld maksettavaa
osuutta (80 % kokonaisvelasta), jonka lisdksi 20 %
veloista maksettaisiin osakkeilla. Uusia osakkeita
tulee siten arviomme mukaan noin 5m. Uskomme
siis yhtion tekeman varauksen olevan oikean
suuruinen, mutta sen liséksi tulee huomioida noin 3
%:n diluutiovaikutus. Huomioimme nama
ennusteissamme jo vuoden 2023 luvuissa, vaikka
tanad vuonna tuskin kaytdnndssa enda muita kuin
mahdollisesti Fennian jo sovittu kanne tullaan
maksamaan. Tama kuitenkin tuo esiin riidanalaisten
velkojen vaikutuksen taseeseen ja
arvostuskertoimiin kaikille ennustevuosille, jota
pidémme selkeyden vuoksi hyvana.

Velkasumman vahvistuttua velkoja voi muuntaa 80
% osuuden myos joukkovelkakirjaksi, jolloin se ei
ole enaa saneerausvelkaa. Nykyisessa tilanteessa
Stockmann tosin maksanee kaikki vahvistetut
saneerausvelat mahdollisimman pian pois, joten
jvk:si konvertointi ei velallisen kannalta olisi
mielestdmme tassa tilanteessa jarkevaa.

Stockmann neuvottelee sovintoratkaisusta kaikkien
osapuolien kanssa ja uskomme, ettd vuoden 2024
aikana saneerausprosessi voidaan paattaa. Tama
tapahtuu kaytannossa sopimalla kiistanalaisia
velkoja ja mahdollisesti laittamalla rahaa sulkutilille
kattamaan riidanalaiset velat. Oikeusprosessit
sindlldan voisivat kestad uskoaksemme vield
useamman vuoden, etenkin LahiTapiola-juttu.

Kiistanalaiset velat

Nordika Il SHQ Oy

Fennia*

Tampereen seudun OP

LahiTapiola

Yhteenséa

Léhde: Stockmann *Sovintoratkaisu vireilla

Velat Stockmannin taseessa, Q323

Vuokravelat

Korollinen velka (jvk-laina)
Raportoitu bruttovelka
Kateinen

Raportoitu nettovelka
Nettovelka ilman vuokravelkoja
Varaus riidanalaisista veloista
Nettovelka varaus huomioiden
Léhde: Stockmann

MEUR

13
8
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52

MEUR
549
72
621
108
513
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Kiistanalainen vaatimus,
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Taloudellinen tilanne

Logistiikkakeskus kasvattaa muutoin melko
staattista tasetta

Stockmannin myytya Kiinteistonsa, sen taseessa
on varsin vahan kaytossa olevaa kiinteda
omaisuutta, alle 50 MEUR. Lindexin rakenteilla
oleva logistiikkakeskus on kuitenkin jo nyt
tasearvoltaan 70 MEUR ja tulee olemaan
yhteensa noin 110 MEUR valmistuessaan ensi
vuonna. Taseen loppusumma on noin 1250
MEUR. Tasta lahinna Lindexiin liittyva liikearvo
(240 MEUR) ja muut aineettomat eréat vastaavat
noin 30 % ja vuokravastuista syntyvat
kayttdoikeusomaisuuserat yli 30 % taseen
loppusummasta. Loppu on paaosin varastoja
(reilut 190 MEUR Q322 lopussa) ja kateista (108
MEUR Q3 lopussa). Lindexin erinomaisen
tuloskunnon ja 2020 lopussa tehdyn likearvon
alaskirjauksen (250 MEUR) ansiosta, emme née
talla hetkella riskia likearvon alaskirjaukselle.

Stockmannin kayttopdaoma on kokonaisuutena
varsin matala, silla kuluttajaliiketoiminnalle
tyypillisesti sen saatavat ovat pienet. Ostovelat
ovat hieman varastoja pienemmat ja
nettokayttdpadoma hieman positiivinen.

Taseen vastattavaa puolella Stockmannilla on
omaa padomaa vajaat 30 % taseen
loppusummasta. Tama on omavaraisuusasteeksi
suhteellisen alhainen, mutta huomioiden
vuokravelkojen suuri maard ja toisaalta taseen
nettokassa-asema ilman vuokravelkoja, yli 20 %
taso on mielestdmme riittava. Vuokravelat
puhdistettuna omavaraisuus olisi yli 50 %, joka on
hyva taso. Stockmannin ainoa rahoitusvelka on
talld hetkellda 72 MEUR suuruinen
joukkovelkakirja, joka eraantyy 2026 ja jolle

maksetaan 0,1 % vuotuista korkoa. Uskomme
yhtion maksavan tdman lainan pois
saneerausprosessin loputtua.

Kaiken kaikkiaan tase on hyvéassa kunnossa,
vuokrasopimukset pois lukien nettokassan
puolella. Toisaalta Lindexin varastoinvestointi
tulee syomaan yhtion kateisvaroja lahivuosina.
Varasto voidaan kuitenkin valmistuessaan myyda
ja takaisinvuokrata, joka vapauttaisi padomia ja
keventdisi tasetta. Osinkojen jako ei ole
mahdollista ennen kuin saneerausprosessi on
viety loppuun. Uskomme my0s, ettd Stockmann
haluaa tulevaisuudessa pitda taseensa vahvana,
jopa nettokassalla, jolla se ennusteissamme
sailyykin.

Tasetta vaikea tehostaa, padoman tuoton
muutokset enemman tuloksen varassa

Padoman tuotto maaraytyy kannattavuuden ja
padaoman kierron avulla. Padoman kierron
parantaminen vaatii isompaa liikevaihtoa samalla
taseella tai taseen pienentamista. Stockmannin
taseen koostumus huomioiden, emme nae silla
merkittavaa tehostamisvaraa taseessa, paitsi
asteittain tavaratalojen vuokrasopimusten
lyhetessa. Toisaalta uusi logistiikkakeskus
kasvattaa tasetta ja ndin heikentaa paaoman
tuottoa. Nain ollen paaoman tuoton
parantaminen on mielestdmme paaosin
likevaihdon kasvun ja kannattavuuden
kehityksen varassa.

Toisaalta Stockmannin (maltillinen) kasvu ei vaadi
juurikaan lisdad padomia (Lindexin investoinnin
jalkeen), joten kasvun aikaansaaminen olisi
padoman kayton ja tuoton mielessa erittain
positiivista.

Taseen varat, Q323

Kateinen
Saatavat 9%
4%

Liikearvo
19 %

Varastot

15 % Muut
aineettomat
Muut 99
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41%

Lahde: Inderes

Taseen velat, @323
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Ennusteet 1/6

Ennustamme kahden divisioonan kautta

Mallinnamme Stockmannia sen kahden
divisioonan eli Lindexin ja Stockmann-
tavaratalojen kautta. Yhtio raportoi divisioonittain
likevaihdon, bruttokatteen ja liiketuloksen
neljanneksittdin, joista pystyy laskemaan myds
kiintedt kulut. Tama antaa kohtuullisen hyvan
pohjan mallintaa tulosta.

Kuten toimialaosuudessa kay ilmi, Stockmannin
paamarkkinat ovat historialliselta kehitykseltdan
varsin tasaisia. Liikevaihdon suhteen padosassa
ovat siis mielestdmme yhtion omat toimet ja
kilpailukyky. Tuloskehityksen osalta historiallinen
kehitys on taas varsin ailahtelevaa molempien
divisioonien osalta, joskin Lindex on pysynyt koko
ajan voitollisena ja tavaratalot liikkuneet l&hinna
negatiivisilla liketulostasoilla viimeiset 10 vuotta.

Yleisella tasolla katsottuna uskomme, etta
Lindexin 2021-23 tulostaso on poikkeuksellisen
hyva, eika yhtio tule tekemaan yhta hyvaa tulosta
lahivuosina. Tavaratalojen uskomme parantavan
tulostaan hieman ja paasevan nollatason
likevoittoon 2025 mennessg, joka tarkoittaa
kuitenkin edelleen selvasti negatiivista
kassavirtaa.

Lindex ennatysvedossa téana vuonna

Stockmann tarkensi marraskuussa likevaihto-
ohjeistustaan ja odottaa nyt koko vuoden
likevaihdon olevan 940-970 MEUR, kun viime
vuoden likevaihto noin 980 MEUR. Oikaistun
likevoiton Stockmann ohjeistaa olevan 75-90

MEUR, kun viime vuoden taso oli 80 MEUR.
Yhdeksaltd kuukaudelta Stockmannilla on kasassa
50 MEUR oik. likevoittoa eli Q4 odotus on nyt 25-
40 MEUR, edelleen varsin lavea haarukka yhdelle
kvartaalille. Se kertoo kuitenkin yhtién odottavan
parannusta vime vuoden Q4:stg, joka oli 26 MEUR.

Ennustamme Lindexin oikaistun liilketuloksen
yltdvan ennatyskorkealle 94 MEUR:n tasolle
vuonna 2023 ja tavaratalojen tuloksen
heikkenevan hieman -8 MEUR:oon. Q4:n osalta,
joka enaa on tata vuotta jaljelld, ndemme
kuitenkin molempien divisioonien tuloksen
paranevan viime vuodesta kuten ohjeistus viittaa.
Tata tukee pieni kasvu paikallisissa valuutoissa ja
hyva kiinteiden kulujen hallinta.

2024 tulos laskee ennusteillamme

Lindexin osalta ennustamme tuloksen laskua
vuonna 2024. Tama johtuu lahinna
odotuksestamme bruttokatteen laskusta. Lindexin
likevaihdon ndemme 2023 kasvavan 3 %
euromaaraisesti, kun valuuttojen vastatuuli
helpottaa ja uskomme yhtion myynnin
paikallisissa valuutoissa jatkavan kasvutrendilla.

Lindexin bruttomarginaali on historiallisesti
likkunut 62-63 %:n tasoilla, kun se 2021-23 on
ollut noin 65 %. Odotamme marginaalin
normalisoituvan viime vuosia alemmalle, mutta
historiallista tasoa korkeammalle tasolle, 63,5
%:iin ensi vuonna.
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Kiinteiden kulujen hallinnassakin Lindex on
onnistunut viime vuosina erinomaisesti. Kiinteat
kulut suhteessa liikkevaihtoon ovat 2022-23 olleet
50,5 %, kun historiallinen keskiarvo Lindexille on
noin 55 %. Odotamme tassa pientd nousua
reiluun 51 %:iin ensi vuonna mm.
kasvupanostusten takia.

Taman lopputuloksena Lindexin oikaistu liiketulos
laskee 79 MEUR:n tasolle vuonna 2024, joka
tarkoittaa yli 12 %:n likevoittomarginaali. Téama on
edelleen erittdin hyva taso yhtion historiaan ja
useimpiin kilpailijoihin n&hden.

Stockmann-tavaratalojen osalta ennustamme
likevaihdon pysyvan karkeasti taman vuoden
tasolla vuonna 2024. Tahan vaikuttaa hieman
negatiivisesti kevaallda 2023 pienentynyt Itiksen
tavaratalon myyntipinta-ala ja toisaalta néemme
kuluttajakysynnan kasvun ensi vuonna
vaatimattomana.

Stockmann-divisioonan bruttomarginaalin
odotamme toipuvan 45 %:n tasolle, kun
alennusmyyntien maara laskee. Kiinteiden kulujen
suhteessa liikevaihtoon odotamme pysyvan
suunnilleen tdman vuoden tasoilla myos 2024 eli
noin 46,5 %.

Ennustamme tavaratalojen oikaistun liikkevoiton
olevan noin -5 MEUR 2024. Koko konsernin
osalta tama tarkoittaa oikaistun liketuloksen
laskua noin 71 MEUR:oon. Stockmann-divisioonan
osalta on syyta muistaa, ettd merkittava osa
vuokrakuluista nakyy vasta rahoituskuluissa ja
siten todellinen operatiivinen tulos ja kassavirta
ovat ennusteissamme edelleen selvasti tappiolla.

Liiketuloksen alapuolella ei isoja muutoksia

Stockmannin myytya Helsingin Kiinteiston 2022
kevaalla sen rahoituskulut nousivat selvasti kun
IFRS 16:n mukainen vuokrakulu jakautuu osittain
rahoituskuluihin. Tuloslaskelmassa olevat
vuokrakulut (poistot + rahoituskulut) ovat
kasityksemme mukaan kokonaisuudessaan
suunnilleen kassavirtavaikutusta vastaavalla
tasolla. Todellisia korkokuluja Stockmannilla ei
kaytanndssa ole, silld ainoa varsinainen
rahoituslaina on joukkovelkakirja, jonka korko on
0,1 % vuodessa. Veroasteen odotamme olevan
noin 21 %, samaa tasoa kuin 2022-23. Kaiken
kaikkiaan tama johtaa 32 MEUR nettotulokseen
tai 0,20 euron osakekohtaiseen tulokseen
vuonna 2024. Ennusteissa on huomioitu
riidanalaisista saneerausveloista odottamamme
diluutiovaikutus, joka on kutenkin vain 3 %.

Tulos yl6spain 2025-26

Vuosina 2025-27 uskomme Lindexin pystyvan
kasvamaan noin 3 % vuodessa eli tavoitteensa
alarajan mukaisesti, kun taas tavaratalojen
puolella uskomme liilkevaihdon pysyvan
paikallaan 2025 ja laskevan 2026 myyntipinta-
alan pienemisen my6ta (oletamme ainakin Itiksen
tavaratalon sulkeutuvan kokonaan).

Bruttomarginaalin osalta ennustamme Lindexin
tasoittuvan 63,5 %:n tasoon ja Stockmann-
divisioonan 45 %:iin tulevinakin vuosina.
Kiinteiden kulujen suhteessa liikkevaihtoon
odotamme nousevan hieman Lindexissa ja
laskevan Stockmann-divisioonassa.
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Lindexin siirtyminen uuteen logistiikka-
keskukseen loppuvuonna 2024 ja H125 aikana
voi aiheuttaa hieman ylimaaraisia kuluja (joskin
paallekkaisten kulujen osalta on jo tehty varaus).
Odotamme Lindexin likevoiton olevan 2025-26
noin 80 MEUR ja Stockmann-divisioonan
nollatasoa, jolloin konsernitasolla tulos on 75-80
MEUR.

Lindexin tulostasoa voi hahmottaa my&s historian
perusteella mielestamme karkeasti nain:

* Pohjoismaiden liketuloksen historiallinen
keskiarvo (2009-17) 50 MEUR

* IFRS 16 vaikutus (2019 alkaen) 5 MEUR

* Franchise-toiminta ja kolmansien osapuolien
verkkokauppa 5 MEUR vyli historiallisen
keskiarvon (sisaltyy Ruotsin tulokseen, mutta oli
pienta jaksolla 2009-17)

* Pohjoismaiden ulkopuolinen liiketulos 10
MEUR (nykytaso)

* Liikevaihdon kasvu 5-10 MEUR

Talla paastaan noin 75-80 MEUR tasoon, jota
ennustamme Lindexille Iahivuosina.

IFRS 16 mukaiset rahoituskulut todenndkoisesti
|ahtevat loivaan laskuun, kun Stockmannin
vuokrasopimukset lyhentyvat (tavaratalojen
osalta). Veroasteen oletamme olevan 21 % myos
tulevina vuosina. Osakekohtainen
tulosennusteemme asettuu ndin 2025 0,22
euroon ja 2026 0,23 euroon (nettotulos
vastaavasti 36 MEUR ja 38 MEUR).

Positiivista vapaata kassavirtaa 2024 alkaen

Stockmann on investoimassa lahinna 2022-24
aikana 110 MEUR Lindexin uuteen
logistiikkakeskukseen. Tastéd noin 25 MEUR
gjoittuu vuodelle 2024. Stockmann kertoi
normaalin investointitason olevan noin 30-35
MEUR vuodessa, joten tdma investointi on tuonut/
tuo tuntuvan piikin investointeihin.

Meidéan investointiennusteessa nakyy myos
vuokrasopimusten rahavirtavaikutus ja ne
huomioiden 2023-24 investointitaso on noin 130
MEUR vuodessa. Lindexin hyvan tuloksen ja
operatiivisen kassavirran my6ta arviomme vapaan
kassavirran olevan kuitenkin jo ensi vuonna
selvasti positiivinen.

Saneerausohjelmassa on esitetty, etta
logistiikkakeskuksen suhteen yhtié voisi tehda
myynti- ja takaisinvuokraussopimuksen jolloin
padomaa vapautuisi investoinnin jalkeen. Tama
tietysti kasvattaisi toisaalta tulevaa kulutasoa.
Stockmannin tédman hetkinen tasetilanne
mahdollistaa investoinnin omalla rahalla, eika se
ennen saneerauksen paattymista voi
jarjestella/maksaa takaisin lainojaan eikd maksaa
osinkoa. Nain ollen yhtié voi rauhassa harkita,
onko myynti- ja takaisinvuokraus jossain
vaiheessa jarkeva toimenpide. Liikevaihdon
muutosten ollessa pienid, uskomme Stockmannin
kayttopadaoman pysyvan pidemmalla aikavalilla
suhteellisen samalla tasolla.

Arvioimme Stockmannin nettotuloksen asettuvan
2025-27 35-40 MEUR tasolle, joka kuvaa
mielestamme myos vapaan kassavirran tasoa.
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Osingonjako mahdollista vasta saneerauksen
paatyttyd, ennusteissamme vuonna 2025

Kuten aiemmin on todettu, Stockmann ei voi
yrityssaneerauksen ollessa kdynnissa jakaa
osinkoja. Oletamme saneerauksen paattyvan ensi
vuoden aikana, jolloin teoriassa olisi mahdollista
maksaa osinkoa jo ensi vuoden tuloksesta eli
kevaalla 2025. Uskomme, ettd yhtio haluaa
kuitenkin varmistaa rahoituksen Lindexin
logistiikkakeskuksen investoinnille ja maksaa
takaisin tai uudelleen rahoittaa 2026 eraantyvan
joukkovelkakirjalainan ennen kuin se maksaa
ainakaan merkittavan suuruisia osinkoja.

Toisaalta, mikali yhtid myisi logistiikkakeskuksen
sen valmistuttua ensi vuoden lopulla, silld olisi
jonkin verran nettokassaa, jota voisi jakaa
osakkeenomistajille. Jos yhtio irtautuisi
tappiollisista tavaratalotoiminnoista, emme nakisi
syyta pitda tasetta ainakaan nettokassan puolella.

Ennusteissamme on talla hetkelld oletuksena
yhtion jakavan 40-50% tuloksesta osinkona 2025
alkaen. Kuten ylla olevista kommenteista voi
huomata, taman toteutumiseen vaikuttaa viela
moni asia.

Padaoman tuotto on heikko, mutta Lindex pystyy
arvonluontiin

Stockmannin historiallinen padoman tuotto on
heikko. Ennusteillamme pdaoman tuotot ovat
2024 eteenpain (jolloin uusi logistiikkainvestointi
nakyy taseessa) 6-7 % luokkaa eli erittdin matalia
suhteessa noin 10 % tuottovaatimukseemme.

Yhtio ei siis pysty luomaan arvoa, joka johtuu
tietysti tavaratalojen tuloksesta/kassavirrasta. On
hyva huomata, ettd nolla liikevoitolla tavaratalojen
kassavirta on edelleen negatiivinen, koska kaikki
vuokrakulut eivéat ndy liilkevoittotasolla. Toisaalta,
kuten aiemmin kdavimme lapi, tase koostuu
paaosin aineettomasta omaisuudesta ja
vuokrasopimuksista. Vuokravelat poissulkien
sijoitetun padoman tuotto nousee yli 15 %, mutta
ylimaaraisen kateisen méaara painaa oman
paaoman tuottoa. Lisaksi yhtion kasvu ei vaadi
varsinaisesti lisdapaaomia, ehka pienta
kayttopaaoman nousua lukuun ottamatta. Taman
vuoksi uuden sijoitetun paaoman tuotto voi olla
erittdinkin hyva, vaikka koko konsernille laskettu
tuotto on heikko.

Katsoessa Lindexin padoman tuottoa ilman
aineettomia eria ja vuokravastuita, eli arvioiden
vain todellisuudessa toimintaan tarvittavaa
paaomaa, huomaamme ettd Lindex on pystynyt
historiallisesti ylitdmaan 15 %:n padoman tuoton
ja ylsi viime vuonna arviomme mukaan noin 20
%:iin. Toisaalta logistiikkainvestointi laskee
tuottoa jatkossa. Uskomme nain lasketun
padoman tuoton kuitenkin pysyvan yli 15 %:n
jatkossakin. Lindexin liiketoiminnalla ja etenkin
sen kasvulla on siis selvasti potentiaalia luoda
arvoa. Konsernin arvonluonti lepdaakin ennen
kaikkea Lindexin harteilla.
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Pidemman aikavalin ndkymat

Mielestamme tavaratalojen ndkymat ovat myos
l&hivuosien jalkeen hankalat. Emme usko, etta
nykyisella tavarataloverkostolla saavutetaan
merkittavasti voitollista (likevoittotasolla) ja
kassavirtapositiivista tulostasoa. Tama tarkoittaa,
ettd uskomme tavaratalojen myyntipinta-alan
pienentymisen jatkuvan ja todenndkdisesti
jossain vaiheessa myds kokonaisia tavarataloja
suljettavan. Skaalan pienentyminen aiheuttaa
kuitenkin osaltaan kannattavuuspaineita, silla
kasityksemme mukaan kaikki tavaratalot tekevat
suorien kulujen jalkeen positiivista tulosta ja siten
tavarataloja suljettaessa myos keskushallinon
kulujen pitéa vahentya, jotta tulos pysyisi edes
ennallaan. Tama vuoksi uskomme
kannattavuuden pysyvan heikkona ainakin
seuraavat 5 vuotta, kun verkoston ja kulujen
sopeutustoimet jatkuvat. Tama korostaa
tavarataloista mahdollisen luopumisen positiivista

Ennustemuutokset 2023e 2023e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi %
Liikevaihto 950 952 0%
Kayttokate 180 181 0%
Liikevoitto ilman kertaeria 82 82 1%
Liikevoitto 80 80 1%
Tulos ennen veroja 52 52 1%
EPS (ilman kertaerid) 0,22 0,22 1%
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00

Lahde: Inderes

vaikutusta yhtion kassavirroille ja arvolle.

Lindexin osalta ndemme hyvét edellytykset jatkaa
kansainvdlistd kasvua verkkokaupan vetamana.
Ylivoimainen enemmistod Lindexin liikevaihdosta
tulee kuitenkin kypsiltd markkinoilta
Pohjoismaissa ja Baltiassa, jossa silld on jo hyva
markkina asema. Taman vuoksi emme usko koko
yhtién kasvuvauhdin yltévan matalia
yksinumeroisia lukuja suuremmaksi ja sen
tavoitekin on 3-5 % vuosittainen kasvu. Lindexin
osalta néemme kannattavuuden pysyvan
historiaan nahden hyvalla selvasti yli 10 %:n
likevoittomarginaalitasolla my®&s jatkossa, mutta
jaavan alle yhtion pitkan aikavalin 15 %:n
tavoitteen.

2024e 2024e Muutos 2025e 2025e Muutos
Vanha Uusi % Vanha Uusi %
970 975 1% 990 992 0%
176 176 0% 187 187 0%
ul 72 1% 75 75 0%
7 72 1% 75 75 0%
41 42 2% 46 46 0%
0,20 0,20 2% 0,22 0,22 0%
0,00 0,00 0,00 0,00

Padoman tuotot
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Arvonmaarityksessa muutamia haasteita

Stockmannin arvonmaaritysta hankaloittaa
mielestdmme muutama asia. Ensinnakin,
tappiollinen tavarataloliiketoiminta vaikuttaa yhtion
tuloskertoimiin, joka vaikeuttaa koko konsernin
lukujen kayttamista. Toiseksi, tulostaso on
molempien divisioonien osalta ollut viimeisen
kymmenen vuoden aikana hyvin ailahteleva, jolloin
jonkinlaisen normaalin tason I8ytdminen ei ole
aivan selvaa. Tata hairitsee myds korona-ajan
tuomat vaikutukset ja Stockmann-divisioonan
rakennemuutokset. Kolmanneksi, yhtion isot
vuokravastuut vaaristavat tase- ja EV-pohjaisia
lukuja ja toisaalta ilman vuokravelkoja yhtiolla on
nettokassaa. Naiden seikkojen pohjalta ndemme
tarvetta katsoa my0s eri tavoin oikaistuja lukuja.
Stockmannin kerrottua strategisesta arvioinnista
tavarataloliiketoiminnalle, naemme osien summa-
mallin parhaimpana arvostusmetodina. Tassa tulee
tosin huomioida tavaratalojen mahdollisten
rakennemuutosten toteutumistapaan ja
aikatauluun liittyva epéavarmuus.

Arvostuksen yhteenveto — Lisda

Stockmannin arvostus on mielestémme
riski/tuotto-suhteeltaan houkutteleva, kun
huomioidaan rakennejarjestelyjen luoma
potentiaali. Téma potentiaali on yhtion syyskuussa
julkaiseman strategisen arvioinnin myaota
huomattavasti todennakdisempi ja ajallisesti
lahempéana, mitd aiemmin hahmottelimme.
Tulospohjaisen arvostuksen sinallddn ndemme
esim. ensi vuoden osalta suhteellisen neutraalina.
Osinkoa odotamme vasta vuodelta 2025, joten
sen vaikutus on pieni.

Osien summa -mallin indikoimat arvot ovat selvasti
nykykurssia korkeammalla. Ne olettavat
tavaratalojen arvoksi pienen negatiivisen arvon tai
nollan. Tama voi toteutua, mikali Stockmann
paatyy irtautumaan tavarataloista strategisen
arvioinnin paatteeksi. Toisaalta, jos tavaratalot
jaavat osaksi konsernia, sen tappiot ja negatiivinen
kassavirta jatkavat yhtion rasittamista.

Nykyrakenteella uskomme Stockmannin pystyvan
6-7 %:n padaoman tuottoihin ja 7-8 %:n vapaan
kassavirran tuottoon keskipitkalla aikavalilla.
Taman yhtio pystyisi maksamaan myds osinkona
ulos pidemmalla aikavalilla, mikali isompia
investointeja ei tehda. Nykyisten ennusteiden
tuoma tulos- ja osinkotuotto sindllaan ei
kuitenkaan riitd positiiviseen nakemykseen
osakkeesta.

Tulos- ja kassavirtakertoimet nykyrakenteella

Stockmannin arvostuksessa ei mielestémme tule
katsoa suoraan raportoiduista luvuista laskettavia
kertoimia. Mielestamme parempi tapa on oikaista
markkina-arvoa nettokassalla P/E-uvussa ja poistaa
vuokravelat EV:sta. Jos poistaa vuokravelat EV:sta,
on kuitenkin mielestdmme syyta huomioida niiden
rahoituseriin siséltyva tulosvaikutus, jolloin saadaan
vertailukelpoinen luku ilman IFRS 16-vaikutuksia.
Lisaksi huomioimme riidanalaisten velkojen oletetun
vaikutuksen (seka velkaan ettd osakemaaraan). Nain
laskettuna P/E télle vuodelle olisi noin 12x ja EV/EBIT
(tai kdytannossa EV/PTP) noin 8x. Vuodelle 2024
luvut ovat 11x ja 7x. Nama kertoimet ovat
mielestdmme Stockmannille hyvaksyttavalla tasolla,
mutta pikemminkin niiden alalaidassa.

Osaketuoton ajurit
2022-2025

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit
Liikevaihto tasaista —

Y1i10 %:n EPS

Liikevoittomarginaali heikkenee, | lasku pa. 2022-25,

kun Lindexin marginaali laskee melko tasaista

2023 >

Korkeammat rahoituskulut  _|
vuokrasopimusten kasvun takia

Osinkotuoton ajurit

Positiivinen operatiivinen
kassavirta ja nettokassa

Osinkotuotto-%

Iso logistiikkainvestointi 22-24
1% p.a.

Saneerausaikana osingonjako ei
mahdollista

Arvostuskertoimien ajurit

2022 oik. P/E noin 6x edullinen,
seuraavat vuodet neutraalimpia

Arvostus edullinen verrokkeihin
nahden

Kertoimissa
nousuvaraa

DCF-mallin arvo yli nykykurssin

Osakkeen kokonaistuotto-odotus yhtion
nykyrakenteella
5-10 % p.a.

Lahde: Inderes



Arvonmaaritys ja suositus 2/3

Arvioimme Stockmannin kestavaksi vapaan
kassavirran tasoksi 30-35 MEUR, emmeka nae yhtion
pystyvan oleelliseen tuloskasvuun pidemmalla
aikavalilla. Tama tarkoittaa nykymarkkina-arvolla 7-9
%:n kassavirtatuottoa. Stockmannin ollessa
nettokassan puolella, yhtid pystyisi ainakin
periaatteessa jakamaan koko kassavirran ulos
osinkoina, kunhan se saneerauksen jalkeen teknisesti
on mahdollista. Pidemman aikavalin kassavirtatuotto
jaa joka tapauksessa 10 % tuottovaatimuksemme alle.

Tavarataloista eroon paasy nostaisi osakkeen
arvon 4 euroon

Osien summa on mielestémme kiinnostava ja
hyddyllinen kulma osakkeen arvonmaaritykseen.
Perusskenaariossamme arvostamme Lindexin noin
650 MEUR:n arvoiseksi, joka ensi vuoden
tulosennusteella tarkoittaa noin 8x EV/EBIT (ilman
vuokravelkoja). Lindexin lahimmét verrokit KappAhl ja
MQ hinnoiteltiin yleensa porssissa ollessaan alle 10x
EV/EBIT. Noussut korkotaso ja IFRS 16-vaikutukset
huomioiden, arvostuksen voisi olettaa olevan
nykymarkkinassa hieman matalampi. Normalisoiduksi
tulostasoksi arvioimallamme 75-80 MEUR:n
likevoitolla Lindex tekee noin 55 MEUR vapaata
kassavirtaa/nettotulosta. Diskonttaamalla tdmé&n 2 %:n
kasvuoletuksella ja 10 %:n tuottovaatimuksella
saamme Lindexin nykyarvoksi vajaat 700 MEUR. P/E-
luvuksi kdannettyna tama tarkoittaa noin 13x. Tama on
samaa suurusluokkaa pohjoismaisten kaupan alan
verrokkien tasoa (10-19x vuodelle 2024), mutta alle
isompien globaalien kilpailjoiden H&M:n (19x) ja
Inditexin (yli 20x) tason. N&iden yhtididen vahva
globaali markkina-asema ja brandi tarjoaa niille
mielestamme Lindexia selvasti paremmat
kasvunakymaét, jonka takia korkeampi arvostus on
perusteltu.

Mikali yhtio loytaisi ottajan sen
tavarataloliiketoiminnalle (eli antaisi sen pois
nollahintaan), yhtion arvo muodostuisi vain Lindexista
ja olisi noin 4,0 euroa per osake (ks. laskelma oikealla).
Laskelmassa tulee silti huomioida pienet konsernikulut
seka tavaratalojen tuottama negatiivinen kassavirta
niin kauan kuin se on konsernissa. Toki yhtié voi myos
saada pienen kauppasumman tavaratalojen
myynnistd, joskaan merkittdvaan summaan emme
tasta selvasti tappiollisesti liketoiminnasta usko. On
myds mahdollista, ettd yhtio joutuisi kdytannossa
maksamaan tavaratalojen ostajalle, jolloin arvo olisi
transaktiossakin negatiivinen. Tavaratalotoiminnan
rakennejarjestelyilla on siis selvasti mahdollisuus luoda
arvoa yhtiossa.

Todennakoisyyksilla painotettu tuotto-odotus

mielestamme sen kestavan kassavirtatuoton tasolle el
7-9 %:iin. Jos annamme 4,0 euron osien summa arvon
vapautumiselle esim. 65 % todennakdisyyden kahden
vuoden tahtdimelld (ja loput 35 % tuolle 7-8 % tuotolle),
nousee tuotto-odotus 15-20 % -tasolle. Tama tukee
lisé&a-suositustamme.

DCF-malli sisaltda pari hankaluutta

DCF-mallin luominen Stockmannille vaatii jonkin
verran normaalia enemman oletuksia ja toisaalta
rakennejdrjestelyjen nayttdessa ainakin
keskipitkalla aikavalilla hyvin todennakoiselts,
konsernin DCF-malli ei mielestémme ole paras
metodi kuvaamaan yhtion arvoa.

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

Osien summa laskelma

Lindex

Tavaratalot ja muut kulut
Yhteensa

Velka ilman vuokravelkoja
Kateinen 2023 lopussa

Osakepadoman arvo
Arvo / osake

2023e 2024e 2025e
2,72 2,72 2,72
159,8 163,7 1637
445 445 445
935 913 883
12,5 13,4 12,3
7,0 13,4 12,3
11 1,0 1,0
0,5 0,5 0,4
1,0 0,9 0,9
5,2 5,2 4,7
1,4 12,7 1,8
0,0% 0,0% 40,0%
00% 00% 32%

Arvo, MEUR

650

663
4,0
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Arvonmaaritys 3/3

Liikevaihtokehityksen osalta haastetta tuottaa
tavaratalojen tulevaisuus ja mahdollisten tavaratalojen
sulkemisten tuoma liilkevaihdon lasku. Lindexin osalta
mallinnus on selkeampaa. Normalisoidun
marginaalitason arvioiminen on sen sijaan haaste
molemmille divisioonille. Lisaksi IFRS 16 mukaiset
vuokrien ja vuokravelkojen kirjanpitokaytannot
aiheuttavat ongelmia DCF:aan.

Tarkeimpien ennustevuosiemme (2022-25, jotka on
kayty lapi aiemmin) jalkeen ennustamme yhtidlle
2026 eteenpain liikevaihdon kasvun olevan 0-1 %.
Tama koostuu Lindexin pienesta kasvusta, mutta
tavaratalotoiminnan oletetusta supistumisesta
tulevien(kin) vuosien aikana, kuten mainitsimme jo
ennusteosiossa. Terminaalijaksolla kasvuoletus on 1
%, tavaratalojen mahdollisen supistumisen ja
vaatemarkkinoiden yleisen matalan kasvuprofiilin
takia. Liikevoittomarginaalin oletamme olevan 9,5 %
tasolla eli noin 95-100 MEUR 2026-29, vastaten
arviotamme Lindexin noin 80 MEUR:n kestavasta
tulostasosta ja Stockmann divisioonan paasemisesta
kassavirtaneutraaliksi. Tama voi tapahtua joko
operatiivisesti tai luopumalla tavaratalotoiminnoista.
Investoinnit ovat hieman poistoja pienemmat ison
logistiikkainvestoinnin jalkeen, koska isompia
investointitarpeita ei pitdisi talla jaksolla olla.

Kaytamme tuottovaatimuksena (WACC) suhteellisen
korkeaa 10 %:n tasoa, koska yhtid on
tuloshistorialtaan vaihteleva, muotiliiketoiminnan
kysynta voi vaihdella ja tavaratalotoiminnan
elinkelpoisuuteen liittyy riskeja,

Olemme pyrkineet oikaisemaan vuokravelat pois

DCF-laskelmasta ja huomioimaan vuokrien todellisen
kassavirran sen tuloslaskelmavaikutusten sijaan.
Tama laskelma siséaltda jonkin verran epavarmuuksia
tekemistdmme oletuksista. Paadymme kuitenkin nain
laskemalla noin 500 MEUR osakep&daoman arvoon eli
3,1/ osake. Tdma kuvastaa tilannetta, jossa tavaratalot
painaisivat kassavirtaa vield 2024-26. Mikali
tavaratalot poistuisivat konsernista jo ensi vuonna,
|&hinna Lindexin arvoa kuvastava DCF-arvomme
(velaton arvo eli EV) olisi aiemminkin mainittu noin
700 MEUR.

Verrokkiryhmasta rajallinen apu arvostukseen

Koska Stockmannin arvo muodostuu kaytannodssa
Lindexistd, relevantit verrokit olisivat mielestdmme
juuri Lindexin verrokkeja. Valitettavasti aiemmin
Ruotsissa listatut KappAhl ja MQ ovat poistuneet
listoilta. Listattuja verrokkeja [dytyykin Idhinna
isommista kansainvalisista ketjuista, joista olemme
sisdllyttaneet verrokkeihimme H&M:n, Japanilaisen
Fast Retailiingin (Uniglo-ketju) seka Espanjalaisen
Inditexin (Zara-ketju). Vaikka nama yhtiot ovat
liketoiminnaltaan samantapaisia kuin Lindex, niiden
koko ja maantieteellinen peitto/laajuus ovat
merkittavasti Lindexiad isompia. Olemme lisaksi
lisanneet verrokkiryhmaan kotimaisista
vahittdiskaupan toimijoista Puuilon, Tokmannin ja
Keskon seka Ruotsissa Clas Ohlsonin ja Norjasta
Europrisin. Nama eivét ole samantyyppista
liketoimintaa kuin Lindex tai Stockmann, mutta
antavat hieman vertailukohtaa siita, missa
Pohjoismaisten vahittaiskauppiaiden yleinen arvostus
liikkuu.

Kaikilla vahittdiskaupan ketjuilla on merkittavia
vuokravelkoja, jotka sekoittavat EV-pohjaista
arvostusta. Niinpa katsomme I&hinna P/E-lukuja
verrokkiryhmasta. Ne liikkuvat vuodelle 2024 H&M:n
ja Inditexin osalta noin 20x ymparillg, Fast retailingilla
yli 30x. Muiden pohjoismaisten nimien osalta luvut
ovat 10-19x. Yhtididen kasvunakymien ja tilanteiden
ollessa varsin erilaisia, emme nde sen paremmin
yksittdisten verrokkien kuin ryhman
keskiarvoa/mediaaniakaan erityisen hyddyllisena
Stockmannin osaketta arvostettaessa. Kuten aiemmin
totesimme, uskomme H&M:n ja Inditexin suuremman
koon, vahvemman brandin ja laajemman
maantieteellisen peiton perustelevan niiden
korkeampaa arvostusta Lindexiin nahden.

Tasepohjainen arvostus

Kuten aiemmin on kaynyt ilmi, Stockmannin taseessa
on lahinna aineetonta omaisuutta ja vuokravelkaa.
Siten tasepohjainen arvostus ei ole nahdaksemme
erityisen hyva tapa Stockmannin suhteen.
Huomioimme kuitenkin, ettd P/B luku on ldhivuosina
noin 1x. Kun ennustamamme (oman) paaoman tuotto
on 6-7 % eli tuottovaatimustamme vahemman, alle 1x
P/B luku on perusteltu nykyrakennetta ajatellen.
Rakennejarjestelyt tukevat toki tassakin suhteessa
yhtion arvostusta.
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ESG

Stockmannin liiketoiminta on padosin taksonomian
ulkopuolella

Stockmannin paatoimiala eli vahittdiskauppa ei tassa
vaiheessa kuulu taksonomian piiriin. Tama johtuu
nahdaksemme siita, ettd taksonomiassa on maaritetty
aluksi toimialoja, joilla on merkittavin vaikutus
iimastonmuutokseen, joihin vahittaiskauppa ei kuulu.

Stockmannin toimintaan liittyvat Kiinteistot sen sijaan
ovat taksonomiassa mukana. Vuoden 2022 alussa
Stockmann viela omisti tavaratalokiinteist6ja, joista on
kirjautunut taksonomiakelpoista liikevaihtoa ja kuluja.
Lisaksi IFRS 16-mukaiset kayttdoikeusomaisuuserat
(eli vuokrasopimukset) ovat taksonomian piirissa, joka
selittdd erittéin suurta taksonomiakelpoisuutta capex-
luvussa. Koska Stockmann myi tavaratalokiinteistot
vuoden 2022 aikana, luvut tulevat arviomme mukaan
olemaan liikevaihdon ja opexin osalta matalampia
jatkossa. Stockmannin arvion mukaan silld ei ole

taksonomian mukaista toimintaa konsernissa lainkaan.

Taksonomia ei tuo ndhddksemme vaikutuksia
liiketoimintaan

Koska Stockmannin paatoimiala ei talla hetkelld kuulu
taksonomian piiriin, nykyisen kaltaisesta
taksonomiasta ei nédhdaksemme tule vaikutuksia sen
liketoimintaan, eika siten myoskaan esim.
rahoitustilanteeseen tai rahoituskuluihin.
Vahittaiskauppa voi taksonomian lagjentuessa kuulua
esim. kiertotalouteen liittyviin kriteereihin.

limastotavoite juuri julkaistu

Stockmann julkaisi marraskuussa 2023 uuden
iimastotavoitteen (aiemmin silld ei konsernitasolla ollut
tavoitetta), jonka mukaan se tavoittelee 42 %
vahennysta koko arvoketjussa eli scope 1,2 ja 3

vuoteen 2030 mennessa verrattuna vuoden 2022
tasoon. Se on toimittanut tavoitteensa myos Science
Based Targets -hankkeen arvioitavaksi ja tavoittelee
Pariisin sopimuksen mukaisia (1,5 asteen) tavoitteita.
SBTi hyvaksyy Stockmannin tavoitteet yhtion arvion
mukaan ensi vuoden aikana.

Stockmann on vahentanyt vime vuosina paastojaan
merkittavasti. Scope 1 paastot ovat pudonneet noin 70
% ja Scope 2 yli 55 %. Scope 3:n osalta yhtic on tehnyt
kattavan laskelman vasta vuosilta 2021-22, jolloin
paastot olivat samaa tasoa. Ainakin omien paastdjen
osalta trendi on siis hyva, mutta yli 90 % paastoista oli
viime vuonna Scope 3:ssa. Kokonaispaastojen
vahentaminen vaatii huomattavasti tyéta Scope 3-
paastojen suhteen, joka on ndhddksemme omia
paastoja haastavampaa. Huomioimme, etta
tavaratalotoiminnan mahdollinen itaantuminen
konsernista vaikuttaisi merkittévasti myos paastoihin.
Stockmann raportoi jo nyt paastot erikseen Lindexin ja
Stockmannin osalta, joten kehitystd voi seurata myds
kunkin osalta erikseen. Lindexilld on myds olemassa
Jjo oma tavoite vahentad koko arvoketjun
hillidioksidipaastsja 50 % vuoteen 2030 mennessa
verrattuna vuoteen 2017.

Taksonomiakelpoisuus
Liikevaihto

OPEX

CAPEX

Taksonomian mukaisuus
Liikevaihto

OPEX

CAPEX

Iimasto

limastotavoite

Pariisin sopimuksen mukainen
(1,5 °C:n
lampenemisskenaario)

2021

Ei

Ei

2022
2%
10 %
92 %

2022
0%
0%
0%

Kylla

Ei



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019
Osakekurssi 2,00 2,26
Osakemaara, milj. kpl 72,0 72,0
Markkina-arvo 141 155
Yritysarvo (EV) 685 542
P/E (oik.) neg.
P/E neg.
P/B 0,2 0,2
P/S >100 0,2
EV/Liikevaihto >100 0,6
EV/EBITDA (oik.) 22,5

EV/EBIT (oik.) 13,7

Osinko/tulos (%) 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 %
Lahde: Inderes

P/E (oik.)

13.4

neg. neg.

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

 P/E (oik)

2020 2021 2022
1,14 1,96 2,05
72,0 14,0 155,2
80 303 320
889 774
neg. 6,1 6,3
neg. 4,7 3,1
0,4 1,1 1,0
0,1 0,3 0,3
1,0 0,8
4,8 3,0
13,0 9,7
0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT

1.8

13.7 13.0 2.7
1.4
I : I I

2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e

[ EV/EBIT (oik)

2023e
2,72
159,8
445
935
12,5
7,0
1,1
0,5
1,0
5,2
11,4
0,0 %
0,0 %

2024e 2025e 2026e
2,72 2,72 2,72
163,7 163,7 163,7
445 445 445
913 883 862
13,4 12,3 1,6
13,4 12,3 1,6
1,0 1,0 0,9
0,5 0,4 0,4
0,9 0,9 0,9
5,2 47 45
12,7 11,8 1,2
0,0 % 40,0 % 50,0 %
0,0 % 32% 43%
P/B
11 11
1,0 0 1,0

2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e

= P/B
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Stockmann 418 932 12,2 12,7 5,3 5,4 1,0 1,0 9,1 12,0 11
H&M 25842 30265 24 16 9 8 1 1 29,2 19,5 3,7 4,0 5,9
Fast Retailing 73175 67655 32,8 21,9 18,3 16,2 3,8 3,4 4,3 35,3 0,8 0,9 6,4
Inditex 119710 113730 20,9 16,9 13,5 1,7 3,5 3,2 29,1 22,5 3,0 3,8 7,2
Tokmanni 776 1889 19,8 16,3 10,1 8,4 1,4 11 12,9 10,4 5,9 6,3 3,7
Puuilo 717 796 16,6 14,0 13,1 10,8 2,6 2,2 20,1 17,0 3,9 4,7 8,9
Kesko 7002 9556 13,6 14,1 7,8 7,9 0,8 0,8 13,9 14,5 6,1 6,0 2,5
Clas Ohlson 917 1079 37,6 16,9 10,2 7.4 1,3 1,2 58,0 19,4 3.1 3,1 6,3
Stockmann (Inderes) 445 935 1,4 12,7 5,2 5,2 1,0 0,9 12,5 13,4 0,0 0,0 1,1
Keskiarvo 21 16 1 9 2 2 25,1 18,1 3,9 4,2 5,0
Mediaani 19,8 16,3 10,1 8,0 1,4 1,4 20,1 17,0 3,8 4,4 5,9
Erotus-% vrt. mediaani -43% -22% -49% -35% -31% -32% -38% -21% -100% -100% -81%

Lahde: Refinitiv/ Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Lindex

Stockmann

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Lindex

Stockmann

Jakamaton
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Véhemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2021

13,7 %
12939 %
20,6 %

7.6 %

53 %

Q122
196
134
62
355
25,7
37
9,8
5,5
7.3
2,0
-5,4
44
1,6
0,0
238
-0,05
0,02

Q122
26,0 %

-82,3 %
18,1 %
-1,9 %
14 %

Q2'22
269
188
81
141
-26,9
35,4
15
39,0
-15
-2,0
-6,5
108
-27,4
0,0
80,6
0,12
0,52

Q222
17,9 %
322%
52,6 %
13,2 %
30,0 %

Q322
244
167
77
319
-25,9
22,0
6,0
22,5
0,1
-0,6
-7.3
1,3
2,0
0,0
0,7
0,13
0,00

Q3'22
2,6%
-33,1%
13,1%
9,0 %
0,3%

Q4'22
273
172
100
49,3
-24,7
26,1
24,6
23,0
33
-0,2
-6,5
18,1
-0,5
0,0
17,6
0,12
0,11

Q4'22
-1,.8 %
-12,1%
18,1 %
9,6 %
6,4 %

2022
982
661
321
258
-103
80
155
90
-5
-4,8
-26
129
-27,5
0,0
102
0,32
0,66

2022
92 %
16,8 %
26,3 %
81%
10,4 %

Q123
199
127
72
22,7
256
2,4
2,9
5,6
7.0
10
7.3
10,2
297
0,0
19,5
-0,06
0,13

Q123
1.2 %
-35,7%
1.4 %
-1,2%
9,8 %

Q223
252
176

Q223
-6,3 %
-10,8 %
219 %
12,5%
5,5%

Q323
227
162
65
45,2
-24,9
20,6
20,3
26,2
-4,8
-0,8
-6,6
13,7
-5,0
0,0
8,7
0,06
0,05

Q3'23
-7,0 %
-6,4 %
19,9 %
9,1%
3,8%

Q4'23e
275
169
106
57,5
-25,0
32,5
32,5
26,0
7,0
-0,5
-7
254
-51
0,0
20,3
0,13
0,13

Q4'23e
0,7 %

24,5 %
20,9 %
1,8 %
7.4 %

2023e
952
634
318
181
-101
82
80
94
-83
3.4
28
52
10,3
0,0
62
0,22
0,39

2023e
-3,0%
31%

19,0 %
8,6 %
6,5 %

2024e
975
655
320
176
-104
72
72
80
-5,0
-3,0
-30
42
-838
0,0
33
0,20
0,20

2024e
2,4%
-12,5%
18,0 %
7.4 %

3,4 %

2025e
992
672
320
187
-112
75
75
78
0,0
-3,0
-29
46
-9,6
0,0
36
0,22
0,22

2025e
17 %
4,2 %
18,9 %
7,6 %
3,6 %

2026e
993
689
304
190
-113
77
77
80
0,0
-3,0
-29
49
-10,2
0,0
38
0,23
0,23

2026e
0,1%
27%
19,1 %
7,8%
3,9%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
1002
272
120
583
0,0
0,5
38
23,8
/14
155
0,0
45,7
214
1416

2022
890
251

14
498
0,0
0,7
31
23,8
385
174
0,0
43,2
168
1276

2023e
925
251
14
533
0,0
0,7
31
23,8
345
167
0,0
42,8
135
1269

2024e
950
251
14
558
0,0
0,7
31
23,8
367
166
0,0
43,9
157
1316

2025e
956
251
14
564
0,0
0,7
31
23,8
400
169
0,0
44,6
187
1356

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&ddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddaoma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
268
77,6
103
0,0
14,4
73,2
0,0
409
40,6
0,0
330
0,0
37,8
740
470
223
46,4
1416

2022
336
77,6
205

0,0

-18,9

72,3
0,0
586
40,3
0,0
545
0,0
0,7
361
77,3
179
105
1283

2023e
398
77,6
267
0,0
-18,9
72,3
0,0
590
40,3
0,0
550
0,0
0,0
281
75,0
176
30,0
1269

2024e
431
77,6
300
0,0
-18,9
72,3
0,0
590
40,3
0,0
550
0,0
0,0
295
75,0
190
30,0
1316

2025e
467
77,6
336
0,0
-18,9
72,3
0,0
590
40,3
0,0
550
0,0
0,0
298
75,0
193
30,0
1356
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DCF-laskelma, ilman IFRS 16-vaikutusta

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

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

-Vdhemmistéosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022

9.2 %

15,8 %
155
28
-28

107
100
207

2023e
30%
8,4%
80
21
-20
6
0
-70
17
-1
-50
-34
-38
-72
-78
415
415
-72
168
0,0
0,0
511
3,1

21,0 %
0,0 %
5,0 %
1,35
4,75 %
1,00 %
2,5%
9,9 %
9,9 %

2024e
2,4%
7.4 %

72
24
-9
-6

0
14
95
0

-44
51

-25
26
26

493

2025e
1,7 %
7.6 %

75
32

467

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

2026e
0,1%
7,8 %

2027e
0,5%
9,5%

Rahavirranjakauma jaksoittain

2028e
0,5%
9,5%

2029e
0,5%
9,5%
96
32
-15
-6
0
0
108

2023e-2027e ®2028e-2032e ® TERM

2030e
0,5%
9,5%
96

298

34%

2031e
0,5%
9,5%

97
34
-15
-5
0
0
110
0
-32
78
-26
53
27
272

2032e
1,0 %
9,5%

98
34

TERM
1,0 %
9,5 %

482
225
225

54%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennenveroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erét

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttépadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020

790,7
-252,4
-252,4
-294,0
-291,6
-257,3

2020

14243
206,1
277,5
7245

2020
-252,4
-9,8
-262,5
809,3
106,8

2020

neg.
0,4
0,0 %

2021

899,0
185,0
82,1
65,2
451
13,8

2021
1416,1
268,1
2715
586,7

2021
185,0
-56,9
15,0
-17.1
132,7

2021
1,0
4.8

13,0
6,1

0,0 %

2022

981,7
2581
154,9
129,2
101,7
75,1

2022

1275,5
3355
250,9
4544

2022

2581
-2,4
2224
8,5
293,8

2022
0,8
3,0
9,7
6,3
1,0

0,0 %

2023e

951,9
180,7
80,1
52,0
62,3
-2,2

2023e

1269,2
397,8
250,9
489,8

2023e

180,7
-69,9
126,6
-135,0
-9,1

2023e
1,0
5,2
1,4
12,5
11
0,0 %

2024e

9751
175,9
72,0
42,0
33,2
0,0

2024e

1316,5
431,0
250,9
467.9

2024e

175,9
13,8
174,6
-129,0
45,6

2024e
0,9
5,2
12,7
13,4
1,0

0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapé&ddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
-4,05
-0,48
-3,65
1,48
2,86
0,00

2020
-18 %
-1147 %
-88 %
14 %
-319 %
0,6 %
-31,9 %
-57,9%
-22,0%
14,5 %
3515 %

2021

0,42
0,32
1,01
1,16
2,35
0,00

2021
14 %
-173 %
1294 %
-168 %
20,6 %
7,6 %
9.1%
20,2 %
7,6 %
18,9 %
218,8 %

2022

0,66
0,32
143
1,89
2,16
0,00

2022
9%
40 %
17 %
0%
26,3 %
81%
15,8 %
33,7 %
15,3 %
263 %
135,4 %

2023e

0,39
0,22
0,79
-0,06
2,49
0,00

2023e
3%
-30 %
3%
-33%
19,0 %
8,6 %
8,4 %
17,0 %
81%
31,3 %
123,1%

2024e

0,20
0,20
1,07
0,28
2,63
0,00

2024e
2%
-3%
13 %
-7 %
18,0 %
7.4 %
7.4 %
8,0 %
6,9 %
32,7 %
108,6 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitéa luotettavina. Inderesin pyrkimyksené& on
kayttéa 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
mydskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

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

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan taman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainséddannossa voi olla téman
raportin tietojen jakeluun liittyvié rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin ndkemyksen tuotto-odotukseen liittyvésta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenng, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsadantoisesti vahintaan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantoisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmid: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmdanalyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmadritysmenetelmét 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
18.11.2022
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 20.1.2023
houkutteleva o
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 27.2.2023
houkutteleva 21.3.2023
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 2.5.2023
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittéin 24.7.2023
heikko
26.9.2023
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 30.10.2023
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja 17.11.2023
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto- o
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia 19.12.2023

ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liilketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteisty6kumppaneineen tarjota liilkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. Naitd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestaminen, sijoittajaviestinnan
liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetadn yksildityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Véhenna
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

2,00 €
20 €
20 €
210 €
2,815 G
2,40 €
2,80 €
2,80 €
2,80 €
3,10 €

1,97 €
2,05 €
2,00 €

1,76 €

21 €
2,08 €
234 €

213 €
2,47 €
2,73 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtitta, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteiséomme 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 porssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Padtuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

Sijoittajayhteisdlle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison
j@senet voivat kehittya paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua
muiden sijoittajien kanssa sekéd saada ajantasaista tietoa
sijoituspaatosten tueksi.

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

—
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Analyysi kuuluu
kaikille
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