Stockmann

18.11.2022 6:00

Rauli Juva
+358 50 588 0092
raulijuva@inderes fi

“huh

inde
Q Inderes Yhticasiakas 'es
®



Tavaratalot edelleen murheenkryyni

Arvioimme Lindexin tuloksen laskevan viime vuosien poikkeuksellisen korkealta tasolta ja tavaratalojen pysyvan
selvasti kassavirtanegatiivisena lahivuosina, jonka seurauksena kassaoikaistu P/E on noin 12x 2023-24 . Téama on
mielestdamme neutraali taso, emmeka odota merkittavaa tuloskasvua keskipitkalldkaan aikavalilla. Lisaksi Lindexin
iso logistiikkainvestointi 2022-23 pienentaa yhtion nettokassaa, emmeka ennusta osinkoja lahivuosille. Tama
jattaa tuotto-odotuksen heikoksi. Aloitamme seurannan vahenna suosituksella ja 2,0 euron tavoitehinnalla.

Stockmann tavarataloja ja Lindex vaatekauppoja — yli 80 % myynnista tulee muodista

Stockmann on vahittdiskauppayritys johon kuuluu kaksi ketjua: Stockmann brandilla toimivat tavaratalot Suomessa
ja Baltiassa seka Lindex vaateketju, jonka paamarkkinat ovat Ruotsi ja Norja, mutta toimintaa on 18 maassa.
Konserni on kokonaisuudessaan vahvasti muotiyhtio, silla muoti tuo yli 80 % likevaihdosta. Maantieteellisesti
Lindexin vahvimmat markkinat Ruotsi ja Norja tuovat yli puolet konsernin myynnisté ja toisen puolen luovat
tavaratalojen paamarkkina Suomi, seka Baltia ja muut maat (muissa maissa vain Lindexin toimintaa).

Yrityssaneeraus padosin tehty, mutta kiistanalaiset velat pitkittavat sita

Stockmann ajautui huhtikuussa 2020 yrityssaneeraukseen. Saneerausohjelma hyvaksyttiin helmikuussa 2021,
jonka nojalla mm. velkoja jarjesteltiin uudelleen ja tavaratalojen vuokrasopimukset uusittiin. Taman jalkeen yhtic on
myynyt kiinteistonsa Baltiassa ja Helsingissa ja maksanut niista saaduilla rahoilla kaikki vahvistetut saneerausvelat.
Yhtiolla on kuitenkin edelleen irtisanottuihin vuokrasopimuksiin liittyvia riidanalaisia velkoja, jotka pitaa tavalla tai
toisella ratkaista ennen kuin saneerausohjelma voidaan paattéaa. Tama on yhtidlle tarkeaa silla se ei voi tehda
esim. isompia rakennejarjestelyja tai maksaa osinkoa ohjelman aikana. Kiistoissa voi kuitenkin kulua vuosia.

Ennustamme Lindexin tuloksen laskevan viime vuosien huipputasolta

Lindex on yltanyt 2021-22 aikana historiansa parhaaseen tulokseen, rullaavan 12kk liiketuloksen kdydessa jopa
100 MEUR:ssa. Taté on kuitenkin tukenut poikkeuksellisen hyva bruttokate ja kiinteiden kulujen suhde myyntiin.
Uskomme tuloksen heikentyvan tulevina kvartaaleina, kuten jo Q3:ssa nahtiin. Sitd ajaa mm. hankintakustannusten
nousu vahvemman USD:n myo6ta, heikentyva kysynta kuluttajien ostovoiman hiipuessa seka inflaatiopaine
kiinteissa kuluissa, etenkin vuokrissa. Ennustamme Lindexin normalisoidun tulostason olevan noin 70 MEUR eli
noin 10 % marginaali, joka on sen historiaan ja verrokkeihin ndhden hyva taso. Stockmann divisioonan osalta
ennustamme pienen tappion jatkuvan lahivuosina. On syytd huomata, ettd iso osa tavaratalojen vuokrakuluista ei
nay liikkevoittotasolla, joten nollatuloksellakin Stockmann divisioona on selvasti kassavirtanegatiivinen.

Tulospohjainen arvostus neutraali, emme nde ldhiaikoina potentiaalia osien summa arvon vapautumiseen

Vuokraveloilla ja kassalla oikaistuna arviomme Stockmannin 2023-24 P/E luvun olevan noin 12x ja EV/EBIT:in noin
9x. Piddmme néita tasoja neutraalina Stockmannille. Osien summa arvomme on yli 3 euroa, mutta sen
vapauttaminen vaatisi nédhdaksemme tavaratalojen tuloksen selvaa parantumista, jota emme lahivuosina odota.
Toisaalta, jos Lindexin tulos sailyisi viime aikojen tasolla, olisi tulospohjainen arvostus houkutteleva ja osakkeessa
olisi selkeda nousuvaraa (2022e P/E 6x). Pidemmalla aikavalilla emme odota merkittédvaa tuloskasvua ja konsernin
padoman tuotto jaa tuottovaatimuksemme alle. L&hiaikojen laskeva tulostrendi ja negatiivinen kassavirta
(logistiikkainvestoinnin takia) painavat tuotto-odotuksen vaisuksi ja tukevat siten negatiivista nakemystamme.

Suositus

Vahenna

2,00 EUR

Osakekurssi:
1,98

Avainluvut

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Suositus

2021
899,0
14 %
68,3
7,6 %
47,9
0,32

6,1
11
0,0 %
13,0
4,8
1,0

Riski
Osta
Lisaa
. Vahenna
\Myy
7
Korkea  Matala
2022e 2023e 2024e
989,1 970,0 990,0
10 % 2% 2%
81,2 64,0 60,0
8,2 % 6,6 % 6,1%
99,9 26,9 24,3
0,30 0,17 0,15
6,5 11,6 13,2
0,9 0,8 0,8
0,0 % 0,0 % 0,0 %
9,9 13,3 14,0
3.1 5.1 4.8
0,8 0,9 0,8
(Ennallaan)

Stockmann odottaa konsernin likevaihdon kasvavan ja
oikaistun liiketuloksen paranevan edelliseen vuoteen

verrattuna



Osakekurssi Liikevaihto ja liikevoitto-% Osakekohtainen tulos ja osinko

35 9,0 %

0,32 0,30
990 9
30 “ 961 g 970 8,0 % 0,17 0,15
25 \ 791 70%
wJ - M 6,0 % 0,00 0,00 ,00 ,00 ,00 l,OO
20

2,0

50% 19 2021 2022e 2023e 2024e
1,5 4,0 %
1,0 3,0%
05 2,0 %
1,0 % -0,42
o'011/19 11/20 221 0.0% o
2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
= Stockmann OMXHCAP Liikevaihto  emmmm= Oik. liikevoitto-% B EPS (oikaistu) Osinko / osake
Lahde: Millistream Market Data AB Lahde: Inderes Lahde: Inderes
— Arvostustaso 2022e 2023e 2024e
‘" Arvoa.lu"t A R|5k'tek'Jat Osakekurssi 1,98 1,98 1,98
Osakemaara, milj. kpl 155,0 158,0 162,5
* Lindexin kassavirta ja arvonluonti « Tavaratalot tuhoavat arvoa, emmeka nae Markkina-arvo 309 309 309
. TavarataI.OJen kannattavuuden asteittainen tahan muutosta Iahlvu.osma. _ Yritysarvo (EV) 805 850 841
paraneminen » Yrityssaneerauksen aikana ja sen jalkeenkin
) : ) . . . P/E (oik.) 6,5 1,6 13,2
* Yrityssaneerauksen loppuminen, joka Stockmannin mahdollisuudet saada rahoitusta
mahdollistaa mm. osingonjaon ja voivat olla rajalliset P/E 31 1,6 13,2
rakennejarjestelyt * Lindexin tulos, kuten muotiala ylipdansa, on P/Kassavirta 1,3 neg. 9,8
ollut ailahteleva P/B 0.9 0.8 0.8
P/S 0,3 0,3 0,3
EV/Liikevaihto 0,8 0,9 0,8
EV/EBITDA (oik.) 3,1 SN 4,8
EV/EBIT (oik.) 9,9 B3 14,0
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0% 0,0%
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0% 0,0%

Lahde: Inderes



Sisallysluettelo

Yhtiokuvaus ja liikketoimintamalli
Sijoitusprofiili

Toimiala ja kilpailijat

Strategia ja taloudelliset tavoitteet
Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne
Ennusteet ja arvonmaaritys

Taulukot

Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

.5-16

.17 -18

.19 - 22

.23

.24 -26

.27-35

.36-41

.42 -43



Stockmann lyhyesti

Stockmann on vahittdiskauppayritys johon kuuluu kaksi
ketjua: Stockmann brandilla toimivat tavaratalot Suomessa
ja Baltiassa seka Lindex vaateketju, jonka paamarkkinat
ovat Ruotsi ja Norja, mutta toimintaa on 18 maassa
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Stockmann on selvasti jakautunut kahteen eri
divisioonaan

Stockmann —konsernin historia on Stockmann-
bréndin tavarataloissa. Yhtiolld on vuosien
saatossa ollut monenlaista vahittdiskaupan
liketoimintaa ja my6s merkittavia
kiinteistdomistuksia, mutta nykyisin Stockmann
yhtiona jakaantuu kahteen eri vahittdiskaupan
ketjuun. Nama ovat Stockmann —tavaratalot
Suomessa ja Baltiassa seka vaateketju Lindex,
joka toimii kansainvalisesti, joskin Pohjoismaat on
sen selked paamarkkina. Stockmann raportoi
ndiden kahden ketjun taloudelliset luvut omina
divisiooninaan. Kasittelemme konsernin historiaa ja
kdynnissa olevaa yrityssaneerausta tarkemmin
mydhemmin raportissa.

Koska tavaratalot ja Lindex poikkeavat
maantieteelliselta peitoltaan,
kannattavuusprofiiliitaan, myymalamaaraltaan,
tuoteportfolioltaan ja kasvupotentiaaliltaan selvasti
toisistaan, konsernin yhteiset luvut eivat ole
mielestdmme kovin havainnollistavia. Tama vuoksi
kasittelemme kahta liiketoimintaa p&aosin
erikseen tdssa raportissa.

Konserni on kuitenkin kokonaisuudessaan
vahvasti muotiyhtio, silld muoti tuo yli 80 %
liikevaihdosta. 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 I&hinna hankinnoissa

Ketjujen erilaisen luonteen vuoksi voi perustellusti
kysya, mitad synergioita kahdella ketjulla on. Alun
perin, kun Stockmann osti Lindexin vuonna 2007,
sen tarkoitus oli edistda Lindexin laajentumista
saavuttaa naihin liittyen kustannussynergioita.
Tama ei ole ndhdéksemme en&a ajankohtaista.

Tarkein ketjujen vélinen synergia on mielestémme
siing, ettd Stockmann tavaratalojen omien
bréndien vaatteiden hankinta tehdaan Lindexin
ostokonttorien kautta. Tavarataloissa omien
brandien osuus kaiken kaikkiaan on kuitenkin vain
10-20 % liikevaihdosta ja tasta vain osa on
vaatteita, joten kovin isosta synergiasta ei
nahdaksemme ole kyse. Tiettyja synergioita
saavutettaneen myds hallinnossa, mutta Lindex on
kasittéaksemme varsin itsendinen yhtio
Stockmannin sisdllg, joten tassakaan suhteessa
synergiat eivat ole merkittavia.

Stockmannin suunnitelma oli myyda Lindex
vuonna 2020, mutta prosessi pysahtyi koronan
tultua, joka ajoi Stockmannin yrityssaneeraukseen.
Tama mielestamme kertoo, ettd nykyiset kaksi
ketjua voisivat varsin hyvin toimia myos erillisind
yhtidind. Tama ei kuitenkaan ole mahdollista
saneerausohjelman toteuttamisen aikana. Lindexin
potentiaalinen irrottaminen vaatisi myos
tavaratalojen tulostason selkeaa ja kestavaa
parantumista, jotta se parjaisi itsenaisena
yrityksena.

Konsernin liikevaihto maittain, 2021
Baltia ja muut

15 %
Suomi
33%
Norja
14 %

38 %

Konsernin liikevaihto

tuoteryhmittdin, 2021
Koti Ruoka (Baltia)

Kauneus
9%

Muoti
81%
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Lindex myy omia tuotemerkkeja

Lindex on yksi merkittévistda muotiketjuista
Euroopassa ja etenkin Pohjoismaissa sen asema
on vahva. Laajan kilpailun takia sen markkinaosuus
edes Pohjoismaissa ei ole kuitenkaan kovin suuri.
Arviomme markkinaosuuden Pohjoismassa olevan
5-10 % valilla. Silla 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
padakohderyhma on aikuiset naiset.

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

Lindexin tuotteet ovat lahes taysin, yli 95 %, sen
omia tuotemerkkeja. Tdma on mielestémme
tarkeda nykyaan, kun verkkokauppa mahdollistaa
helpon hintavertailun. Lindexin tuotteiden ollessa

tdysin sen omia, tallaista suoraa hintapainetta
muista kaupoista ei sen tuotteisiin kohdistu, ja
toisaalta se voi laajentaa jakeluaan myds
kolmansien osapuolien verkkokauppoihin kuten
Lindex on jo tehnyt. Lindexia tukee myds iso
kanta-asiakkaiden maara, 5.4 miljoonaa Q3
lopussa, jossa on kasvua noin miljoona v/v.

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. Lindexilld on tehokas jakeluketju ja se
kayttaa kaikkiaan noin sataa eri toimittajaa, joiden
kaytdssa on noin 150 tehdasta. 30 suurimman
toimittajan osuus oli 75 % vuonna 2021. Lindexin
osalta Bangladesh on selvasti suurin valmistusmaa,
silla sielta tuli [ahes puolet tilauksista vuonna 2021.

Lindexin kaikki tuotteet kulkevat sen Goteborgin
alueella sijaitsevien jakelukeskusten kautta. Lindex
on investoimassa 110 MEUR uuteen vuonna 2024
valmistuvaan omni-channel jakelukeskukseen,
joka lisda sen kapasiteettia ja tehostaa toimintaa.

Padosa omia myymaloita, mutta myos
franchising maita ja verkkokauppaa

Lindexin tuotteiden myynti tapahtuu paadasiassa
sen omien myymaloiden ja verkkokauppojen
kautta. Q322 lopussa silla oli omia myymaloita
yhdeksdssa maassa, yhteensa 404 myymalaa.
Naiden lisaksi silla on franchising liilketoimintaa
yhdeksdssa maassa, joissa myymaloita on
yhteensa 32. Kaiken kaikkiaan myymalgita on 436.

Lindexin liikevaihto maittain, 2021

Baltia & muut maat
12 %

Suomi
1%

Ruotsi
57 %

Lindexin liikevaihto tuoteryhmittdin,
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vaatteet
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Myymaldiden maara on laskenut, seka omien etta
franchising myymaldiden osalta, vuodesta 2017
alkaen, jolloin omia myymaléité oli I[ahes 450 ja
yhteensa myymaloita Iahes 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
%:a Lindexin myynnista. Vuonna 2018 yhti6 sopi
ensimmaiset kumppanuutensa kolmansien
osapuolien verkkokauppojen kanssa, kun sen
tuotteiden myynti alkoi ASOS ja Nelly
verkkokaupoissa. Kumppaneiksi/jakelukanaviksi
on taman jalkeen tullut myos verkkokaupat
Zalando, Boozt ja Next. Koronapandemian
suljettua myymaloita ja vahennettya ihmisten
likkumista 2020-21, verkkokaupan osuus Lindexin
myynnista nousi 20 % tasolle vuonna 2021.

Kasityksemme mukaan verkkomyynnin kasvu on
osittain tapahtunut myymaldiden myynnin
kustannuksella, mutta osittain tuonut myds taysin
uutta myyntid Lindexille. Tama lisdantynyt myynti
nakyy etenkin Pohjoismaiden ulkopuolisilla
markkinoilla, jossa Lindexin myymaléita on
suhteellisen véhan ja verkkokauppa on monelle
helpoin tapa tehda ostoksia Lindexista.

My®ds yhteistyd ylla mainittujen kansainvélisten
verkkokauppojen kanssa on avannut Lindexin
tuotteille taysin uusia markkina-alueita, jossa silla ei
vélttamatta ole lainkaan myymaloita.
Ymmartddksemme kolmansien osapuolien

alustojen kautta tapahtuva myynti on viela selvasti
pienempdaa kuin omien verkkokauppojen. Se
kuitenkin yli tuplaantui vuonna 2021 ja verrattuna
Lindexin toimintamaihin, kolmansien osapuolten
kauppa oli volyymimielessa neljanneksi suurin
"maa”. Liikevaihdon osalta vaikutusta pienentaa ja
vertailua sekoittaa se, ettéd kolmansille osapuolille
Lindex on tukkumyyjg, jolloin se ei saa
vahittdiskaupan katetta itselleen ja ndin samasta
tuotteesta kirjautuva liilkevaihto on selvasti alempi.
Konsernin liikevaihdosta tama olikin vain noin 3 %
vuonna 2021.

Bruttokate on korkea

Lindexin bruttokate on ollut saanndllisesti yli 60 %
ja yltényt keskimaarin 2009-21 vélisena aikana
tasolle 62,5 %. 2021 ja H122 se oli vield parempi
noin 65 %:n tienoilla, joka on Lindexin historian
parasta tasoa. Bruttokatetaso on erittdin vahva ja
esimerkiksi isompia kilpailijoita H&M:&a ja Inditexia
korkeampi. Korkeaa bruttomarginaalitasoa tukee
keskittyminen omiin merkkeihin ja siten koko
arvoketjun hallinta. Myds aiemmin mainittu
alusvaatteiden ja lasten vaatteiden tasainen
kysynta vahentda esim. sesonkeihin tai mallistoihin
liittyvia riskeja ja alennusmyynteja.

Koska Lindex on ulkoistanut kaiken valmistuksen,
sen valmistuksen kulut ovat epasuoria. Yksi
paaraaka-aine sen sopimusvalmistajille on puuvilla
ja muita merkittavia kustannuseria ovat tyévoima ja
logistiikka. Yksittdisten 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
kuluinflaation ja se pyrkii nostamaan hintojaan, kun
kulut nousevat. Muotiala on kuitenkin rajusti
kilpailtu, eikd korkeampien kulujen siirtéminen
hintoihin ole itsestdanselvyys. Lindex pyrkii myds
pitamaan hintatason kohtuullisena. Nousevat kulut
ovat siten aina jonkinlainen riski marginaaleille.

Kasityksemme mukaan Lindexin ostot tehdaan
padasiassa 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. Nain ollen viime talvena
kaynnistynyt USD:n vahvistuminen nakyi vasta
Q322 tuloksessa. Tahan yhtion pitaa reagoida
hinnankorotuksin, mikéli se haluaa pitda nykyiset
marginaalinsa.

Myynnin kehitys historiallisesti vain hienoisesti
nouseva paikallisissa valuutoissa

Lindexin raportoidusta luvuista voisi paatella, etta
liikevaihto oli vuoteen 2020 asti pitkalla
laskutrendilla. Tama on kuitenkin siind mielessa
vaara tulkinta, etta padosa 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 liikkevaihdon
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 pyritéan pitémaan matalina ja siten

inflaatio ei juurikaan tue liikevaihdon kasvua.
Liikevoitto on ailahdellut historiassa

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

Lindexin kiinteiden kulujen suhde liikevaihtoon 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
téna vuonna lahelld 50 %:a.

Vaikka Lindexin bruttokate on korkea, niin ovat
myds sen kiinteat kulut suhteessa myyntiin. Tama
on historiallisesti tehnyt liilkevoitosta ja
likevoittomarginaalista ailahtelevaa. Lindexin
oikaistu liikevoitto on vuosina 2009-21 vaihdellut
16 — 80 EUR vaélilla ja vastaavasti marginaali 2,7 %
ja13 % valilla (viimeiseltd 12 kuukaudelta luvut ovat
vielakin paremmat). Ndiden keskiarvot samalta
gjalta ovat noin 45 MEUR ja 7,5 %. Vuosi 2017
nayttda hyvin lilkketoiminnan riskin: malliston
epdonnistuminen johti myynnin laskuun ja
alennusmyynneistéa johtuen myds bruttokate laski.
Myynnin laskun takia myos kiintedt kulut/myynti
nousi ja lopputuloksena liikevoittomarginaali tippui
6 %-yksikkoa, absoluuttisen liikevoiton tippuessa
70 %.
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Vuonna 2021 ja H122 nahtiin taas painvastainen
kehitys: myynnin ja bruttokatteen parantuminen on
johtanut vahvaan liikketuloksen kasvuun.

Keski-Euroopan tulos parantunut selvasti

Stockmannin raportointi avaa Lindexin liikevaihtoa
ja tulosta osittain myos maantieteellisesti. Tasta
ndemme, ettd Ruotsi tekee ylivoimaisesti
suurimman osan Lindexin tuloksesta, yli 85 %
liketuloksesta viime vuonna. Ruotsin isoa osuutta
selittda osittain se, ettd Ruotsin luvut sisaltavat
myds kumppaneille menevan myynnin. Lisaksi
yhtio kayttaa siirtohinnoittelumallia, jolla
kasittédksemme paadosa voitosta ohjataan
Ruotsiin. Tama hinnoittelumalli otettiin kayttoon
2018 ja ainakaan sen jélkeisia maantieteellisia
lukuja ei voi pitéa todellista tulosta edustavina.

Vuosina 2009-2017 Lindex teki arviomme mukaan
Pohjoismaiden ulkopuolella tappiota
likevoittotasolla. Kun huomioidaan vielg, etta
Lindexin Baltian liikketoiminta on kasittddksemme
ollut voitollista, Keski-Euroopan toiminnot ovat
olleet ajoittain selvastikin tappiolla. Taman takia
onkin mielestémme mielenkiintoista etta Lindex on
onnistunut kdantamaan pahimmillaan yli 10 MEUR
liketappiota (2016) tehneen kokonaisuuden
Pohjoismaiden ulkopuolella noin 5 MEUR
likevoittoa tekevaksi (2021). Tahan on
kasittddksemme vaikuttanut ainakin Puolasta
poistuminen (jossa yhtiolla oli omia myymaloita),
bréndin tunnettuuden kasvu (Keski-Eurooppa on
Lindexille melko uusi markkina edelleen) seka
verkkokaupan kasvu, joka on mahdollistanut
myynnin kasvun ilman myymaldihin liittyvia kuluja.
Edelld mainittuja historiallisia lukuja katsoessa

onkin syyta huomata, ettd Pohjoismaiden
ulkopuolella Lindex teki keskimaarin pienta
liketappiota 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 tavoitteena on 1) maailmanlaajuisesti
vahvojen brandivalikoimien kehittdminen, 2)
kestavaan liiketoimintamalliin siirtyminen ja 3)
siirtyminen globaaliksi, "digital first”
monikanavaiseksi yritykseksi.

Nahdaksemme tavoitteet 1ja 3 kiteytyvat
verkkokauppa (joko oma tai kumppanin) edelld
tapahtuvaan kansainvéliseen kasvuun. Lindexin
lagjentuminen onkin jo vuosia tapahtunut joko
franchising kumppaneiden kautta ja/tai
verkkokaupan avulla. Myo6s uusi logistiikkakeskus
mahdollistaa etenkin verkkokauppatoimitusten
kasvun jatkumisen. Omia myymalgita taysin
uudelle markkinalle se ei ole avannut vuoden 2015
jalkeen. Yhtio kuitenkin sanoo ettei se ole
poissuljettua.

Lindexin toimitusjohtaja on Susanne Ehnbage,
joka aloitti tehtdvassa elokuussa 2018. Han
palkkasi pian aloittamisensa jdlkeen Lindexin
talousjohtajaksi Annelie Forsbergin, joka kevaasta
2022 on ollut my6s koko Stockmannin CFO.
Nahdaksemme nykyjohto on tehnyt Lindexissa
hyvaa jalkea ja yhtié on korona-ajan haasteista
huolimatta pystynyt parantamaan reippaasti
tulostaan viime aikoina.

Lindexin liiketulos alueittain
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Stockmann - tavarataloja Suomessa ja Baltiassa

Stockmann-divisioona koostuu kuudesta
tavaratalosta Suomessa ja kahdesta Baltiassa seka
verkkokaupasta kyseisissa maissa. Stockmann
asemoituu premium-tason kauppana.
Tavaratalojen selke&sti suurin tuoteryhma on
muoti. Stockmann myy paaasiassa muiden
valmistajien brandituotteita ja asemoitumisensa
mukaisesti pikemminkin hieman kalliimpia
tuotteita. Stockmann ei ole avannut tarkemmin eri
tuoteryhmien osuutta muodin sisalla, mutta
arvioimme sen painottuvan kokonaismarkkinaa
enemman esim. tyo- ja juhlavaatteisiin, joka on
vaikuttanut kysyntdan koronavuosina. Muut tarkeéat
tuoteryhmat ovat koti ja kauneus (kosmetiikka),
jonka arviomme olevan parhaiten kannattava
tuoteryhma. Omaa ruokamyyntia Stockmannilla on
nykyisin enaa Baltian tavarataloissa, sen myytya
Suomen Stockmann Herkku —liiketoiminnan S-
ryhmalle vuoden 2017 lopussa. 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. Uskomme taman
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 125:ta eri
toimittajaa, joiden kaytdssa on yli 150 tehdasta.
Stockmannin omien muotimerkkien osalta Kiina on
selvasti suurin hankintamaa (60 %) ja omien
kodintuotteiden osalta hankinnat tehddan paaosin
EU-alueelta (57 %).

Stockmann-divisioonalla on kaiken kaikkiaan noin
1500 tavarantoimittajaa. Tavaratalojen l&hes kaikki
tuotteet, my0os 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 vielda 2014 yhtio laajensi sen
Tampereen tavarataloa. Taman jalkeen
tavaratalojen myyntipinta-alaa on kuitenkin
vahennetty monin toimin, kuten vuokraamalla osia
silloisista omista kiinteistoista ulkopuolisille,
pienentamalla tavaratalojen vuokratiloja seka
sulkemalla Oulun tavaratalo vuonna 2017.

Stockmann-divisioona liikevaihto

maittain, 2021
Baltia

22%

Suomi
78%

Lahde: Stockmann
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Vaikka Stockmann myi kiinteistonsa osana
saneerausprosessia, se vuokrasi takaisin kiinteistot
kokonaisuudessaan ja ndin ollen alivuokraa osia
kiinteistdistd edelleen samaan tapaan kuin
aiemminkin.

Helsingin keskustan tavaratalokiinteiston noin 50t
nelion kokonaispinta-alasta Stockmannin omien
toimintojen kaytossa oli 34t nelittd vuoden 2018
lopussa, jolloin tietoja on viimeksi julkaistu.
Vastaavasti Tallinnassa Stockmannin kaytdssa oli
noin 18t neliota ja Riikassa noin 12t neliéta. Loppu
ndiden omien kiinteistdjen tiloista oli, ja on,
Stockmannin alivuokraamia. Stockmannin loput
tavaratalot ovat historiallisesti olleet noin 10t nelion
kokoisia, mutta ruokaosastoista luopumisen seka
muiden muutosten my¢éta tilat ovat nykyisin
arviomme mukaan 5-10t neliota tavaratalosta
riippuen. N&in ollen merkittdva osa tavaratalojen
Suomen myynnista kertyy Helsingin keskustan
tavaratalosta. 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, silla
yhtion mukaan asiakkaiden profiili vaihtelee
selvasti eri tavaratalojen valilla Suomen sisallakin.

Pinta-alan vahentyminen jatkuu kevaalla 2023, kun
Itiksen tavaratalon tilat supistuu vain 4t nelioon ja
Stockmann jaa pienempiin tiloihin
uudentyyppiselld konseptilla Ndiden muutosten
tavaratalojen (2016), Hobby Hallin (2016) ja
Akateemisen kirjakaupan (2015) myynnin myo6ta ja
raportoinnissa tapahtuneiden muutosten takia

historialliset luvut eivéat ole taysin vertailukelpoisia
nykyrakenteeseen.

Verkkokauppa kasvoi korona-aikana

Verkkokaupan osuus tavaratalojen myynnista oli 6
%:a vuonna 2019, mutta nousi korona-aikana yli 15
%:n. Kokonaismyynti kuitenkin laski selvasti tasta
huolimatta. Uskomme verkkokaupassa
kilpailemisen olevan tavarataloille vaikeaa, kun sen
hinnoittelu on sidottu raskasta kustannusmassaa
kantavaan perinteisten kivijalkamyymaldiden
liketoimintamalliin ja toisaalta monet tuotteet ovat
saatavissa myos muista kaupoista.

Bruttokate on kunnossa tavarataloissa...

Stockmannin tavaratalotoimintoina raportoitavan
yksikon nimi ja siséltd on vaihdellut vuosien
varrella, mutta on siitéd 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
liiketoimintaan. Siksi parempi vertailujakso on 2017
eteenpain, jolloin bruttokate on pydrinyt 45 %:n
molemmin puolin. Tdma on nédhddaksemme
Stockmannin kaltaiselle vahittdiskauppiaalle varsin
normaali ja kohtuullisen hyva taso. Merkittavampi
muutos bruttokatteessa olisi toteutettavissa
uskoaksemme vain selvélla tuoteportfolion
muutoksella, esim. Baltian ruokakaupasta
luopumisella.
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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 merkittdvasti Stockmannin
ostohintoihin. Valuuttamielessa Stockmann on
paremmassa asemassa kuin Lindex, silld sen
ostoista lahes kaikki tehdaan euroissa. Kaiken
kaikkiaan uskomme, ettd bruttomarginaalitaso on
tavarataloilla varsin hyvin hallinnassa.

...mutta kiinteita kuluja saatava alemmas

Tavaratalojen kiinteat kulut olivat vuoteen 2013
asti alle 40 % sen likkevaihdosta. Vuosien 2017-21
keskiarvo oli tasan 50 %, vaihteluvalin ollessa iso
vuoden 2019 46 %:sta vuoden 2020 55 %:iin.
Stockmannin myytya Baltian kiinteistot 2021
lopussa ja Helsingin kiinteiston 2022 kevaallg,
kaikki sen tavaratalot toimivat nykyisin
vuokratiloissa. On syyta huomata, etta kiinteistojen
myynnin jalkeen Stockmann maksaa vuokraa
tavaratalotiloistaan, jolla on merkittdva negatiivinen
tulosvaikutus, joka kohdistuu osittain
rahoituskuluihin eika liikevoittotasolle (tarkemmin
tastd ennusteosiossa), eika heijastu taysin
tuloslaskelmassa ylipaansa.

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

tavarataloon, mutta Suomen pienempia
tavarataloja voidaan hyvin edelleen supistaa ja/tai
sulkea. ltiksessa tama tapahtuu jo ensi kevaana,
kun Stockmannin kayttamat tilat pienenevat ja
tavaratalotoiminta nykymuodossaan loppuu.
Samoin ainakin Tampereella tiloja vuokrataan lis&a
ulkopuoilisille toimijoille.

Yrityssaneerauksen tuloksena vuokria laskettiin
selvasti viime vuoden alusta alkaen, joka on
tukenut tavaratalojen positiivista tuloskehitysta.
Samalla vuokrasopimukset kuitenkin muuttuivat
enemman liikkevaihtosidonnaisiksi, joka tarkoittaa,
ettd myynnin kdantyessa nousuun vuokrat
seuraavat osittain perdssa 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
niista sisaistd vuokraa. Siten viime vuoden
vaihteessa tehty kiinteistdjen myynti ja
takaisinvuokraus ei pitdisi merkittavasti vaikuttaa
Baltian tavaratalojen kannattavuuteen. Uskomme
Baltian pystyvan jatkossakin 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 kiinteiden kulujen
skaalaaminen alemmaksi ei ole helppo tehtava,
eikd sita voi tehda etupainotteisesti. Taman
ongelman parissa Stockmann on paininut jo vuosia
tavaratalojen myynnin laskiessa ja uskomme
saman haasteen jatkuvan myds tulevina vuosina.

Stockmann tavaratalot Vuokrasopimuksen pituus (v)

Helsingin keskusta 20
Itis, Helsinki (konsepti muuttuu

kevaalla 2023) 3
Jumbo, Vantaa 0-5
Tapiola, Espoo 0-5
Tampere 0-5
Turku 0-5
Tallinna, Viro 15-20
Riika, Latvia 15-20

Lahde: Helsingin keskustan osalta
Stockmann, muut Inderesin arvio
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Saatiot edelleen suurimpia omistajia, mutta
erikoistilannerahasto tullut mukaan yli 10 %
omistuksella

Stockmannin omistus on historiallisesti ollut
suomenruotsalaisten saatididen hallussa. Aiemmin
tata vahvisti se, etté heilla oli A-osakkeita, joilla
aanivalta keskittyi vahvasti heidan kasiin. Osana
yrityssaneerausta osakesarjat yhdistettiin viime
vuonna. Talla hetkelld Stockmannin suurin
kotimainen omistaja on yhtiossa pitkdaan
vaikuttanut Konstsamfundet, reilulla 10 %
osuudella. He pystyvat siis yksin estamaan esim.
Stockmannin osakkeiden lunastuksen.

Tatakin suurempi, tai vahintdan yhta suuri, omistus
on viime vuonna Stockmannin isoksi omistajaksi
ilmaantunut 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 velkakirjoja ja konvertoimalla niita
osakkeiksi yrityssaneerauksen yhteydessa. Denali
European Opportunities on liputtanut yli 10 %
omistuksen eli sen omistus on 10-15 % valilla.

Muut merkittdvat omistajat ovat
elakevakuutusyhtio Varma 8 % omistuksella ja
Svenska Litteratursallskapet 7,5 % omistuksella.
Nama nelja omistajaa asettivat myos ehdokkaansa
Stockmannin nimitysvaliokuntaan, joka valitsee
hallituksen jasenet. North Wallin edustajan
osallistuminen nimitystoimikuntaan viittaa siihen,
ettd he haluavat myds oman ehdokkaansa
hallitukseen ja vaikuttaa yhtion toimintaan.

Johtoryhmalla hyvin pienia osakeomistuksia

Stockmannin konsernin johtoryhma on hyvin
suppea. Siihen kuuluu toimitusjohtaja Jari
Latvanen, Lindexin toimitusjohtaja Susanne
Ehnbage, seka Lindexin ettda Stockmann konsernin
CFO Annelie Forsberg, lakijohtaja Jukka Naulapaa
ja COO Tove Westermarck.

Latvasella on pitka kokemus etenkin
elintarviketeollisuudesta, mutta ei kaupan alan
kokemusta ennen Stockmannille tuloaan 2019.
Latvasen paatehtava Stockmannilla on
nahddaksemme tavaratalojen kaantaminen, silla
emme usko hénen juuri puuttuvan Lindexin
toimintaan, vaikka han muodollisesti Lindexin
toimitusjohtajan esimies onkin. Ehnbage ja
Forsberg tulivat molemmat Lindexille vuonna 2018,
jota ennen molemmat olivat
kodinelektroniikkayhtio NetOnNetissa. Naulapaa ja
Westermarck ovat pitk&n linjan Stockmannilaisia,
molemmat ovat olleet yhtidssa yli 20 vuotta.

Johtoryhman osakeomistus on hyvin pienta
Ehnbage ja Forsberg ostivat aiemmin tdna vuonna
4 000 osaketta kumpikin, taman liséksi omistus on
vain Westermarckin 1 000 osaketta. Nakisimme
mielelldan johdon omistusten olevan
huomattavasti suurempia ja siten oleellisia esim.
heidan vuosituloihinsa nédhden, mita ne eivat talla
hetkelld kenenkaan osalta ole.

Stockmann julkisti elokuussa osakepohjaisen
kannustinjarjestelman vuosille 2022-24, jonka
kautta voidaan jakaa enintdéan 2 miljoonaa
osaketta 40:lle henkilolle. Mittareina ovat
osakkeen kokonaistuotto, liikevaihto, liikkevoitto ja
iimastoneutraalisuus.

Suurimmat osakkeenomistajat* 31.10.22
Féreningen Konstsamfundet -ryhméa 10,4 %
Varma 8,1 %
Svenska Litteratursallskapet 7,5 %
Hc Holding Oy 4,1 %
Etola-yhtiot 3,9 %
Kari Niemistd 33%
Folkhélsan Samfundet 1.8%
eQ Pohjoismaat Pienyhtid 1,7 %
IImarinen 13%
OP-henkivakuutus 1,0%

Lahde: Inderes *ei siséalla hallintarekisterissa 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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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Verkkokaupan kasvu muuttaa kaupan
rakenteita ja haastaa etenkin
tavaratalotoimintaa

Stockmannilla on pitkd historia ja hyvat
markkina-asemat, mutta
tavaratalotoiminnan on [6ydettava
kestava liiketoimintamalli

Muotimarkkinat ovat syklisig, joskin
Lindexin tuotteista moni on varsin
defensiivinen

Noin 85 % liikevaihdosta tulee
Pohjoismaista. Kaupan alalla ei ole
jatkuvaa lilkevaihtoa

Tavaratalojen vuokrasopimukset
hidastavat skaalautuvuutta yl6spain,
eika kulut skaalaudu hyvin alaspain.
Lindexin osalta skaalautuvuus on ok.

Lindex hyva, tavarataloissa kestamattoman
korkeat kiinteat kulut

P&domaa sitoutuu lIahinna
kayttopadaomaan ja Lindex-kaupasta
syntyneeseen aineettomaan
omaisuuteen

Ei lisdrahan tarvetta, mutta tuskin
myodskaan mahdollisuuksia merkittéavaan
velanottoon
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Sijoitusprofiili 1/2

Lahde: Inderes

Lindex on hyvassa tuloskunnossa

Lindexissa on mahdollista saada matalariskista ja
arvoa luovaa kasvua

Tase nettokassalla ilman vuokravelkoja

Tavaratalojen kdadantaminen
kassavirtapositiiviseksi ndyttda vaikealta

Tavaratalot tuhoavat arvoa

Lindexin myynti / listaaminen voisi luoda arvoa,
mutta ei ole mahdollista lIdahivuosina

Potentiaali I I I

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

Lindexin maantieteellinen laajentuminen / ennustettua parempi
kannattavuus: Lindex pyrkii kasvamaan kansainvalisesti, joskin 1ahinna
kolmansien osapuolien verkkokauppojen ja franchising-mallin avulla. Téssa on
silti merkittava potentiaali edelleen vahvasti Pohjoismaiselle Lindexille. My6s
Lindexin tuloksen sadilyminen nykytasolla olisi selvasti positiivista osakkeelle

Lindexin myynti/irrottaminen yhtiosta: Saneerausohjelman aikana yhtio ei voi
myyda Lindexid. Mikéli tavaratalot saadaan kdannettya kestavasti positiivista
tulosta ja kassavirtaa tekevéksi, tdma on kuitenkin keskipitkalla aikavalilla
mielestamme mahdollista. Tosin sen merkitys Stockmannin arvon kannalta
mielestamme vahenee, jos tavaratalotkin pystyvat tuloksentekoon.

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

Riskit &

Kuluttajien ostovoiman heikentyminen ja kustannusinflaatio ovat selvia
riskeja lahiajan tulokselle seka yleisesti syklisyytta tuovia tekijoita

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

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

Rahoitusriski: Stockmannin myytya kiinteistot, sen rahoituksen saanti on
uskoaksemme aiempaa vaikeampaa. 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 sekd 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 laaja,
mutta monet kilpailijat ovat l&snéa etenkin kaikissa
Pohjoismaissa, jotkut myos kansainvalisesti.
Lindexin péaakilpailijoina voidaan nahda mm. alan
ruotsalainen jatti H&M, joka on merkittéva toimija
lahes kaikilla Lindexin markkinoilla ja monessa
maassa markkinajohtaja. Yhtio on porssilistattu ja
sillda on yli 4500 kauppaa yli 75:ssa maassa. Toinen
niinikdan ruotsalainen péaéakilpailija on KappAhl,
joka on kokoluokaltaan ja konseptiltaan hyvin
|&helld Lindexia. KappaAhlilla on Ruotsissa,
Norjassa, Suomessa ja Puolassa yhteensa noin
400 myymalaa. KappAhl ostettiin pois porssista
vuonna 2019 ja sen omistaa sijoitusyhtio Mellby
Gard. KappAhlin toimitusjohtaja on Elisabeth
Peregi, joka aiemmin toimi Lindexillda mm. CFO:na
ja Ruotsin sekd Norjan maajohtajana.

Ruotsista 16ytyy myds 1&8hinna kotimaassaan
toimiva MQ Margqet, jolla on yli 100 myymalaa.
Yhtio toimi aiemmin nimellda MQ ja oli porssilistattu
kunnes teki konkurssin kevaalla 2020. Sijoittaja
Mats Qviberg osti yhtion konkurssipesasta. MQ:n
toimitusjohtaja on aiemmin Lindexid johtanut
Ingvar Larsson. Ruotsalainen ketju on myods Gina

Tricot, jolla on 150 myymalda Pohjoismaissa
(Ruotsi, Norja, Tanska ja Suomi). Yhtion omistaa
ruotsalainen sijoitusyhti® Frankenius Equity.

Norjalainen Varner-Gruppen omistaa useampia
muotiketjuja, joista tarkeimpana kilpailijana
Lindexille voi mainita Cubuksen, jolla on noin 300
kauppaa Norjassa, Ruotsissa ja Suomessa.
Varnerin omistuksessa on myds mm. Dressmann.

Useampia vaateketjuja/brandeja omistaa myos
tanskalainen alan jatti Bestseller, jonka portfoliosta
I6ytyy mm. Vero Moda, Only, Jack & Jones ja
Name it lasten vaatemerkki. Bestsellerin brandit
ovat edustettuina Stockmann tavarataloissa, joten
se on myos tavarantoimittaja konsernille.

Kansainvalisista kilpailijoista merkittévia ovat
ainakin H&M:n ohella pikamuodin jatteihin
lukeutuvat espanjalaisen porssilistatun Inditexin
omistama Zara, jolla on yli 2000 myymalaa eri
puolilla maailmaa, seka japanilaisen porssiyhtio
Fast Retailingin omistama Uniglo, jolla on yli 1000
myymalaa, mutta vasta vahan kauppoja
Euroopassa.

Tietyssa maarin kilpailijoita ovat myds
kansainvdliset verkkokaupat kuten Zalando, vaikka
ne toimivat Lindexin tuotteille myds
jakelukanavana. Laajemmin ajateltuna kilpailijoita
ovat myds vaatteita myyvat, mutta enemman
paivittdis-/kayttotavaroihin keskittyneet lilkkkeet
(esim. Prisma, Citymarket ja Tokmanni Suomessa),
urheilukaupat, tavaratalot sekd pienet vaatteiden
erikoisliikkeet.

Tarkeimpia pohjoismaisia kilpailijoita

KappAhl

i AM

ginatricot
Cubus
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Toimiala- ja markkinakatsaus 2/4

Yksityisten yhtididen osalta meilla 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 liikevoittomarginaali puolittui
vuoden 2015 15 %.sta vuosien 2018-19 7-8 %:iin,
jossa se viimeisen 12 kuukaudenkin jaksolla oli.
H&M:n kannattavuutta on painanut yhtion vahva
fokus edullisiin hintoihin sek& nousevat kulut mm.
digitalisaatioon liittyen. Lindexin verrattuna
uskomme H&M:n tuotevalikoiman olevan
herkempi hinnan ja muotivirtausten suhteen.
Inditexin kannattavuus on pysynyt noin 15 %
likevoittomarginaalitasolla. Lindexin tdman
hetkinen kannattavuustaso (14 % viimeiselta 12
kuukaudelta) on siis kilpailijoihin ndhden
erinomainen ja historiallinenkin taso hyva.

Tavarataloissa Sokos selva padkilpailija

Stockmannin tavaratalojen paakilpailija Suomessa
on Sokos, jolla on 20 tavarataloa ja jonka myynti
oli vuonna 2021 reilut 300 MEUR, eli jonkin verran
Stockmannin noin 225 MEUR suurempi.
Stockmannilla tosin on vain kuusi tavarataloa
Suomessa. Mielestamme 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
pienentdnyt tavaratalojen kaytdssa 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. My0s kaikki ylla mainitut vaatteita myyvat
likkeet ovat tietyssa suhteessa tavaratalojen
kilpailijoita.

Ruotsin ja Norjan muotimarkkina

Lindexin paamarkkina on Ruotsi, jossa vaatemyynti
koronaa edeltavina vuosina oli noin 50 mrd. SEK ja
se pysyi suhteellisen stabiilina. Vuonna 2020
myynti tippui 11 %, mutta tdmé&n vuoden aikana
myynti on ylittdnyt 2019 tason. Lindexin myynti
Ruotsissa on ollut 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 2019 oli
noin 9 mrd. SEK), KappAhl, joka on
suurusluokaltaan Lindexin kokoinen seka
pienemmat ketjut (Ruotsissa) kuten Cubus, Gina
Tricot, MQ Marqet, Zara jne. seka lukuisat muut
toimijat.

Svensk Handelin kerdaman tiedon mukaan
vaateliikkeiden keskimaarainen lilkkevoittoprosentti
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,
seka omien brandien tukemana voi mielestamme
olettaa, ettd Lindex pystyy ylittdmaan taman tason
(kuten on historiassa pystynyt). Kuten aiemmin
mainitsimme, Lindexin keskimaarainen
kannattavuus suunnilleen samalla jaksolla on ollut
7,5 % ja Ruotsissa selvasti tata parempi.
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Lindexin toiseksi suurimman markkinan Norjan
osalta tilanne on hyvin 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 % osuudella ja
myo6s Cubus on Norjassa Lindexia suurempi.

Suomen markkina

Suomen markkina on relevantti niin Lindexille kuin
ennen kaikkea tavarataloille. Tilastokeskuksen
mukaan vaatemyynti Suomessa seka ennen
koronaa etta vuonna 2021 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
ympaérilld. Arviomme mukaan téma ei ole
metodologialtaan vertailukelpoinen luku edella
esitettyyn Ruotsin lukuun nahden ja siten myds
markkinaosuusarviomme ovat vain suuntaa
antavia. Oikealla nékyva liikevaihto ja myynnin
maara nayttad, etta liikkevaihto on kasvanut hitusen
myynnin maaraa hitaammin eli vaatemarkkinan
inflaatio on Suomessa 1995-2021 ollut itse asiassa
negatiivinen. Lindex on Suomessa selvasti
pienempi kuin paamarkkinoillaan Ruotsissa ja
Norjassa ja arviommekin taalla sen
markkinaosuuden jaavan alle 2 %:n tasoon.
Suomessakin padkilpailijat ovat edelta tuttuja nimia
kuten H & M, KappAhl ja Cubus.

Stockmannin tavaratalojen muotimyynnin
arviomme olevan Suomessa noin 100 MEUR ja
markkinaosuuden 2 %:n luokkaa. Stockmannin
padakilpailija Suomessa on toinen merkittava
tavarataloketju eli S-ryhman omistama Sokos.

Kuten edella todettu, kilpailukenttad 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 |6ytédneet
markkinadataa ja arvioimme Stockmannin
markkinaosuuden kodintuotteista/kayttétavaroista
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 kilpailijakenttaa tarkemmin.

Kuluttajaluottamus ja ostovoima voimakkaassa
laskussa

T&na vuonna inflaation nopea kiihtyminen ja
korkojen nousu on aiheuttanut poikkeuksellisen
kovaa painetta kuluttajien ostovoimaan. Tama on
jo nakynyt kuluttajien luottamuksen tippumisena
ennatysalhaisiin lukemiin. Vaikutus itse
ostovoimaan tulee asteittain, kun kuluttajalle
térkedt kustannukset nousevat. Monissa tavaroissa
tama nakyy jo nyt, mutta esim. lainojen korot
paivittyvat useimmilla vuoden valein, samoin
monilla on kiintedhintaisia sahkdsopimuksia, joiden
paivittamisessa on tietty viive. Vuokriin ja muihin
asumiskuluihin inflaatio heijastuu todennakoisesti
selvemmin vasta ensi vuonna, kun vuokrien
indeksikorotuksia ja taloyhtididen vastikkeiden
korotuksia toteutetaan. Oikealla ndkyvasta kuvasta
nahdaan, ettd jo tdman vuoden aikana reaalinen
ansiokehitys on ollut kuitenkin merkittavasti
negatiivinen.

Suomen vaate- ja jalkinemyynti,
indeksoitu (2015 = 100)
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Kuluttajaluottamus pohjalukemissa

Markkinaympaéristo on siis Stockmannille
lahitulevaisuudessa vaikea. Etenkin tavaratalojen
kallimman hintaluokan tuotteiden kysynnassa voi
aiheutua kysynnan laskua. Vaikka Lindexin myynti
kehittyi hyvin finanssikriisissa vuonna 2009 (kasvoi
5 % vertailukelpoisesti), tilanne on talla kertaa
nahdéksemme kuluttajille vaikeampi. Lisaksi
koronan loppuminen tuki mielestdmme
vaatemyyntia kevaallad/kesalla 2022, ainakin
tavaratalojen valikoimaan kuuluvien juhla- ja
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viimeisen 10 vuoden aikana. Selkeén kasvun
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Konsernin strategia on varsin yleisella tasolla

Stockmann on julkaissut alla olevat viisi konsernin
strategista painopistetta. Lindexin ja tavaratalojen
liketoiminnan eroista johtuen konsernistrategia ei
nahdéksemme voi olla kovin konkreettinen ja
namakin painopisteet jaavat varsin yleiselle tasolle
ja tuntuvat jokseenkin itsestadanselvyyksilta.

Toisaalta myoskaan divisioonatason strategiat
eivat tarjoa kovin paljon lisda konkretiaa. Lindexin
tavoite on selvasti monikanavainen kansainvalinen
kasvu, mutta sen tarkemmin tdmé&n suunnista tai
esim. numeerisista tavoitteista ei kerrota. Yhta lailla
tavaratalojen osalta puhutaan varsin abstraktisti
asiakasuskollisuudesta, asiakaskokemuksesta ja
tuottavasta lilkketoiminnasta.

Ei taloudellisia tavoitteita

Stockmannilla ei ole vuosiin ollut relevantteja
taloudellisia tavoitteita. Etenkin kannattavuuden
osalta ja divisioonille erikseen annettuna,
pitdisimme sellaisia hyvin hyddyllisina.
Tavaratalojen suhteen selva tavoite lahivuosille on
liikevoiton ja kassavirran kdaantaminen
positiiviseksi. Lindex sen sijaan tekee talla hetkelld
huipputulosta ja tavoitteen asettaminen voi sen
takia olla haastavaa, silla mielestéamme sen pitéisi
olla nykyisen marginaalitason alapuolella. Esim.
myynnin kasvu markkinaa nopeammin ja yli 10 %
likevoittomarginaali olisi mielestémme hyva
pidemman aikavalin tavoite Lindexille. Emme
odota Stockmannin ottavan velkaa lahivuosina,
joten taseen suhteen tavoite tuskin toisi
merkittévasti uutta tietoa.

« Kaikkikanavaisen toimintamallin kehittaminen

« Vahva valikoima ja vahvat brandit

. Vastuulliset liiketoimintamallit

« Kumppanuuksien hyddyntaminen

- Kannattava liiketoiminta

Stockmann suunnittelee taloudellisten tavoitteiden
julkaisua vuonna 2023
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Historiallinen kehitys ja yrityssaneeraus 1/2

Tavaratalot ovat olleet Stockmannin keskiossa
lapi historian, muuten liiketoiminta on eldnyt

Stockmann perustettiin 1862 ja siita lahtien yhtio
on tehnyt tavaratalotyyppista liiketoimintaa,
vuodesta 1922 lahtien nykyisellad paikalla
Helsingin keskustassa. Tavaratalot lagjenivat
jalkeen Viroon ja Latviaan. Vengjan toiminnot
myytiin tappiollisina vuonna 2016 ja siella
omistettu kiinteistd vuonna 2019. Yhtidssa on
ollut kuitenkin monenlaista muutakin
liiketoimintaa vuosien varrella kuten Akateeminen
kirjakauppa (1930-2015), autokauppa (1955-
2006), paivittdistavarakauppa Sesto (1955-1999)
postimyyntiyhtié Hobby Hall (1985-2016) seka
vaateketju Seppala (1988-2015). Naita kaikkia,
kenties autokauppa pois lukien, leimaa
myyntihetkelld heikko kannattavuus eli ostetut
yhtiot eivét ole ainakaan pidemman paalle
menestyneet osana Stockmannia. Tavaratalojen
liséksi 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
kaantaa liiketulos positiiviseksi vuosina 2018-19,
mutta nettotulos pysyi tappiolla.
Koronapandemian iskettya kysyntaan yhtio
(tarkemmin ottaen Stockmann Oyj eli Suomen
tavarataloja pydrittava konsernin emoyhtio)
hakeutui yrityssaneeraukseen huhtikuun 2020
alussa turvatakseen rahoituksensa. Jalkiviisaana
Vvoi tosin todeta, etta koronan ensimmaisen aallon
helpotettua jo touko-kesadkuussa 2020,

Stockmannin kassavirta pysyi lopulta kohtuullisen
hyvana myos vaikeimmat korona-ajat.

Yrityssaneerauksen vaikutukset

Helsingin kardjaoikeus vahvisti helmikuussa 2021
Stockmannin saneerausohjelman, joka on
kestoltaan kahdeksan vuotta. Saneerausohjelma
madrittelee miten Stockmannin lilkketoimintaa
voidaan toteuttaa téna aikana ja
saneerausohjelman toteutumista valvotaan. Nain
ollen saneerausaikana yhtion kadet on pitkalti
sidottu saneerausohjelman mukaiseen strategian
toteutukseen. Taman, ja Stockmannin nykyisen
hyvan kateistilanteen vuoksi uskomme, ettd yhtio
pyrkii lopettamaan saneerauksen heti, kun se on
mahdollista. Kéytannossa tama hetki koittaa, kun
kaikki talla hetkelld riidanalaiset velat on jollain
lailla paatetty/sovittu ja kaikki saneerausvelat
maksettu. Naista tarkemmin mydhemmin.

Saneerausohjelman keskeiset kohdat ovat:

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

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

* Tavaratalojen vuokrasopimukset neuvoteltiin
uudelleen

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 on Lindexin
osakkeet. Padosa velkojista onkin tarttunut
téhan mahdollisuuteen. Koska uusi
joukkovelkakirja ei ole saneerausvelkaa, sen
pois maksaminen ei ole ehto saneerauksen
lopettamiselle

* 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

Kiistanalaiset velat ja saneerausvelkojen tilanne

Q322 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 selvitettdava ennen
kuin saneeraus voidaan paattaa. Q322 lopussa
kiistanalaisten vaatimusten maara oli 45 MEUR.
vaatimukset ja pitda perusteltuna maksaa vuokrat 18
kuukaudelta, eika kaikilta vuokrasopimuksen jaljella
olevilta vuosilta. Asiaan liittyvia 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
my0os selvasti alle LahiTapiolan vaatiman 43 MEUR.
Té&han liittyen on kuitenkin menossa uusia
riitaprosesseja, jonka vuoksi ko. velka ei ole viela
tuomioistuimen vahvistama saneerausvelka, eika
siten velkaa Stockmannin taseessa. Jo maksetun
3,5 MEUR:n ja valimiesoikeuden maaraaman 19,3
MEUR:n erotus eli noin 16 MEUR on varauksena
Stockmannin taseessa, eika sisélly 45 MEUR
kiistanalaisiin velkoihin (koska on jo taseessa
varauksena).

LahiTapiola-paatoksen perusteella arvioimme, etta
riidanalaisista saatavista voisi syntya noin 25 MEUR
velka Stockmannille. Kun lisédamme
valimiesoikeuden LahiTapiolalle maaraaman
korvauksen, arvioimme Stockmannille tulevan viela
yhteensa noin 40 MEUR maksettavia velkoja.
Maksimimaara, sisaltden LahiTapiola-velka, on noin
60 MEUR.

Saneerausohjelman velkojilla on oikeus muuntaa
20 % saatavistaan osakkeiksi sen jalkeen, kun
niiden saatavat on vahvistettu. Téma voi siten
aiheuttaa enintdan noin 13m uuden osakkeen
liikkeellelaskun eli 8 % diluution Stockmannin
osakekantaan. Meidan arviollamme diluutio jad 9m
osakkeeseen eli 6 %:iin. Loput 80 % velkoja voi
muuntaa joukkovelkakirjaksi, jolloin se ei ole enda
saneerausvelkaa. Nykyisessa tilanteessa
Stockmann tosin maksanee kaikki tulevat
saneerausvelat mahdollisimman pian pois, joten
jvk:si konvertointi ei velallisen kannalta olisi
mielestdmme tassa tilanteessa jarkevaa.
Kassavirtavaikutus on siten arviomme mukaan 32
MEUR tai enintdan 48 MEUR. Olemme
ennusteissamme olettaneet ndiden maksun ja
osakkeiden likkeellelaskun tapahtuvan 2023-24.

Kiistanalaiset velat
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Velat Stockmannin taseessa, Q322
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Taloudellinen tilanne

Taseessa ldhinna aineetonta omaisuutta ja
vuokrasopimuksia

Stockmannin myytya kiinteistonsa, sen taseessa
on varsin vahan kiintedd omaisuutta, alle 50
MEUR. Tama tulee kuitenkin kasvamaan 2024
mennessa merkittévasti Lindexin yli 100 MEUR
logistiikkakeskusinvestoinnin myota. Taseen
loppusumma on kuitenkin edelleen noin 1300
MEUR. Tasté 18hinna Lindexiin liittyva liikearvo
(260 MEUR) ja muut aineettomat erét vastaavat
noin 30 %:a ja vuokravastuista syntyvat
kayttooikeusomaisuuseréat yli 30 %:a. Loppu on
padosin varastoja (noin 200 MEUR Q322
lopussa) ja kateista (140 MEUR Q3 lopussa).
Lindexin erinomaisen tuloskunnon ja 2020
lopussa tehdyn liikearvon alaskirjauksen (250
MEUR) ansiosta, emme née talla hetkell riskia
likearvon alaskirjaukselle.

Stockmannin kayttdpadaoma on kokonaisuutena
varsin matala, silla kuluttajaliiketoiminnalle
tyypillisesti sen saatavat ovat pienet. Ostovelat
ovat hieman varastoja suuremmat, mutta
nettokayttopadoma on kuitenkin hieman
positiivinen.

Taseen vastattavaa puolella Stockmannilla on
omaa padomaa reilut 25 % taseen
loppusummasta. Téma on omavaraisuusasteeksi
suhteellisen alhainen, mutta huomioiden
vuokravelkojen suuri maara ja toisaalta taseen
nettokassa-asema ilman vuokravelkoja, yli 20 %
taso on mielestamme riittava. Vuokravelat
puhdistettuna omavaraisuus olisi 45 % luokkaa,
joka on hyva taso. Stockmannin ainoa
rahoitusvelka on talla hetkella 68 MEUR
suuruinen joukkovelkakirja, joka eraantyy 2026 ja

jolle maksetaan 0,1 % vuotuista korkoa.

Kaiken kaikkiaan tase on hyvassa kunnossa,
vuokrasopimukset pois lukien nettokassan
puolella. Toisaalta Lindexin yli 100 MEUR
investointi tullee sydmaan yhtion kateisvaroja
lahivuosina. Osinkojen jako ei ole mahdollista
ennen kuin saneerausprosessi on viety loppuun,
johon voi menna vield useita vuosia. Uskomme
myds, ettd Stockmann haluaa tulevaisuudessa
pitéa taseensa vahvana, jopa nettokassalla, joten
koko kateisen jakamista osinkoina emme
odottaisi. Nettokassa ei endad mainitun
investoinnin jalkeen ole ennusteidemme mukaan
merkittava.

Tasetta vaikea tehostaa, padoman tuoton
muutokset enemman tuloksen varassa

Padoman tuotto maaraytyy kannattavuuden ja
padaoman kierron avulla. Padoman kierron
parantaminen vaatii isompaa liilkevaihtoa samalla
taseella tai taseen pienentamista. Stockmannin
taseen koostumus huomioiden, emme nae silla
merkittédvaa tehostamisvaraa taseessa, paitsi
asteittain tavaratalojen vuokrasopimusten
lyhetessa. Toisaalta uusi logistiikkakeskus
kasvattaa tasetta ja ndin heikentdad paaoman
tuottoa. N&in ollen pdaoman tuoton
parantaminen on mielestémme paaosin
likevaihdon kasvun ja kannattavuuden
kehityksen varassa.

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

Taseen varat
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Ennustamme kahden divisioonan kautta

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

Kuten toimialaosuudessa kay ilmi, Stockmannin
paamarkkinat ovat historialliselta kehitykseltdan
varsin tasaisia. Liilkevaihdon suhteen paaosassa
ovat siis mielestamme 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 liikkunut I&hinna
negatiivisilla liiketulostasoilla viimeiset 10 vuotta.

Yleiselld tasolla katsottuna uskomme, etta
Lindexin tdman ja viime vuoden tulostaso on
poikkeuksellisen hyva, eika yhtio tule tekemaan
yhta hyvaa tulosta jatkossa. Tavaratalojen
puolella uskomme tulevien 12-15 kuukautta
olevan vaikeaa, kun vuokrakulut iskevat
tulokseen (tosin tdéma nakyy kirjanpidossa lahinna
rahoituskulujen puolella eika siten
divisioonaluvuissa) ja kuluttajien ostovoima on
heikoilla. Uskomme tavaratalojen paasevan
nollatason liikevoittoon 2025 mennessa, joka
tarkoittaa kuitenkin selvasti negatiivista
kassavirtaa.

Lindex ennatysvedossa tana vuonna

Stockmannin ohjeistus télle vuodelle odottaa
konsernin liikkevaihdon kasvavan ja oikaistun

liketuloksen paranevan edelliseen vuoteen
verrattuna. Yhtio olikin 9 kuukauden jalkeen
selvasti edelld molemmissa, kun liikevaihto ol
kasvanut 14 % ja oikaistu liiketulos oli 54 MEUR
verrattuna viime vuoden 39 MEUR. Ohjeistus on
siis helposti saavutettava, vaikka Q4 olisikin viime
vuotta heikompi, kuten me ennustamme.

Ennustamme Lindexin oikaistun liiketuloksen
yltdvan lahes 90 MEUR tasolle vuonna 2022 ja
tavaratalojen parantavan, mutta jaavan hieman
tappiolle (-4 MEUR). Q4:n osalta, joka en&a on
tata vuotta jaljelld, ndaemme kuitenkin molempien
divisioonien tuloksen heikentyvan hieman viime
vuodesta. Tahan vaikuttaa etenkin kuluttajien
heikentynyt ostovoima, joka painaa kysyntaa ja
Lindexin bruttomarginaalin lasku vahvalta
vertailutasolta.

2023 tulos laskee selvasti ennusteillamme

Lindexin osalta ennustamme varsin selvaa
tuloksen laskua vuonna 2023. Tama johtuu
osittain erittdin korkeasta tulostasosta vuosina
2021-22, jota ajoi néhdéksemme 1) kysynnan hyva
palautuminen koronan jalkeen, 2) korona-aikana
neuvottelut kiinteiden kulujen saastot (vuokrat ja
henkil6std) / koronatuet ja 3) USD:n
heikentyminen, joka laski hankintakuluja 2021 ja
H122. Valuuttavaikutusta korosti se, etta Lindex ei
yrityssaneerauksen takia pystynyt suojaamaan
lainkaan USD-positiotaan huhtikuun 2020 ja
syksyn 2021 valilla.

Lindexin lilkevaihdon ndemme 2023 laskevan
hieman, 2 %, kun koronan jalkeinen kysynta
tasoittuu ja toisaalta kuluttajien heikko ostovoima
ja luottamus vahentda kulutusta.

Kvartaalikohtaiset bruttokatteet
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Lindexin bruttomarginaali on historiallisesti
liikkunut 62-63 % tasoilla, kun se 2021 oli yli 65 %
ja 2022 odotamme sen olevan viela lahes 64 %
vahvan alkuvuoden takia. Kustannusinflaation ja
USD:n vahvistumisen tuoman vastatuulen takia
uskomme bruttomarginaalin palautuvan
historiallisen tason tuntumaan 63 %:iin. Tama
nakyikin jo Q3 luvuissa, jolloin bruttomarginaali
laski alle 62 %:n.

Kiinteiden kulujen hallinnassakin Lindex on
onnistunut viime vuosina erinomaisesti. Vuonna
2023 uskomme kuitenkin inflaation mukana
nousevien vuokrakulujen ja laskevan liikevaihdon
yhdistelmé&n nostavan kiinteiden kulujen suhdetta
myyntiin selvasti. Liséksi Lindex jatkaa tiettyja
kulumassaa nostavia kasvupanostuksia.
Suhdeluku on kuitenkin 2023 ennusteillammekin
noin 52 %, kun historiallinen keskiarvo Lindexille
on noin 55 %.

Taman lopputuloksena Lindexin oikaistu liiketulos
laskee 73 MEUR tasolle vuonna 2023, joka
tarkoittaa yli 11 %:n liikevoittomarginaali. Tama on
edelleen erittdin hyva taso yhtion historiaan ja
useimpiin kilpailijoihin n&dhden.

Stockmann-tavaratalojen osalta nédemme yhta
lailla heikentyneen kuluttajatilanteen painavan
seka liikevaihtoa ettd bruttomarginaalia.
Tavaratalojen liikevaihtoa pienent&a hieman
myos kevaalla 2023 tapahtuva ltiksen tilojen
pienentaminen, joka tietysti laskee myds kuluja.
Toisaalta uskomme tavaratalojen kérsineen viela
Q122 koronan aiheuttamasta normaalia

vahdisemmista kavijamaarista kaupoissa.

Kulujen puolella nousua tulee edelleen
alkuvuoden 2023 ajan kiinteiston myynnin ja
takaisinvuokrauksen jalkeisestd kustannustason
noususta, silld Helsingin tavaratalo myytiin
huhtikuussa 2022. IFRS 16 saanndista johtuen,
tama ei tosin heijastu juurikaan liikevoittotasolla,
koska vuokrasopimuksen poistot jaavét pieniksi.
Kassavirtavaikutus on kuitenkin isompi
(negatiivinen) kuin tuloslaskelmassa nakyvat
kulut.

Ennustamme tavaratalojen oikaistun liikevoiton
laskevan noin -7 MEUR tasolle 2023. Koko
konsernin osalta tdma tarkoittaa oikaistun
liiketuloksen laskua noin 65 MEUR:oon.

My6s liiketuloksen alapuolella selvida muutoksia

My&s liiketuloksen alapuolella tapahtuu selvia
muutoksia vuonna 2023 vs. 2022. Rahoituskulut
nousevat kiinteistéjen myynnin takia, kun IFRS
16:n mukainen vuokrakulu jakautuu osittain
rahoituskuluihin. Tuloslaskelmassa olevat
vuokrakulut jaavat kuitenkin niiden
rahavirtavaikutusta pienemmaksi. Todellisia
korkokuluja Stockmannilla ei kdytédnndssa ole,
joukkovelkakirjan koron ollessa 0,1 % vuodessa.
Veroissa odotamme ndhtdavan normaalimman
tason noin 21 % veroasteen mukaisesti. Kaiken
kaikkiaan tama johtaa 27 MEUR nettotulokseen
tai 0.17 euron osakekohtaiseen tulokseen. Mikali
huomioidaan koko kiistanalaisten
saneerausvelkojen osakekonversioiden
ennustettu diluutiovaikutus, EPS olisi 0,16 euroa.

MEUR

MEUR
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Meidan ennusteissa tama diluutio tulee vuosien
2023-24 aikana (4-5 miljoonaa uutta osaketta /
vuosi) ja siten on taysimaaraisesti ndkyvissa
vuoden 2024 lopun ja 2025 keskimaaraisessa
osakkeiden maarassa. Raporttimme taulukot
nayttavat lahtokohtaisesti vuoden keskimaaraista
osakemaaraa.

Tulos vielad hieman alas 2024, yl6s 2025

Vuosina 2024-25 uskomme Lindexin pystyvan
kasvamaan hieman, noin 2 % vuodessa, kun taas
tavaratalojen puolella uskomme myyntipinta-alan
pienenemisen jatkuvan ja liilkevaihdon pysyvéan
paikallaan.

Bruttomarginaalin osalta ennustamme Lindexin
jaavan 63 % tasoon tulevinakin vuosina ja
tavaratalojen nousevan hieman vuoden 2023
tasosta ja tekevan 45 % bruttokatetta 2024-25.

Arvioimme Lindexin siirtymisen uuteen
logistiikkakeskukseen vuoden 2024 aikana
aiheuttavan hieman ylimaaraisia kuluja (joskin
paallekkaisten kulujen osalta on jo tehty varaus),
joka painaa hieman tulosta. EBIT-marginaali pysyy
2024-25 noin 10 % tasolla, joka on mielestdmme
Lindexille hyva taso. Absoluuttisesti tama
tarkoittaa 2024 hieman alle 70 MEUR ja 2025
tasan 70 MEUR.

Lindexin tulostasoa voi hahmottaa myds historian
perusteella mielestéamme karkeasti néin:

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

* |FRS 16 vaikutus (2019 alkaen) 5 MEUR

* Franchise-toiminta ja kolmansien osapuolien

verkkokauppa 5 MEUR yli historiallisen
keskiarvon (siséltyy Ruotsin tulokseen’, mutta oli
pientd jaksolla 2009-17)

* Pohjoismaiden ulkopuolinen liiketulos 5 MEUR
(nykytaso)
* Liikevaihdon kasvu 5 MEUR

Talla paastaan samaiseen noin 70 MEUR tasoon,
jota ennustamme Lindexille ldhivuosina.

Tavaratalojen osalta uskomme oikaistun
liikevoiton nousevan hieman 2024-25 ja
saavuttavan nollatason 2025. Kokonaisuutena
2024 konsernin liiketulos viela laskee siis hieman
ja kdantyy nousuun vuonna 2025.

IFRS 16 mukaiset rahoituskulut todennakdisesti
|&htee loivaan laskuun, kun Stockmannin
vuokrasopimukset lyhentyvét (tavaratalojen
osalta). Veroasteen oletamme olevan 21 % myo6s
tulevina vuosina. Osakekohtainen
tulosennustemme asettuu ndin 2024 0.15 euroon
ja 2025 0.18 euroon (nettotulos vastaavasti 24
MEUR ja 30 MEUR).

Rahavirta negatiivinen 2022-23 Lindexin
logistiikkainvestoinnin takia

Stockmann on investoimassa seuraavan kahden
vuoden aikana 110 MEUR Lindexin uuteen
logistiikkakeskukseen. Tama néakyi jo Q322
luvuissa voimakkaana investointien kasvuna.
Arvioimme Stockmannin normaalin
investointitason olevan noin 25-30 MEUR
vuodessa, joten tama tuo tuntuvan piikin
lahivuosien investointeihin.
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Meid&n investointiennusteessa nakyy myos
vuokrasopimusten rahavirtavaikutus ja ne
huomioiden 2022-23 investointitaso on reilut 150
MEUR vuodessa. Tama johtaa arviomme mukaan
negatiiviseen kassavirtaan (jos kiinteistojen
myynnistd saatua summaa ei lasketa, joka
kaytettiin velkojen maksuun vuonna 2022)
vuosina 2022-23, joka supistaa yhtion kassan
noin 100 MEUR:oon. Tassa on huomioitu myos
talla hetkella riildanalaisten/maksamattomien
saneerausvelkojen takaisinmaksu, jonka
arvioimme olevan 32 MEUR vuosien 2023-24
aikana.

Saneerausohjelmassa on esitetty, etta
logistiikkakeskuksen suhteen yhtid voisi tehda
myynti- ja takaisinvuokraussopimuksen jolloin
yhtidltd vaadittava investointi pienenisi
merkittavasti tai pddomaa vapautuisi investoinnin
jalkeen. Tama tietysti kasvattaisi toisaalta tulevaa
kulutasoa. Stockmannin taman hetkinen
tasetilanne mahdollistaa investoinnin omalla
rahalla. N&in ollen yhtio voi rauhassa harkita, onko
myynti- ja takaisinvuokraus jossain vaiheessa
jarkeva toimenpide. Liikevaihdon muutosten
ollessa pienia, uskomme Stockmannin
kayttopaaoman pysyvan pidemmalla aikavalilla
suhteellisen samalla tasolla.

Tuloslaskelma ei kerro totuutta kassavirrasta

Arvioimme Stockmannin nettotuloksen asettuvan
lahivuosina 25-30 MEUR tasolle. Ison
investointivaiheen jalkeen arvioimme
investointien olevan noin 5 MEUR poistoja
pienempi vuosina 2025-29. Tama johtuu siita,
ettd logistiikkakeskuksen poistot alkavat juosta,

mutta yhtion ei tarvitse tehda vastaavaa
investointia tulevina vuosina.

IFRS 16 mukainen vuokrien laskenta myytyjen ja
takaisinvuokrattujen tavaratalojen osalta johtaa
siihen, etta tuloslaskelmassa vuokrakulut (joka
jakautuu poistoihin ja korkoihin) ovat todellista
rahavirtaa pienemmaét ja korkokomponentin
laskiessa ajan myo6ta, ero vain kasvaa. Uskomme
t&man erotuksen olevan yli 5 MEUR vuonna
2023.

Vuosina 2023-24 tuloslaskelmasta johdettu
kassavirta antaa siis lilan positiivisen kuvan, mutta
2025-30 investointeja pienemmat poistot
tasoittavat eroa. Arviomme mukaan vapaa
kassavirta on kestavasti noin 25-30 MEUR tasolla
3-8 vuoden horisontilla.

Osingonjako ei todennakdista lahivuosina

Kuten aiemmin on todettu, Stockmann ei voi
yrityssaneerauksen ollessa kdynnissa jakaa
osinkoja. Riidanalaisten velkojen kasittely eri
oikeusistuimissa voi vieda vield useita vuosia,
joten emme ennusteissamme odota osinkoa
vuosilta 2022-25. Uskomme, etté yhtid haluaa
myos varmistaa rahoituksen Lindexin
logistiikkakeskuksen investoinnille ja maksaa
takaisin tai uudelleen rahoittaa 2026 eraantyvan
Jjoukkovelkakirjalainan ennen kuin se maksaa
ainakaan merkittdvan suuruisia osinkoja.

Huomioimme my®ds, ettd vuosien 2023-24
ennusteillamme nettokassa on vain 30-40 MEUR
ja siten mitaan ylimaaraista jaettavaa kassaa
yhtiolla ei ndhdaksemme lyhyella aikavalilla ole.

Kassavirtaennusteet, MEUR
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Tama johtuu logistiikkakeskuksen ja
kiistanalaisten velkojen vaatimista maksuista
tulevan kahden vuoden aikana. Lisdédmme
osingot ennusteisiimme, kun saneerausprosessin
loppuminen ja mahdollisten osinkojen ajankohta
on paremmin arvioitavissa.

Padaoman tuotto on heikko, mutta Lindex pystyy
arvonluontiin

Stockmannin historiallinen pdaoman tuotto on
heikko. Ennusteillamme p&aoman tuotot ovat
2024 eteenpain (jolloin uusi logistiikkainvestointi
nakyy taseessa) 5-7 % luokkaa eli erittdin matalia
suhteessa noin 10 % tuottovaatimukseemme.
Yhtio ei siis pysty luomaan arvoa, joka johtuu
tietysti tavaratalojen negatiivisesta tai noin
nollatason tuloksesta. On hyva huomata, etta
nolla liikkevoitolla tavaratalojen kassavirta on
edelleen negatiivinen, koska kaikki vuokrakulut
eivat ndy liikevoittotasolla. Toisaalta, kuten
aiemmin kavimme lapi, tase koostuu padosin
aineettomasta omaisuudesta ja
vuokrasopimuksista. Vuokravelat poissulkien
sijoitetun paaoman tuotto nousee lahelle 15 %:a,
mutta iso kateisen maara painaa oman padoman
tuottoa. Lisaksi yhtion kasvu ei vaadi varsinaisesti
lisapadomia, ehka pienta kayttbpadoman nousua
lukuun ottamatta. Td&man vuoksi uuden sijoitetun
paaoman tuotto voi olla erittainkin hyva, vaikka
koko konsernille laskettu tuotto on heikko.

Katsoessa Lindexin paaoman tuottoa ilman
aineettomia erid ja vuokravastuita, eli arvioiden
vain todellisuudessa toimintaan tarvittavaa
padomaa, huomaamme etta Lindex on pystynyt
historiallisesti ylittdmaan 15 %:n padoman tuoton.
Nykyinen tulostaso nostaa paaoman tuoton

korkeammaksi, muta toisaalta
logistiikkainvestointi laskee sita tulevina vuosina.
Uskomme nain lasketun pddoman tuoton
kuitenkin pysyvan yli 15 % jatkossakin. Lindexin
liketoiminnalla ja etenkin sen kasvulla on siis
selvasti potentiaalia luoda arvoa. Konsernin
arvonluonti lepaakin ennen kaikkea Lindexin
harteilla.

Pidemman aikavalin nakymat

Mielestamme tavaratalojen nakymat ovat myos
l&hivuosien jalkeen hankalat. Emme usko, ettéd
nykyiselld tavarataloverkostolla saavutetaan
merkittavasti voitollista ja kassavirtapositiivista
tulostasoa. Tama tarkoittaa, ettd uskomme
tavaratalojen myyntipinta-alan pienentymisen
jatkuvan ja todenndkdisesti jossain vaiheessa
myos kokonaisia tavarataloja suljettavan. Skaalan
pienentyminen aiheuttaa kuitenkin osaltaan
kannattavuuspaineita. Tama vuoksi uskomme
kannattavuuden pysyvan heikkona lapi taman
vuosikymmenen, kun verkoston ja kulujen
sopeutustoimet jatkuvat.

Lindexin osalta ndemme hyvat edellytykset jatkaa
kansainvdlista kasvua verkkokaupan vetamana.
Ylivoimainen enemmistd Lindexin liikevaihdosta
tulee kuitenkin kypsiltd markkinoilta
Pohjoismaissa ja Baltiassa, jossa sillda on jo hyva
markkina asema. Taman vuoksi emme usko koko
yhtion kasvuvauhdin yltavan matalia
yksinumeroisia lukuja suuremmaksi. Lindexin
osalta nédemma kannattavuuden pysyvan
karkeasti 2023-25 ennustetulla tasolla eli 10 %
likevoittomarginaalin tuntumassa myos
pidemmalla aikavalilla.

Konsernin padaoman tuotot
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Arvonmadrityksessa muutamia haasteita

Stockmannin arvonmaéritystd hankaloittaa
mielestdmme muutama asia. Ensinnakin,
tappiollinen tavarataloliiketoiminta vaikuttaa yhtion
tuloskertoimiin, joka vaikeuttaa koko konsernin
lukujen kayttémista. Toiseksi, tulostaso on
molempien divisioonien osalta ollut viimeisen
kymmenen vuoden aikana hyvin ailahteleva, jolloin
jonkinlaisen normaalin tason I8ytéminen 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 nédemme
tarvetta katsoa my0ds eri tavoin oikaistuja lukuja.
Osien summa arvostus on mielestdmme
Stockmannille myos relevantti, mutta sen kaytossa
tulee huomioida milla aikataululla mahdollinen
piileva arvo pystytdan realistisesti vapauttamaan.
Olemme arvioineet myos eri skenaarioita osien
summa laskelmissa.

Arvostuksen yhteenveto - Vahenna

Nykyisella tulostasolla Stockmannin arvostus on
edullinen, mutta arviollamme Stockmannin
normaalista, nykyisté alemmasta tulostasosta
arvostus on neutraali. Stockmann ei maksane
l&hivuosina osinkona ja sen kassavirrat tulevat
olemaan selvasti negatiiviset tulevan kahden
vuoden aikana. N&in ollen arvioimme lahivuosien
tuotto-odotuksen jadvan 0-5 %:n haarukkaan.
Keskipitkalla aikavalilla uskomme Stockmannin
pystyvan 5-7 %:n paaoman tuottoihin ja 8-10 %

vapaan kassavirran tuottoon. Taman yhtid pystyisi
maksamaan myds osinkona ulos pidemmalla
aikavalilla. Seka lahivuosien etta keskipitkan
aikavalin tuottopotentiaali jaa siis alle 10 %:n
tuottovaatimuksemme. Taman takia
suosituksemme osakkeelle on vdahenna. Osien
summa ja DCF-mallin indikoimat arvot ovat selvasti
nykykurssia korkeammalla. Ne kuitenkin olettavat
tavaratalojen kaantyvan jossain vaiheessa
kassavirtapositiiviksi, joka on mielestamme viela
hyvin epavarmaa ja joka tapauksessa vuosien
paassa.

Tulos- ja kassavirtakertoimet

Stockmannin tulospohjainen arvostus nayttaa télle
vuodelle erittdin edulliselta, kun P/E on 7x ja
EV/EBIT (tulos puhdistettuna kertaeristd, mutta EV
vuokravastuut sisaltden) 10x. Mielestamme
parempi tapa on kuitenkin oikaista markkina-arvoa
nettokassalla P/E-luvussa ja poistaa vuokravelat
EV:std. Jos poistaa vuokravelat EV:sta on kuitenkin
mielestamme syyta huomioida niiden rahoituseriin
sisdltyva tulosvaikutus, jolloin saadaan
vertailukelpoinen luku ilman IFRS 16 vaikutuksia.
Lisdaksi huomioimme riidanalaisten velkojen
oletetun vaikutuksen. N&in laskettuna P/E talle
vuodelle olisi noin 6x ja EV/EBIT (tai kdytannossa
EV/PTP) 5x eli hyvin matala. Jos katsomme vuosia
2023-24, jolloin uskomme tuloksen
normalisoituneen ja toisaalta Lindexin ison
investoinnin sydneen kassavaroja, luvut ovat
suunnilleen P/E 12x ja EV/EBIT 9x (molemmille
vuosille). Nama luvut ovat mielestamme
Stockmannille suhteellisen neutraaleja tai jopa
hieman korkeita kertoimia.

Osaketuoton ajurit
2022-2025

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit
Liikevaihto tasaista —

Yli 15 % EPS lasku

Liilkevoittomarginaali heikkenee, | ~ 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
0 % p.a.

Saneerausaikana osingonjako ei
mahdollista

Arvostuskertoimien ajurit

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

Tuloslasku korjaa
naennaisen
nousuvaran

Arvostus edullinen verrokkeihin
nahden

DCF-mallin arvo yli nykykurssin

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
0-5% p.a.

Lahde: Inderes
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Kuten ennusteosiossa totesimme, arviomme
Stockmannin kestavaksi vapaan kassavirran
tasoksi on 25-30 MEUR, emmeka née yhtion
pystyvan oleelliseen tuloskasvuun pidemmalla
aikavalilla. Tama tarkoittaa nykymarkkina-arvolla
8-10 %: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 hieman 10
% tuottovaatimuksemme alle.

Emme pida Lindexin myyntia tai listausta
ldhivuosina todennakoisena

Stockmannin koostuessa kahdesta selvasti
erillisesta liiketoiminnasta ja tavaratalojen
tehdessa tappiota, ndemma osien summan
olevan hyodyllinen tapa yhtion arvoa
hahmottaessa. Stockmann oli myymassa Lindexia
2019-20, mutta kauppaa ei saatu toteutettua
ennen koronakriisia. Sijoittajien on kuitenkin hyva
huomata, ettd taman jalkeen Stockmann on
myynyt kiinteistonsa ja saneerausohjelman
toteutusaikana mitéan merkittavia
rakennejarjestelyja ei voi tehda. Kiinteistojen
arvon ja kassavirran tukiessa tavarataloja Lindexin
irrottaminen olisi ollut helpompaa, kun taas tdassa
tilanteessa se on nahddaksemme mahdollista
vasta, kun tavaratalot tekevat riittdvan hyvaa ja
kestavaa positiivista tulosta/kassavirtaa. Meidan
ennusteillamme téllaista tilannetta ei ole
nakyvissa ainakaan lahivuosina. N&in ollen
ndaemme, etta Lindexin mahdollinen (osittainen)
myynti on realistista vasta pidemmalla horisontilla.

Osien summa 3,3 euroa / osake

T&asta huolimatta osien summa on mielestémme
kiinnostava ja hyddyllinen kulma osakkeeseen.
Perusskenaariossamme arvostamme Lindexin
noin 600 MEUR arvoiseksi, joka ensi vuoden
tulosennusteella tarkoittaa noin 8x EV/EBIT (ilman
vuokravelkoja). Lindexin l[ahimmat verrokkit
KappAhl ja MQ oli hinnoiteltu yleensa porssissa
ollessaan alle 10x EV/EBIT ja noussut korkotaso
huomioiden, arvostuksen voisi olettaa olevan
nykymarkkinassa hieman alempi. Normalisoiduksi
tulostasoksi arvioimallamme 70 MEUR liikevoitolla
Lindex tekee noin 50 MEUR vapaata
kassavirtaa/nettotulosta. Diskonttaamalla tama 1,5
% kasvuoletuksella ja 10 % tuottovaatimuksella
saamme Lindexin nykyarvoksi noin 600 MEUR.
P/E luvuksi kdd@nnettyna tama tarkoittaa noin 12x.
Tama on lahelld Pohjoismaisten kaupan alan
verrokkien tasoa (10-14x télle vuodelle), mutta
selvasti alle isompien globaalien kilpailijoiden H &
M:n ja Inditexin noin 20x tason. Ndiden yhtididen
vahva globaali markkina-asema ja brandi tarjoaa
niille mielestamme Lindexia selvasti paremmat
kasvunakymat, jonka takia korkeampi arvostus on
perusteltu. H & M:n kannattavuus on liséksi talla
hetkelld historiaansa nahden matala, Lindexilla
tilanne on toisin pain.

Tavaratalot seka konsernikulut, joiden arviomme
vaikuttavan negatiivisesti tulokseen ja
kassavirtaan lahivuodet, arvostamme
negatiivisella 100 MEUR arvolla. Tasta paaosa on
tavaratalojen negatiivista arvoa, konsernikulujen
ollessa vain 2-3 MEUR vuodessa.

Osien summa laskelma

Lindex

Tavaratalot ja muut kulut
Yhteensa

Velka ilman vuokravelkoja
Kateinen 2024 lopussa

Osakepdaoman arvo
Arvo / osake

Arvo, MEUR

600

-100
500
-68
99

531
3.3
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Tamakin arvio kuitenkin vaatii, ettéd tavaratalojen
kassavirta saadaan tavalla tai toisella 3-5
vuodessa vahintdan nollaan, jotta negatiivinen
rahavirta loppuu. Talloin yhtion EV:ksi saadaan
500 MEUR. Tasta vahennamme
joukkovelkakirjalainan ja huomioimme kateisen
2024 lopussa. Tama sen takia, ettd 2024 lopun
kassa huomioi arvioimamme maksuun tulevan
madran riidanalaisista veloista sekd Lindexin
|&hivuosien ison logistiikkainvestoinnin.
Lopputulemana saamme osakepdaoman arvoksi
535 MEUR eli 3,3 euroa osakkeelta.

Potentiaali nykykurssiin néahden on huomattava.
Jos ajattelemme asiaa tuottovaatimuksen kautta
ja oletamme, etta sijoittaja saisi taman 3,3 euroa
viiden vuoden paastd, vuosittaiseksi tuotoksi
muodostuu noin 10 %. Vuodesta 2024-25
eteenpain tahan voisi tulla liséksi jonkinlainen
osinkotuotto. Jos tata vertaa 10 %
tuottovaatimuksen ja ottaa huomioon arvon
vapautumiseen (ja tietysti arvoon itsessaan)
littyva epavarmuus, nimellisesti korkea
tuottopotentiaali ei endé vaikuta erityisen
korkealta.

Emme siis tukeudu tdhan arvoon pé&aasiassa sen
takia, ettemme né&e Lindexin irrottamista
realistisena meidan ennustamalla kehityksella
tavarataloille. Stockmann ilman Lindexia tekisi
mielestamme selvasti negatiivista kassavirtaa,
eika siten olisi elinkelpoinen. Lindexin (osittainen)
myyminen / listaus ja siitd saatujen rahojen
kdyttdminen tavaratalojen tappioiden kattamiseen
olisi mielestamme varsin uhkarohkea liike yhtion

johdolta, johon emme mydskaan usko.
Osien summa-arvostus skenaariot

Positiivisena skenaariona Lindexin nykyista yli 90
MEUR liiketulosta kayttéden arvo nousisi 750
MEUR:oon ja muun konsernin arvioisimme

nollaan. Talloin osakkeen hinnaksi tulisi 4,8 euroa.

Negatiivisessa skenaariossa Lindexin tulos
tippuisi 40 MEUR:oon ja tavaratalojen tulos
tippuisi my®os, jolloin niiden arvot olisivat 350
MEUR ja -250 MEUR. Tama antaisi osakkeen
arvoksi 0,8 euroa.

DCF-malli siséltaa pari hankaluutta

DCF-mallin luominen Stockmannille vaatii jonkin
verran normaalia enemman oletuksia.
Liikevaihtokehityksen osalta haastetta tuottaa
tavaratalojen tulevaisuus ja mahdollisten
tavaratalojen sulkemisten tuoma liikevaihdon
lasku. Lindexin osalta mallinnus on selkedmpaa.
Normalisoidun marginaalitason arvioiminen on
sen sijaan haaste molemmille divisioonille. Lisaksi
IFRS 16 mukaiset vuokrien ja vuokravelkojen
kirjanpitokdytannot aiheuttavat ongelmia
DCF:aan. Naemme kuitenkin DCF:n kelvollisena
arvostusmenetelmana yhtiolle.

Tarkeimpien ennustevuosiemme (2022-25, jotka
on kayty lapi aiemmin) jélkeen ennustamme
yhtidlle 2026 eteenpéin liikevaihdon nollakasvua.
Tama koostuu Lindexin pienesta kasvusta, mutta
tavaratalotoiminnan oletetusta supistumisesta

tulevien(kin) vuosien aikana, kuten mainitsimme jo

ennusteosiossa.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Laéhde: Inderes

2022e

1,98
155,0
309
805
6,5
31
1,3
0,9
0,3
0,8
31
€9
0,0 %
0,0 %

1,98
158,0
309
850
11,6
11,6
neg.
0,8
0,3
0,9
51
13,3
0,0 %
0,0 %

2023e 2024e

1,98
162,5
309
841
13,2
13,2
9,8
0,8
0,3
0,8
4,8
14,0
0,0 %
0,0 %
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Terminaalijaksolla kasvuoletus on 1 %, tavaratalojen
mahdollisen supistumisen ja vaatemarkkinoiden
yleisen matalan kasvuprofiilin takia.
Liikevoittomarginaalin oletamme olevan 6.5 % tasolla
eli noin 65 MEUR 2026-29.

Investoinnit ovat hieman poistoja pienemmat ison
logistiikkainvestoinnin jéalkeen, koska isompia
investointitarpeita ei pitaisi talla jaksolla olla. Koska
arvioimme, etta tavaratalojen ei anneta tuottaa
negatiivista kassavirtaa loputtomiin (eli jos
kannattavuus ei parane niin toiminnasta luovutaan),
marginaaliennusteemme pomppaa 8.5 %:iin vuonna
2030 ja pysyy siina terminaalijakson. Tama kuvaa
Lindexille aiempien vuosien Kaltaista tulosta, mutta
tavarataloille neutraaliin / hieman positiiviseen
kassavirtaan yltavaa tulostasoa. Huomattavaa on, etta
taman parantumisen saavuttaminen ja ajoitus on
hyvin epavarmaa.

Mikali olettaisimme ennustevuosien 2025-29
tasoisen kassavirran myds terminaalijaksolla, jaisi
DCF-mallin arvo hieman alle 2 euron. Voisi siis
ajatella, ettd markkina hinnoittelee tavaratalojen
negatiivisen kassavirran jatkuvan hamaan
tulevaisuuteen. Tama kuulostaa ehka turhan
pessimistiseltd, mutta toisaalta mekdadan emme nae
lahivuosina merkittédvaa kaannettd parempaan.

Kaytdmme tuottovaatimuksena (WACC) suhteellisen
korkeaa 10 %:n tasoa, koska yhtio 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 sisaltaa jonkin verran epavarmuuksia
tekemistémme oletuksista. Paaddymme kuitenkin nain
laskemalla noin 400 MEUR osakep&@aoman arvoon eli
2,5/ osake. Alkuvuosien negatiivisen kassavirran
takia arvo painottuu voimakkaasti terminaalijaksolle,
jossa on noin 70 % arvosta.

Arvostus verrokkiryhmaan nahden

Koska Stockmannin arvo muodostuu kdytanndssa
Lindexistd, relevantit verrokit olisivat mielestémme
juuri Lindexin verrokkeja. Valitettavasti aiemmin
Ruotsissa listatut KappAhl ja MQ ovat poistuneet
listoilta. Listattuja verrokkeja [0ytyykin Idhinna
isommista kansainvdlisista ketjuista, joista olemme
siséllyttaneet verrokkeihimme H & M:n, Japanilaisen
Fast Retailiingin (Uniglo-ketju) sekd Espanjalaisen
Inditexin (Zara-ketju). Vaikka nama yhtiot ovat
liketoiminnaltaan samantapaisia kuin Lindex, niiden
koko ja maantieteellinen peitto/laajuus ovat
merkittavasti Lindexia isompia.

Olemme liséksi lisanneet verrokkiryhmaan
kotimaisista vahittdiskaupan toimijoista Puuilon,
Tokmannin ja Keskon seka Ruotsissa Clas Ohlsonin ja
Norjasta Europrisin. Néama eivat ole samantyyppista
liketoimintaa kuin Lindex tai Stockmann, mutta
antavat hieman vertailukohtaa siitd, missa
Pohjoismaisten vahittdiskauppiaiden yleinen arvostus
liikkuu.

Kaikilla vahittdiskaupan ketjuilla on merkittavia
vuokravelkoja, jotka sekoittavat EV-pohjaista
arvostus. Niinpa katsomme ldhinnd P/E-lukuja

verrokkiryhmasta. Ne liikkkuvat H&M:n ja Inditexin
osalta noin 20x ymparilla, Fast retailingilla yli 30x.
Muiden pohjoismaisten nimien osalta luvut ovat 10-
15x. Yhtididen kasvunakymien ja tilanteiden ollessa
varsin erilaisia, emme nae sen paremmin yksittdisten
verrokkien kuin ryhman keskiarvoa/mediaaniakaan
erityisen hyodyllisena 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 lahinnd aineetonta omaisuutta ja vuokravelkaa.
Siten tasepohjainen arvostus ei ole nahdaksemme
erityisen hyva tapa Stockmannin suhteen.
Huomioimme kuitenkin, ettd P/B luku on lahivuosina
noin 0,8x. Kun ennustamamme (oman) paaoman
tuotto on 6-7 % eli selvasti tuottovaatimustamme
vahemman, alle 1x P/B luku on ehdottomasti
perusteltu.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 4,60 2,00 2,26 114 1,96 1,98 1,98 1,98 1,98
Osakemaara, milj. kpl 72,0 72,0 72,0 72,0 14,0 155,0 158,0 162,5 165,0
Markkina-arvo 321 141 155 80 303 309 309 309 309
Yritysarvo (EV) 1085 685 542 889 805 850 841 811
P/E (oik.) neg. neg. neg. 6,1 6,5 11,6 13,2 10,7
P/E neg. neg. neg. 4,7 31 11,6 13,2 10,7
P/Kassavirta neg. 0,3 0,8 0,8 2,3 1,3 neg. 9,8 5,8
P/B 0,3 0,2 0,2 0,4 11 0,9 0,8 0,8 0,7
P/S 0,1 0,2 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/Liikevaihto 0,7 0,6 1,0 0,8 0,9 0,8 0,8
EV/EBITDA (oik.) neg. 225 4,8 31 51 4,8 44
EV/EBIT (oik.) neg. 13,7 13,0 9,9 13,3 14,0 12,1
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus

Yhtio MEUR
H&M 17936
Fast Retailing 60974
Inditex 74363
Tokmanni 770
Puuilo 455
Kesko 8444
Clas Ohlson 458
Europris 932
Stockmann (Inderes) 307
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes

Markkina-arvo

Yritysarvo

MEUR

21418
56703
70745

1674

540
10559
591
1340
804

EV/EBIT
2022e 2023e
18,9 17,7
24027 22681
14,9 13,6
18,7 17,6
16 121
12,9 14,3
9,3 131
10,4 13
9,9 13,3
3015 2848
13,9 13,9

-29 % -5%

EV/EBITDA
2022e 2023e
7,0 7.2
16677 15081
9,7 8,7
10,3 9,9
9,3 9,5
8,1 8,5
4,4 5,2
7.2 7,5
31 5,0
2092 1892
8,7 8,6
-65% -41%

EV/Liikevaihto

2022e
11
3668
2,6
14
2,0
0,9
0,7
1,6
0,8
460
1,5
-46 %

2023e

10

3168
23
14
1,8
0,9
0,7
1,5
0,9
397

P/E
2022e 2023e
21,5 20,2
34,8 36,6
20,9 18,9
12,2 15
12,8 13,8
13,9 15,6
9,6 13,8
9,9 1,2
6,5 11,6
16,9 17,7
13,4 14,7
-52 % -21%

Osinkotuotto-%

2022e
54
0,7
3,8
59
6,3
51
12,8
54
0,0
5,7
5,4

-100 %

2023e
55
0,8
4,8
6,3
59
51
8,1
5,6
0,0
5,2
55

-100 %

P/B
2022e
36
6,7
48
30
6,8
31
23
32
0,9
42
34
73%



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Lindex

Stockmann

Jakamaton

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Lindex

Stockmann

Jakamaton

Osuus osakkuusyhtioiden tuloksesta

Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vdhemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2020
791
507
284
0,0
128

-379,9
4,9
-252,4
38,6

-30,8

-10,2
0,0

-41,6
-294,0
24
0,0
-291,6
2,27
-4,05

2020
17,7 %
-87,7 %

16,1 %

0,6 %
-36,9 %

Q121
156
98,7
56,9
0,0
-2,5
-25,1
-21,1
-27,6
-13,0
-12,2
-2,4
0,0
-5,7
-33,3
3,8
0,0
-29,5
-0,20
-0,26

Q121
0,0 %

-1,6 %
-13,6 %
-19,0 %

Q221
228
162
66,0
0,0
50,3
515
26,8
26,4
323
-4,0
19
0,0
-85
9,7
06
0,0
10,3
-0,09
-0,09

Q221
0,0 %

13,1%
1,8 %
-4,5 %

Q3'21
238
169

68,9
0,0
109

-77,2

32,9

32,7
31,2
0,0

15
0,0

-12,7
18,8
-6,2
0,0
12,6
o1
o1

Q3'21
0,0 %

17,5 %
13,8 %
53 %

Q4'21
278
178
99,8
0,0
185
-102,9
29,7
50,6
241
278
-1.3
0,0
-16,9
65,2
-17.3
0,0
47,9
0,26
0,42

Q4'21
0,0 %
-88,5 %
20,6 %
10,7 %
17,3 %

2021
899
607
292

0,0
342
-256,7

68,3
82,1
74,6
1.6

-4,1
0,0

-43,8
41,0

-20,3

0,0

20,7

0,08
0,18

2021
13,7 %

1293,9 %

16,6 %
7.6 %
23%

Q122
196
134
62,2
-0,1
35,5
257
-37
9,8
5,5
6,3
2,0
0,0
54
44
1,6
0,0
28
-0,05
0,02

Q122

26,0 %

-82,5%
18,1 %

-1,9 %
1.4 %

Q2'22
269
188
80,9
0,0
141
-26,9
354
15
39,0
78,3
-2,8
0,0
-6,5
108
-27,4
0,0
80,6
0,12
0,52

Q222
17,9 %
321%
52,6 %
13,2 %
30,0 %

Q3'22
244
167
771

0,1
31,9
-25,9
22,0
6,0
22,8
-15,8
-1,0
0,0
-7.3
-1,3
2,0
0,0
0,7
0,13
0,00

Q3'22
26%
-331%
13,1%
9,0 %
0,3 %

Q4'22e
280
175
105
0,0
53,5
26,0
27,5
27,5
23,0
5,0
0,5
0,0
7,5
20,0
42
0,0
15,8
0,10
0,10

Q4'22e
0,9 %
-7,4 %
19.1%
9.8 %
5,6 %

2022e
989
664
325
0,0
262
-104,5
81,2
158
90,3
73,8
-6,3
0,0
-26,7
131
-31,2
0,0
99,9
0,30
0,64

2022e
10,0 %
18,9 %
26,5%
82 %
10,1%

2023e
970
650
320
0,0
168
-104,0
64,0
64,0
73,0
-7,0
-2,0
0,0
-30,0
34,0
-7
0,0
26,9
0,17
0,17

2023e
-1,9%
-21,2%
17,3 %
6,6 %
28%

2024e
990
670
320
0,0
174
14,0
60,0
60,0
67,0
-4.0
-3,0
0,0
293
30,8
6,5
0,0
24,3
0,15
0,15

2024e
21%
-6,3%
17,6 %
6,1%
25%

2025e
1005
685
320
0,0
182
-115,2
67,0
67,0
70,0
0,0
-3,0
0,0
-28,5
38,5
-8,1
0,0
30,4
0,18
0,18

2025e
1,5 %
1,7 %
18,1%
6,7 %
3,0%



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
1092
278
121
659
0,0
0,5
5,6
27,8
333
135
0,0
45,0
152

2021
1002
272
120
583
0,0
0,5
38
23,8
414
155
0,0
45,7
214
1416

2022e
927
272
120
508
0,0
0,5
38
23,8
356
178
0,0
49,5
129
1283

2023e
983
272
120
564
0,0
0,5
3,8
238
320
175
0,0
48,5
97,0
1304

2024e
992
272
120
573
0,0
0,5
3,8
23,8
317
168
0,0
49,5
99,0
1309

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepddaoma

Kertyneet voittovarat

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

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
206
144
5444
0,0
203
586
0,0
327
35,9
0,0
291
0,0
0,2
892
586
250
56,6
1425

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

2022e
343
77,6
203
0,0
-10,6
73,2
0,0
623
40,6
0,0
550
0,0
32,0
318
75,0
193
50,0
1283

2023e
370
77,6
230
0,0
-10,6
73,2
0,0
607
40,6
0,0
550
0,0
16,0
327
87,9
189
50,0
1304

2024e
394
77,6
254
0,0
-10,6
73,2
0,0
591
40,6
0,0
550
0,0
0,0
324
814
193
50,0
1309



DCF-laskelma — arvio ilman IFRS 16 er

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttépaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
+Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/paaomapalautus
Oman pdaaoman arvo DCF

Oman pdadoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman pddoman kustannus
P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2021

13,7 %

9,1%
82
28

2022e

10,0 %

16,0 %
82
25

-382

21,0 %
0,0%
5,0%
135
4,75 %
1,00 %
25%
9,9 %
9,9 %

2023e

-1,9 %

6,6 %
64
24

2024e
21%
61%
60
34

2022e-2026e

2027e-2031%e

TERM

2025e
1,5 %

6,7 %
67
35

-4%

1a

2026e 2027e
0,0% 0,0%
6,5 % 6,5 %
65 65
35 34
-8 -8
-6 -6
0 0
0 0
86 86
0 0
-30 -30
56 56
-26 -27
30 29
20 18
297 277

2022e-2026e

Rahavirran jakauma jaksoittain

2028e 2029e

0,0%
6.5%
65
34

m2027e-

0,0%
6,5 %
65

32%

2031e ®WTERM

2030e

0,0 %

8,5%
85

2031e

1,0 %

8,5%
86
33

TERM
1,0 %
8,5%

453
191
191

72%



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2019

960,5
241
241

-28,6

-45,7
-15,6

2019

2103,2
800,8
506,6
3874

2019

241
79,0
70,4
-297,4
195,7

2019
0,6
22,5
13,7
neg.
0,2
0,0 %

2020

790,7
-252,4
-252,4
-294,0
-291,6
-257.3

2020

14243
2061
2775
724,5

2020

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

2020

neg.
0,4
0,0 %

2021

899,0
185,0
821
65,2
45,1
13,8

2021

14161
2681
2715
586,7

2021

185,0
-56,9
15,0
-171
132,7

2021
1,0
4.8

13,0
6,1
11

0,0 %

2022e

989,1
262,3
157,8
1311
99,9
76,6

2022e

1283,5
343,0
2715

496,4

2022e

262,3
-53,6
1711
-30,0
235,3

2022e
0,8
31
9,9
6,5
0,9

0,0 %

2023e

970,0
168,0
64,0
34,0
26,9
0,0

2023e

1303,5
369,9
2715

540,9

2023e

168,0
0,7
155,2
-160,0
-20,8

2023e
0,9
5,0
13,3
1,6
0,8

0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omap&adoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2019
-0,63
-0,42
0,98
2,72
1N
0,00

2019
2%
-877 %
31%
871%
25%
41%
25%
-5,6 %
1,8 %
381%
48,4 %

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

2020
-18 %
-1147 %
-88 %
14 %
-31,9 %
0,6 %
-31,9 %
-57,9 %
-22,0%
14,5 %
351,5%

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 %
2188 %

2022e
0,64
0,30
1,10
1,52
2,21
0,00

2022e
10 %
42 %
19 %
-6 %
26,5 %
82%
16,0 %
32,7 %
15,5 %
26,7 %
144,7 %

2023e
0,17
0,17
0,98
-0,13
2,34
0,00

2023e
2%
-36 %
-21%
-44 %
17,3 %
6,6 %
6,6 %
75 %
6,5 %
28,4 %
146,2 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Pvm Suositus

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa 18.11.2022

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Vahenna

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite

2,00€

Osakekurssi

1,98 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku
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Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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